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1. Introduccion

Las opcicnes, esos titulos de uso multiple en las estrategias de inver-
sion, presentan numerosas facetas para su valoracion. Las soluciones
matematicas propuestas para analizar los factores que impulsan el valor del
derecho en el mercado tienen diversas limitaciones, si bien proporcionan
aproximaciones del peso relativo de esos factores.

Frente a la ampliacidon del mercado de opciones que se ha
producida en Argentina a partir del segundo semestre de 1991 (si bien en un
contexto de muy alta volatilidad de precios de los titulos), parece interesante
analizar algunas herramientas para relaciaonar las variables que influyen en el
valor de una opcién. También debemos tener en cuenta el hecho de gue, al
disminuir significativamente los costos de transaccibn de los titulos, los
resultados de los modelos de valoracion comienzan a ser mas adecuados
para el analisis de las decisiones sobre opciones.

En este ensayo se presentan las caracterfsticas practicas de la
aplicacion de un modelo muy difundido de valoracldn de opciones sobre ins-
trumentos financieros. Para ello sera necesario examinar los principales
determinantes de valor del derecho, de ios cuales resultan indicadores para
las decisiones. Si bien el modelo y algunas de sus variantes estd totaimente
programado para el andlisis de inversiones, es importante exponer sus ptin-
cipales supuestos y condiciones, asl comg la forma de interpretar los datos
a utilizar y la informacion gue proporciona ese calculo.

Este analisis supone nocicnes basicas sobre las principales carac-
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teristicas de las opciones y el alcance de las operaciones sobre estos
derechos (para una familiarizacion inicial puede verse Apreda, 33/58; Gor-
don Davis; Alende. Un resumen sistematico puede verse en Fornero, 1990,
90/97}.

No se incluyen comentarios sobre estrategias de inversidn con op-
ciones (para esto puede verse Caes, 1990), Tampoco se exponen los fun-
damentos de |la valoracion matematica (puede consultarse Hull, 1989, espe-
cialmente 80/133).

2. Variables fundamentales de valoracién

Valorar una opcion {como cualquier otro titulo) significa determinar
el precio del derecho que debe prevalecer en el mercado, segun la infor-
macion disponible para quien realiza la valoracién. En funcion de tal valor y
del precio existente el inversor toma sus decisiones de transaccion. Para
realizar fa valoracion es preciso identificar ias variables que intervienen en el
comportamiento del precio del derecho, establecer su desenvolvimiento
esperade y apticar un modelo de relaciones. El modelo, a su vez, supone
una especifica conducta de mercados e inversores. Frecuentemente se
adopta la perspectiva del inversor especulativo con mercados en equilibrio,
Hay implicita una condicidn de ajuste por arbitraje, ya que los precios
reflejan las negociaciones segln expectativas sobre las variables sig-
nificativas del mercado; y debe pensarse gue esas transacciones se llevan
efectivamente a cabo, eliminando en cada ajuste la posibilidad de ganancia
por arbitraje. El modela de valoracién pretende reproducir aguello que con-
sideran los inversores en sus evaluaciones, y que por ello se representara
en los precios.

Son deseables ias valoraciones fundamentales analiticas, es decir,
aquellas que establecen una ecuacion explicita de valor del derecho, ponien-
do el precio en funcién de las variables identificadas.

De esta forma se satisface la necesidad real de evaluar con frecuen-
cia la relacion entre valor teérico y precio actual del titulo, asf como contar
con medidas rapidas de sensibilidad a los cambios en las variables de valor
{frente a la alternativa de valoracion numerica o iterativaj.

Pero como las situaciones de valoracion de gpciones son bastante
complejas debe recurrirse a una simplificacion de relaciones y variables que
perrita obtener una ecuacion de solucion explicita; tal compromiso, por 1o
general, produce sesgos en esa valoracion con formulas. Asi se explica la
difusion entre los negociadores de opciones de las formulaciones derivadas
del planteo de Black-Scholes a partir de una posicidon permanentemente
compensada, si bien es dificit que existan en realidad las condiciones
supuestas; y, por ende, es claro que se cometeran errores de evaluacion.
(Véase Fornero, 1989, 22/29; Geske & Rot})

¢Cudles son las variables que influyen en el precio del derecho en
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cada momento? Las principales son:
P = Precio de mercado a! contado del titulo originario

K

Precio de ejercicio de la opcidh

n = Plazo hasta la fecha de ejercicio (comparable conii

i = Tasa de interés para operaciones de corto plazo
D = Monto de dividendos en efectivo en el intervalo (0,n)

a) Precio y fecha de ejercicio. De estas variables, tanto el precio de efer-
cicio (K) como la fecha limite de ejercicio (y por tanto el plazo n contado
desde hoy, el momento de evaluacion) se conocen con certeza.

b) Precio de mercado del titulo originario. El precio del titulo tendra una
evolucion esperada en el intervalo (0,n). Si todos los factores relevantes
estan reflejados en el precio actual, basta considerar {a volatilidad del tftuic.
El precio P en cada momento es una funcion de una variable conocida, el
precio actual, y una volatilidad estimada. Este es el supuesto habitual en las
formulaciones. Aparecen entonces:

A = Precio actual del titulo originario

o = Dispersion del rendimiento del titulo {el rendimiento es la
relacidn de dos precios del titulo)

La variahilidad con frecuencia se considera extraida de una distribu-
cion normal de los rendimientos. Existen varias formulaciones de dis-
tribuciones alternativas, que complican en diverso grado el modelo de valo-
racion. (Puede verse Jarrow & Rudd)

Si hay razones para pensar que existen elementos no reflejados en
el precio actual A, en la evolucidn del mismo interviene también el efecto en
el rendimiento esperada de estos factores, y no sdlo la dispersién del ren-
dimiento. (Acerca de las diferencias de expectativas sobre la voiatilidad del
rendimiento del titulo y su efecto en ¢l calculo puede verse Rubinstein.)

¢) Tasa de interés. La tasa de interés vigente en el periodo es en si misma
una variable aleatoria, y suelen existir diferencias entre la tasa de prestar y
de tomar prestado. No obstante, en las formulaciones mas simples se con-
sidera que la tasa de interés es conocida con certeza para el horizonte de
decisidn, y que no existen diferencias entre la tasa de prestar y tomar pres-
tado. (Véase Gilster & Lee para los efectos de esta diferencia)

d) Dividendos. Los dividendos y rentas intervienen en la valoracion porque,
cuando son en efectivo, pertenecen al poseedor del titulo en el momento de
la puesta a disposicion. Por eilo. si se ejercita la opcin antes de que el titulo
cotice ex-cupon corresponden al titular de la opcion. De lo contrario son
retenidos por el lanzador (en una operacion cubierta). Aun cuando se conoz-
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ca con certeza el monto del dividendo {que no es siempre el caso), debe es-
tablecerse el efecto esperado del dividendo en &l precio ex-cupon. Esto por-
que no necesariamente el precio ex-cupdn es el precio del titulo con cupon
menos el dividendo o renta. Tenemas asi otro elemento de precio, gue
parece util incorporar al factor "dividendo':

o es la proporcion del dividendo en que disminuira el precio
después del corte de cupon; es ta parte del dividendo que desaparecera al
cobrarse esa renta;

{1- « ) es el efecto renta, por factores tales como costos de transac-
cion, diferencias impositivas, que ya esta refiejado en el precio por la misma
existencia de esa renta esperada.

Por ejemplo, la experiencia puede indicar que para determinadas
acciones la caida técnica por dividendo en efectivo es el 90% del dividendo.
Esto debe medirse en el comportamiento de la accion respecto al merca-
do, y se superpone a cualquier otro efecto originado en el propio anuncio
del dividendo.

La proteccion de las opciones frente a dividendos en accianes vy
ofras distribuciones de titulos {por conversion, capitalizacion de ajustes,
etc.) pueden afectar también la valoracion, Tales distribuciones {en funcion
de efecto técnico en el precio del titulo} son depuradas redefiniendo las can-
tidades de titulos o de opciones equivalentes a ias de la situacion antes de
la distribucion. Pero el efecto real en el precio puede ser distinto, por
preferencias de divisibn de acciones, revision de expectativas de dis-
tribucion en efectivo, etc. En rigor podria pensarse que cualquier diferencia
entre la equivalencia técnica y el efecto que se observara en el precio de
mercado del titulo deriva de factores no reflejados en el precio actual, y por
ello deben incluirse al considerar el rendimiento esperado del titulo y su
variabilidad.

Si en un mercadg existiese una proteccion de las opciones también
para los efectos de dividendos en efectivo el modelo deberia incluir el efecto
de fa proteccion; por ejemplo, si ella consiste en fa disminucion del precio
de ejercicio por el monto completo del dividendo, debe tenerse en cuenta el
factor en la valoracion.

3. Relaciones bhasicas de valor

Una opcidn de compra tiene valor si el precio de ejercicio es menor
que el precio del tituio en el momento de ejercicio; una opcién de venta
tiene valor si existe |a situacion inversa. Se advierte facitmente que el valor
limite del derecho {obviamente, en la posicion de titular) es el indicado en la
ilustracion 1, para un determinado precio de ejercicio K y un plazo n hasta el
gjercicio.



13

Precio de
la opcidn Opcidn de
venta
K
DOpcidn de
compra
_s Precio del
K titulo

1. Limite inferior del valor de una opcion

Es claro que si la evaluacion se realiza en cualquier momento del in-
tervaio (0.n), y no en la fecha final de ejercicio, la comparacidn es efectiva
respecto al valor actual del precio de gjercicio, a la tasa de interés existente.
De esto surge la ecuacion basica de valor, en el momentot {entre 0 y n):

Opciénde compra € = MAX [P - K/(1 + )™ : 0] Ec (3.1}
Opcién de venta V = MAX [K/(1 +)"- P 0] Ec (3.2)

Asi, con un precio de ejercicio de 20 y un precio actual de! titulo de
18 una opcion de compra vale 0 en el mamento de ejerciclo, y una opcidn
de venta vale 2. Ei valor técnico limite, 30 dias antes de ese momento, debe
considerar el valor actual del precio de ejercicio. Con una tasa de interés de
2% para ese perfodo el precio de ejercicio tiene un valor actual de 19,61.
Con el precio de 18 para el titulo, la opcion de venta no puede valer menos
que 1,61.

El precio P puede ser el precio actual (A), o bien el precio actual co-
rregido por el valor de los dividendos o rentas en efectivo disponibles en et
momento d (entre 0 y n) {es el precio ex-cupon del titulo):

P =A-aoDi{1+i)¢ Ec (3.3)

Las ecuaciones 3.1 y 3.2 reflejan un limite inferior de valor del
derecho. La valoracién analitica pretende reflejar los factores gue ubican el
precio por encima de este limite, estableciendo una linea de valoracion. Si el
precio estd por encima o por debajo de esta linea carresponde vender o
comprar.

En realidad, excepto en los modelos mas simpifficados, lo que se es-
tablece es una banda dentro de la cua! deberia ubicarse el precio correcto
para la perspectiva del decididor. (Puede verse Perrakis & Ryan; Perrakis;
Ritchen & Kuo).

En los puntos siguientes se analizan las valoraciones derivadas con
los limites que pueden considerarse estandar en términos tedricos, es decir,
los procesos de valoracion tipo Black-Scholes.

Resumiendo: en el precio de mercado se reflejan las expectativas
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prevalecientes sobre las variables determinantes. La posicion de decision
del poseedor de una opcidn {de compra o de venta} en cada momento es:

{a) mantener el derecho

{b} trasferir el derecho a su precio de mercado

{c) ejercer el derecho

Su decision depende de las relaciones entre:

* precio esperado del titulo subyacente hasta la fecha de ejercicio
* precio actual del derecho

* tasa de interés esperada hasta la fecha de ejercicio

* dividendos esperados y efecto en el precio del titulo

Veamos cdmo se consideran estos elementos en un modeio de
valgracion. Silos decididores utilizan este modelo el valor determinado tiene
efecto en sus decisiones, y por ello en el precio del derecho.

4. Opcidén de compra

Ei valor del derecho depende de elementos adicionales a los in-
dicados en las ecuaciones 3.1 y 3.2, segln vimos en el punto 2. Ello puede
influir significativamente en esa valoracian, al punto que cambie el sentido
del valor asignado, es decir, que la opcién tenga valor en el mercado aun-
que con la relacién basica el mismo debiera ser cero. Para resolver esta
situacién de modo analitico se toma la perspectiva del inversor especulativo
que forma una cartera sin riesgo, compensada (hedged) con titulos con ries-
go (por ejempto acciones) y opciones. El rendimiento de esta cartera {y por
ende su vator de mercadoj deberia ser igual al de un titulo sin riesgo (enten-
dienda por riesgo la variabilidad del rendimiento esperado). Black & Scholes
formularon la ecuacidn general de valor de la opcién como equivalente de
esta posicién compensada.

Una posicion compensada de opciones y titulos que se ajusta de
modo continugo (para que se.mantenga la caracteristica de cartera sin ries-
go) equivale a (es una réplica de} un tituto sin riesgo. Su vaior de equilibrio
es el que proporciona un rendimiento igual a la tasa sin riesgo (i). El costo
de mantener el titulo es igual a {a tasa sin riesgo.

La estrategia de compensacidn existe comc posibilidad que
asegura ese equilibrio. Pareceria gue nadie tomard una posicion compen-
sada, que promete (con mas trabajo) un rendimiento igual a la tasa sin ries-
go del mercado. Pero si los precios de acciones y opciones estan fuera de
equilibric aparecen expectativas de obtener con su combinacion una ganar-
cia superior a Ia tasa sin riesgo. Esto lleva a un arbitraje entre esos mer-
cados, hasta que se restablece el equilibric de precios. Este argumento de
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no-arbitraje es utilizado en muchos modelaos de valoracién.

—

Hay varias formas de pliantear la nocion de compensacion de la
cartera. Un titulo sin riesgo puede ser replicado por la compra de una
accion y el lanzamiento de tantas opciones de compra sobre ella comao para
compensar la posicion. O por la venta de una accion y la adquisicién de
titularidad de las opciones de compra que compensen el riesgo.

Esta posicidn debe mantenerse compensada durante todo el plazo
del derecho. Las opciones compensan exactamente la volatilidad del ren-
dimiento de las acciones para una cierta proparcion de opciones por
accidn. Y esto, frente a un determinado preclo det titulo, es valido para una
especifica cantidad de opciones de compra. Por ejemplo, una posicion
corta en acciones puede requerir ser titular de 3 opciones de compra por
cada 2 acciones que se han vendido (y cuyo producido tiene un rendimien-
to alternativo, o un costo evitado, igual a la tasa de interés sin riesgo) a fin
de compensar tctalmente el riesgo por variaciones. Pero los cambios en
precios pueden ltevar {a relacion a 4 cada 2, o sea 2 opciones por cada
accién, Esto significa que para mantener la equivalencia a un titulo sin ries-
go deberla comprarse una opcién adicional.

Este ajuste continuo puede ser poco observable, si no directa-
mente imposible, cuanda existen costos de transaccién. Pero se pueden in-
cluir los efectos de un ajuste posible de posicion en el modelo de valora-
cion,

Veamnos ahora la formula de Black-Scholes. Para una opcion de
compra de tipo europeo de un titulo que no tenga dividendos o rentas en
efectivo, el valar B-S es:

C = AN1(b) -Ke"N1(b- o/ 1) Ec (4.1)

donde N1 (b} indica la funcidn de densidad acumulada de una distribucién
normail de una variable conlimite b

b= [IN(AK) + ( + 0.5 6% )n)/ /i = [IN(A/Ke™ + 0.5 o n}for/T

iy oson tasas instantaneas de interés y de variacion de rendimien-
to, respectivamente (Recordemos que en una opcion de tipo eurcpeo el
derecho sodlo puede ejercerse en ia fecha final estipulada. Se diterencia de!
tipo americano aplicado en el mercado argentino, donde el derecho puede
ejercerse en cualquier momento hasta la fecha final.}

Vemos que se reconace el hecho de que la incertidumbre sobre el
precio del titulo afecta el valor de 1a opcidn, ubicandolo por encima del valor
basico segin ecuacién 3.1. Aqui aparece el precic esperado. de modo
explicito {si bien con ciertos supuestos de comportamiento}. Se observa en
la ecuacién 4.1 que el valor de la opcion de compra responde al esquema
basico. El primer término implica una correccion de! precio del titulo con la
probabilidad de que sea mayor que el precio de ejercicio; el segundo es el
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valor actual del precio de ejercicio, corregido por la correspondiente proba-
bilidad.

A su vez, la razon de compensacion viene dada por el compor-
tamiento del precio de la opcidn. La cantidad de opciones de compra por
cada titulo base es

q = 1/(aC/aP)

donde @G/ aP = cambio en el precito de la opcidén al cambiar el
precio del titulo {(medido como derivada parcial).

El valor C determinado en ecuacidn 4.1 es valido sdlo si, frente a las
modificaciones de C y de P, se mantiene la posicidn compensada para esos
nuevos valores. Es decir, se va también modificando la proparciéon de op-
ciones y acciones en la carera.

La ecuacion 4.1, aunque de aspecto complicado, resulta muy
operativa. "Entre todas las teorias financieras, el modelo de valoracién de op-
ciones de Black/Scholes quiza ha sido la de mayor impacto en el mundo
real de las transacciones de titulos. Virtualmente todos los participantes del
mercado conocen el modelo y lo usan en sus decisiones. Los académicos
prueban con regularidad la valoracién resultante del modelo con los precios
reales de mercado, y en general concluyen que, si bien no tiene en cuenta
todos los aspectos, el modelo trabaja muy bien al explicar los precios obser-
vados de las opciones” (Figlewski, 1289}

En la ilustracién 2 se muestra la linea de valoracion B-S, superpues-
ta al grafico de la ilustracion 1. (Pueden verse comentarios mas detallados
sobre ella, por ejemplo, en Brealey y Myers, 490/498).

Precio de

la opcién
de compra ,ﬁ’
Valor B- / Limite

inferior

. Jrecio del
Ke'" titulo

2. Lineas de vator de la opcion de compra

Las condiciones establecidas en el modelo (sobre-precios, costos y
compensacion) reducen el espacio de fluctuacion del precio de la opcién a
una linea de valor. Si se ubica por encima o por debajo aparecen opor-
tunidades de arbitraje que lo llevan a esa linea. Se obtiene una definicién no
difusa del precio, lo cual no quiere decir que sea efectivamente exacta sino
gue se han establecido condiciones muy restrictivas de funcionamiento de
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los mercados.

Por eso el proceso de arbitraje implica que las posiciones pueden
ajustarse con los criterios de optimizacién de inversiones gue se supone
siguen los inversares. Ya veremos que al incluir el elemento factico "costos
de transaccién" reaparece la banda de fluctuacion de precios, aungue
mucho mads reducida que en el caso de los valores limite basicos.

El hecho de aplicar esta soiucién para opciones americanas se
basa en que, si no existen dividendos, no es conveniente el ejercicio del
derecho antes de la fecha final (Smith): la incertidumbre tiene un efecto
hasico, cual es la conservacion del derecho o su trasferencia, més que su
gjercicio. Asi se simplifica bastante la valoracién analitica del caso
americana.

5. Calculo de la opcidn de compra

¢Como se aplica la ecuacion 4.17 En primer tugar debernos deter-
minar las tasas de volatilidad y de interés en forma apropiada. E! uso de
tiempo continuo esta justificado por €l hecho que los precios se ajustan por
decisiones de cambio de posicion de todos los inversores del mercado.
Pero requiere cierta precisién en e uso de los datos.

La volatilidad del rendimiento del titulo (cambios en precios) puede
pstimarse con base diaria. Veamos un gjemplo. Contamos con los precios
de cierre diarios en un determinado mes (vet columna 1 del cuadro de
ilustracion 3) ajustados por dividendos y otras modificaciones. Calcutamos
la variacidn de precio {columna 2} y determinamos la tasa de acumulacion
continua implicita para e periodo diario i (entre 1 y 21).

Como Pj = Pj1 ef
ti = In(Pj / Pj.1) Ec (5.1)
La tasa diaria de rendimiento se indica en columna 3 de ilustracién 3.

Con esto es posible determinar la volatilidad anualizada de ese ren-
dimiento en el periodo 1 a v, que es sencillamente la dispersion estadistica,
Se puede calcular con |a siguiente expresion:

o = (VUS55 [vv-1] G 2 W Ec (5.2)

donde la expresion entre llaves es la volatitidad diaria, y w es el tamafio del
intervalo expresado en arfios. En este caso debemos considerar los dfas
hébiles (aproximadamente 250), y por esow = 1/250. .
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3. Precios y volatilidad de un titulo

Dia Precio de Variacién Tasa continua Tasa continua
Numero  clerre (P} / Pj-1) n [{2)] al cuadrado
(1) (2} @) @
1 5.95
2 5.60 0.9412 -0.0606 0.0037
3 5.35 0.9554 -0.0457 0.0021
4 6.15 1.1495 0.1394 0.0194
5 6.15 1 0000 0.0000 0.0000
6 6.00 0.9756 -0.0247 0.0006
7 5.65 0.9417 -0.0601 0.0036
8 5.15 0.9115 -0.0927 0.0086
9 5.05 0.9806 -0.0196 0.0004
10 510 1.0099 0.0099 0.0001
11 4.70 0.9216 -0.0817 0.0067
12 4.47 0.9511 -0.0502 0.0025
13 4.91 1.0984 0.0939 0.0088
14 5.05 1.0285 0.0281 0.0008
15 4.85 0.9604 -0.0404 0.0016
16 4.63 0.9546 -0.0464 0.0022
17 451 0.9741 -0.0263 0.0007
18 4,96 1.0998 0.0951 0.0090
19 5.35 1.0786 0.0757 0.0057
20 5.35 1.000C 0.0000 0.0000
21 5.38 1.0056 0.0056 0.0000
b2 -0.1007 0.0765

En nuestro ejemplo,
v = 21
(x r3 = -0,1007
(3¢)2 = 0,0765
VW = 1/ /250 = 0,0632
de dende ‘
o =6,17% diaric/0,0632 = 97,6% anual

es la volatilidad anualizada en forma continua, a panir de fas obser-
vaclones de precios. Esto signlifica que durante setfembre 1991 el precio de
Celulosa tuve movimientos que Implicaron una variabllidad anualtzada del
rendimiento de casi 100%. Es sin duda una volatilidad alta. Esta Incerti-
dumbre del precio del titulo debe aumentar et valor de la opcién sobre el
mismo.
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del perlodo que estamos considerando. La ilustracion 4 muestra la dis-
tribucién logaritmica normal {log- normal).

o
4. Distribucion lognormal del precio

Como determinamos el rendimiento por las variaciones del precio,
que dependen justamente de ese comportamiento logaritmico normal, una
estimacién de los parametros de ta distribucion del rendimiento continuo
nos proporciona la dispersidn anualizada del rendimiento que calculamos
segdn ecuacidn 5.2, La ilustracidn 5 muestra la distribucion de probabilidad
de la tasa de rendimiento segin los datos del cuadro 3. La estimacién del
rendimiento diario promedio con la muestra de 21 dias es

f = Media - (Variancia/2) = (-10,07%/21) - (6,17% / 2} = -0,67%
con dispersidn o= 6,17% segln el calculo anterior.

La ecuacidn 4.1 nos indica cuél deberia ser el valor de una opcidn
en estas condiciones. Por ejemplo, el 01/10/91 el precio de la accion (A) es
5,70. Existfan opciones con ejercicio en diciembre a distintos precias. Con-
sideremos e} siguiente contrato:

Precio de ejercicio (K) = 4
Fecha |imite ejercicio 17/12/91, es decir, n= 77 dlas 6 0,211 afios

El inversor que analiza la aperacion puede pensar que la volatilidad

N

\___

— g

067 0
5. Distribucion del rendimiento
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se mantendra en el nivel de setiembre, ¢ = 97,6% anual. La tasa de interés
de corto plazo que considera es 18% anual {también continua). Con estos
elementos podemos calcular

In (5,70 / 4 x ¢®'¥921Yy 4 50,976 % 0,211
be = 1,099
0,976 x /0,211

En ecuacién 4.1 vemos que la probabilidad asociada a la variacion
del precio actual hasta la fecha de ejercicio viene dada por la densidad
acumulada de una distribucién normal hasta el valor de b. Para b = 1,099
es N(b) = 0,864, o sea la magnitud bajo la normal desde -« hasta 1,099,
segun vemos en ilustracion 6 (recordemos que toda el drea bajo la curva
suma 1), (Este es un valor obtenido por aproximacion polinémica; si se
utilizan tablas seré bastante similar.)

Calculemos el otro factor
b-g/0h = 1,099-0976x+/0271
y N{b-¢+/ N} = N{0,651) = 0,742

0,651

0 1,099
6. Valores de la distribucion normal

Aplicando la ecuacion 4.1 el valor de esa opcion es
C =570x0,864-400xe "8y 742 = 206

Observemos que el calculo se realiza con el tiempo n expresado en
afhos con divisor 365 para dlas corridos hasta el ejercicio. Por eso se usa el
mismo tiempo para la tasa de interés, que es efectivamente en dias corridos,
y para la volatilidad del rendimiento del titulo, que determinamos en dias
habiles. Esto supone una distribucién pareja de los dias feriados en el afio.
Si el plazo hasta el ejercicio es muy corto este supuesto puede introducir
distarsiones.

En las operaciones de! dia considerado el precio del derecho fluc-
tuod entre 2,05 y 2,25, y cerro a 2,20, para un volumen de contratos que per-
mite considerar representativos tales valores.
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El precio en alza (de 5,38 a 5,70) impulsé el valor del derecho quiza
por revisién de volatilidad (si esa tasa de interés de 18% se mantuva como
pertinente para la evaluacion). Para el precio de cierre de 2,20 la volatifidad
implicita es 120% en lugar de 97,6%

Yeamos qué pasa con los contratos que tienen otros precios de ejer-
cicio para la misma fecha. En el cuadro 7 se establecen los vatores, calcu-
lados en forma similar a la ejemplificada.

7. Opciones de compra de celulosa 01/10/91

FPreciode Fechade Valor al Valor B-S Volatilidad
gjercicio  ejercicio cierre calculada implicita

o= 97,6% B8-5

i = 18% i =18%
4,00 0IC 91 2.20 2.06 120%
5,00 DIC 91 1,50 1,44 105%
6,00 DIC o1 1,05 0,98 105%
7.00 DIC 91 0,75 0.66 106%
8,00 DIC 91 0,60 0.44 114%

Hemos utilizado la variabilidad observada del rendimiento del titulo
como estimador de la volatiidad del mismo que influye en el valor de la
opcidn; esta es la Unica forma de estimar esa volatilidad espera- da? Sin
duda que no. Se puede introducir informacion adicional disponible en ei
momento de la medicion de la volatilidad del titulo. Cuando el inversor con-
sidera que la volatilidad futura serd distinta a la observada es preciso con-
siderar tal medicion en la valoracion.

Alternativamente puede utilizarse como estimador de la voiatilidad
esperada del titulo la volatilidad implicita en el precio de mercado del
derecho. En cuadro 7 {Ultima columna) vimos que esta volatilidad puede ser
distinta para cada derecho sobre el mismo titulo {con distinto precio o fecha
de ejercicio). Ella refleja las expectativas sobre el titulo prevalecientes en las
transacciones que se consideran. Si se utiliza como estimador debe contras-
tarse con la volatilidad esperada por el inversor. Porque lo que da impulso al
valor del derecho es la volatilidad del titulo: esperada por cada inversor, y en
el mercado en conjunto. Justamente ias diferencias de expectativas sobre
esta volatilidad {asi como las tasas de interés pertinentes) son las que hacen
aparecer situaciones de sobre o subvaluacion del derecho para cada inver-
sOor.

En nuestro ejemplo podemos preguntarnos qué paso después. Cal-
culando la volatilidad de! titulo durante octubre vemos que, curiosamente,
coincide casi con exactitud con la del mes anterior, 97,6% Es decir, en las
condiciones de nuestro calculo la mayor volatilidad implicita respecto a fa
que utilizamos como estimador, que aumentaba los valores del derecho, no
fue corroborada. Las opciones estaban efectivamente sobrevaluadas, por lo
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menos para el modelo de decisién que estamos utillzando, y en el perfodo
trascurrido.

Pero énuestro modelo incluye todos los factores pertinentes? Si
blen no existen dividendos en efectivo (para los cuales el modelo tal como
lo hemas planteado no es valido}, parece importante Incluir los efectos de
los costos de transaccién sobre los titulos y las opclones. Veamos una
solucién relativamente sencilla, dentro de! modelo B-3.

6. Efecto de ios costos de transaccién

Cuando existen costos de transaccion el ajuste continuo puede ser
una estrategia inalcanzable, y por o tantc no efectiva en el proceso de mer-
cado del cual surge el valor del dereche {come supone ¢l modelo B-8).

Esto significa gue en esa situacién el precic de la opcién sera distin-
to al resultante de fa ecuacion 4.1 de un modo sistematicamente depen-
diente de la magnitud de esos costos y de la cantldad de revislones
necesarias durante e! perlodo. Las oportunidades de arbitraje con
posicicnes compensadas son distintas segin sea la magnitud de estas varia-
bles, porque influyen en los precios netos o ajustados gue los inversores
enfrentan en sus ocperaciones.

El efecto de los costos de transacctén es la suma de dos componen-
tes:

{1) costos de mantener la posicién compensada
{2) costos de entrada y salida de la posicién compensada

6.1 Mantenimiento (rebalance). Los costos que derivan de las transac-
cicnes que ‘rebalancean” la canera compensada dependen del en que se
realicen las revisiones A t {diario, semanal, etc.) y de las modificaciones re-
queridas para mantener la posiciéh compensada. Una forma de evaluar esto
es utilizar una variancia revisada en la ecuacién 4.1 (Leland, 1288/1292):

@ = of(1+ GEaPRY o A t)
= o (+vVEFR)a/ ovEt] Ec(el)
ya que si A P/P se distribuye de modo normal con media cero,

E APPl= /Tt } o V&L
donde

¢ es el coeficiente de costos de transaccion de la opcion

Con esto se obtiene el valor C de la opcién resultante de una
estrateg/a de compensacion que incluye los costos de transaccién re-
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queridos para mantener {a posicion sin riesgo. Esta forma de célculo es una
extension del electo de los costos de transaccidn en el precio del titulo:
cuando existen costos de transaccion el precio neto de compra es mas alto
que el precio de mercado y el precio neto de venta es- mas bajo. La brecha
Implica movimientos acentuados del precio, que pueden interpretarse como
una mayor variabilidad.

El valor revisado es mayor que el C simple de ecuacion 4.1, y refleja
el precto de! derecho para la magnitud pertinente de costos de transaccion
{inversor marginal). Sdlo a ese precio es posible una estrategia de Inversion
equivalente entre titulos con y sin rlesgo y opclones de compra; el mismo
cubre al lanzador de os costos de compensar su posicion, con la frecuen-
cla dada por el intervalo A 1. La diferencia entre ambos precios de Ya opcién
es la magnitud de! efecto de los costos de transaccion.

Los costos de transaccion son proporclonales de modo directo al
coeficlente de costo 0 y de modo inverso a la ralz cuadrada del intervalo de
revision. También influye el hecho de gue el precio de ejercicio actualizado
sea mayor o menor que et precio del titulo, porque habra un Impacte menor
0 mayor, respectivamente, de los costos de transaccion (que se origina en
fa cantidad de rebalances requeridos).

Pero el lfmite inferior no es la linea B-S basica (ilustracion 2}. Los
costos de transaccion lfevan a un preclo del derecho mas bajo que el de esa
linea, para que sea conveniente una estrategia de réplica inversa. Esta con-
siste en comprar la opcion y “deshacerla”, vendiendo el titulo originario y
comprando uno de rendimiento sin variabilidad. Con un precio del derecho
por debajo del limite inferior se obtiene un rendimiento, después de costos
de transaccion, mayor gue la tasa de inlerés sin riesgo.

El limite inferior de precio, C se evalia aplicando la ecuacion 4.1
con la variancia g_'2 .

@ = o - V@iT)é oAl Ec (6.2)

~ En resumen, ambos limites de precio son oportunidades de ar-
bitraje hacia y desde las opciones, y por ello desaparecen rapidamente en el
thercado: el precio de ia opcién se mantiene entre ellos, y la amplitud de la
diferencia depende de las relaciones entre los componentes fundamen-
tales del valor de la opcion (P.K, o ,n.i}.

6.2 Entrada y salida. Estos costos dependen de la posicion inicial del in-
versor. Si no se tiene el tituto, entrar en la posicidon compensada implica a)
costos de compra o venta de! titulo, y b} lanzamiento o compra de las op-
clones correspondientes. Ademas, c) si la opcion tiene valor hoy Implica
que ta diferencia esperada Pn - K es positiva: al momento de ejercicio se in-
curriran en costos sobre el precio de ejercicio, que deben actualizarse.

El costo total de entrada y salida es la suma de eslos tres elementos:
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aC o
$P+¢C/— + ¢ Ke'" Ec (6.3)
aP
donde

C" es el precio vigente de ia opcion
¢ " es el coeficiente de costos de transaccién del titulo
¢ es el coeficiente de costos de transaccion de la opcidn

Si se parte de una posicion en que e} inversor ya posee el titulo, y
en lugar de venderlo fanza opciones y mantiene una posiciéon compensada
frente a fas oscilaciones del precio, el costo se raduce. No existe el costo de
compra {no es un costo incremental para la posicion compensada), y al final
en realidad se produce un ahorro, ya gue en lugar de existir el costo sobre
¢l precio del ttulo (al venderlo) el costo se calcula sobre &l precio de ejerci-
cio (que es menor, al menos ex-ante). EY valor actual de la diferencla Pn - K
es el valor de la opcion. Por tanto, el costo total en este caso es

L ()C n *
$C/ — -+ C Ec (6.4)
aP

, Con ecuaciones 6.3 y 6.4 hemos obtenido una aproximacién a los
Iimites superior e inferior del costo de entrada y salida.

Una posicion descubierta, por ejemnpio, implica un costo para ! lan-
zador que puede estimarse en el doble del segundo término de ecuacion
6.3. En efecto, el costo de entrada a la posicién es ese término, y para salir
lo adecuado es realizar un bloqueo cuyo costo puede medirse hoy como
fgual al de entrada. (En realidad este costo puede determinarse con mas
precisién considerando la probabilidad de que el precio del titula esté por
encima deél precio de ejercicio, y deba bloguearse la posicion con un precio
mas alto del derecho).

Lo mismo pasa en las pasiciones largas en opciones de compra. Si
Se tiene el titulo hay que venderlo, entrar en la posicién en opciones y
después realizar el ejercicio. Si no se tiene el titulo la opcién es una compra
financiada, e intervienen el costo de entrada en opciones y el costo derivado
del ejercicio {los dos Ultimos términos de la ecuacion 6.3).

Se advierte gue este elemento de costo es muy fluctuante, dentro
de los dos extremos. La posicion de cada participante lo Neva a realizar
transacciones dentro de la banda de fluctuacion de los valores del derecho
segun los costos de transaccidn pertinentes.

6.3 Consecuenclas en los valores de nuestro ejemplo. Al considerar
estos efectos en nuestro ejemplo de Celulosa podremos establecer con
mayor exactitud si efectivamente las opeiones estaban sobrevaluadas.
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Primero veamos qué pasa con la volatilidad. Podemos aplicar las
ecuaciones 6.1 y 6.2 para determinar los limites del valar de la opcidn, Pen-
semas que la revisién "continua” relevante es de 2 veces por semana. En
términos anuales, A t = 1/104. Si los gastos de transaccion son 2%, por
ecuacion 6.1

o=/ 0976201 + (2/710,02/0,976 ~/(1/104) ) = 105%

Con un cgalculo similar determinamos la variabilidad revisada para el
limite inferior: 89%

En el cuadro 8 se muestran los valores de la opcion resultantes de
aplicar la ecuacion 4.1 con los datos ya vistos vy la volatilidad revisada.

8. Opciones de Celulosa 01/10/91Gastos Transaccion 2%

Preciode Fechade Valoral ValorRev Valor Rev  Valor B-S

efercicio  ejercicio cierre Lim Supe Lim Infer Basico
o= 105% r= 89% o= 97.6%
i =18% i =18% i=18%

4,00 DIC 91 2,20 2.1 2.02 2.06

5,00 DIC 91 1,560 1.51 1.37 1.44

6,00 DIC 91 1,05 1.06 0.89 0.98

7,00 DIC 91 0,75 0.74 0.57 0.66

8,00 DIC 91 0,60 0.51 0.36 Q.44

Con esto vemos el efecto de los gastos de transaccion por
rebalance de la cartera. Analicemos los gastos de entrada y salida. Con-
sideremos también un 2% para simplificar, y pensemos en una posicion de
titular sin titulos existentes (costo intermedio de entrada y salida para la op-
cidn), los ditimos dos términos de ecuacion 6.3.

Debemos determinar la cantidad de opciones por titulo en la cartera
compensada. La razon de compensacion aC/ 4 P puede calcularse con
una aproximacion kineal: Cambio C/ Cambio P.

Estc es valido para cambios pequefios en el precio; por ejempio,
entre 5,60 y 5,80 {el precio vigente es 5,70). £Cuanto cambia el valor de la
opcién? Con la volatilidad de 105% vy el precio de ejercicio de 8, si el precio
de la accion es 5,8 la opcion vale 0,54, y si el precio es 5,6 la opcién vale
0,47 (aplicando ecuacidn 4.1). Entonces,

(0,54 -0,47)/(58-5,6) = 0,35

De aqui la razon de compensacion es de 1/0,35 = 2,86 opciones
por accion en la cartera compensada. En el cuadro 9 se muestran los resul-
tados.
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Los gastos de entrada y salida deben sumarse al valor determinado
en cuadro 8 para cada limite. En el cuadro 10 se indica el valor total cal-
culado parala opcién con cada precio de ejercicio.

Si comparamos los valores calculados en cuadro 7 con los carre-
gidos en cuadro 10 vemas como el valor de la opcion segun el modelo se
aproxima al de mercado, e incluso lo supera. Antes pensabamos que la
- volatilidad implicita en los precios del derecho era mayor que la que es-
timaba nuestro hipotético inversor. Ahora vemas que, considerando los efec-
tos mas importantes de los gastos de transaccion, la situacién en varios
casos es inversa. Esto nos indica la importancia del modelo que se utilice
para la valoracion de opciones en el analisis de oportunidades de ganancia
con transacciones del derecho.

9. Opciones de Celulosa 01/10/91 Gastos Transaccion 2%

Preciode Fechade ValorRev Razdnde Cosiode Entraday
gjercicio  ejercicio Lim Sup Compensac Salida
o= 105% opciones  Posicion Ejer- Costo
i=18% facciones opciones cicio total

4,00 DIC &1 2.1 1.18 0.05 0,03 0,08
5,00 DIC &1 1.51 1.33 0.04 0,04 0,08
6,00 DIC 91 1.06 1.82 0.04 0,05 0,09
7,00 DiC 91 0.74 222 0.03 0,06 0,09
8,00 DIC 91 0.51 2.86 0.03 0.07 0,10

10. Opciones de Celulosa 01/10/91Gastos Transaccion 2%

Preciode Valoral ValorRev Costode  Valar Total Opcion

gjercicio  cierre Lim Super Entraday Lim Sup Lim Inf
DIC 91 v= 105% Salida
i =18% o= 105% o= 89%

4,00 2,20 2.11 0,08 219 2,10
5,00 1,50 1.51 0.08 1.59 1,45
6,00 1,05 1.06 0,09 1.15 0,98
7,00 0,75 0.74 0.09 0.83 0.66
8,00 0,60 0.51 0.10 0.61 0.46

Hemos visto cual es la sensibilidad de los valores a los gastos de
transaccion: af reducirse estos gastos, los valores tienden a concentrarse en
una linea, justamente la linea B-S gue no considera su existencia. Pero
siempre existe algin costo de intermediacion, y por tanto una banda de
valores del derecho. Los limites de esta banda indican los puntos de con-
veniencia de utilizar las opciones como medio de inversién o de finan-
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ciamiento (para lo cual es preciso considerar las diferencias que existan
entre las tasas de prestar o tomar prestado desde el punto de vista del inver-
sot).

7. Resumen de la determinacién de valor

Los elementos analizados en los puntos antetiores nos propor-
cionan el siguiente procedimiento para el caiculo del valor de la opclon de
compra:

7.1 Calcular C con ecuacion 4.1, utilizando o de ecuacion 6.1
7.2 Calcular C con ecuacién 4.1, utilizando ¢ de ecuacion 6.2
7.3 Calcular {a razén de compensacién g

7.3.1 Elegir una medida de cambio de precio ( AP) relacionada con
el valor absoluto del precio del titulo

7.3.2 Calcular C+ (segun7.1) para el precio (A +A P)
7.3.3 Calcular C2 (segin?7.1) parael precio (A - AP)
7.3.4 CalcularcambioenC dC = C1-C2

7.3.5 Calcularcambioen P dP = 2AP

7.3.6 Calcular razon de compensacién g = 1/ (dC/ dP)

7.4 Determinar situacion predominante del analisis {(entrada y salida de la
posicién compensada)

75 Caicular costo de entrada y salida, E/S para la situacion de 7.4
utilizando ecuacién 6.3 en la forma apropiada

7.6 Calcular {os limites para el valor total de la opcion

Limite superior C +E/S Limieinferior C + E/S

8. Opcion de venta y acciones con dividendos

Con el razonamiento de valoracion expuesto, y aplicando formas
de célculo similares, se pueden considerar dos situaciones adicionales: la
opcion de venta y la opcidn sobre acciones con dividendos en efectivo.

8.1 Opcidn de venta. El valor de la opcién de venta se determina de modo
aproximado equiparando la modalidad americana con la europea presen-
tada en la ecuacion 4.1 para la opcion de compra. Para esto es suficiente
utitizar un arbitraje basado en combinacion: de opciones, ‘e$ decir, la for-
macion de réplicas de la opcion de venta con opciones de compra, ac-
ciones y un préstamo. Es otra forma de posicion compensada.
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Una cartera con un titulo y un derecho de venta es equivalente,
como inversion, a tener una cartera con un derecho de compra y una inver-
sion a interés de un importe equivatente al valor actual del precio de ejer-
cicio. Esto significa que la opcidn de venta es replicada por la estrategia que
consiste en vender el titulo, adquirir la titularidad de una opcién de compra e
invertir a interés el valor actual del precio de ejercicio de la opcidn. Asi
llegamos a la retacién basica de carteras con opciones:

C+Ke =V+P Ec (8.1)

El valor de una opcién de venta en estas condiciones se determina
en funcidn de tos otros tres, calculando C con la ecuacion 4.1. Se obtiene la
linea de comportamiento esperado del mercado con el modelo Black-
Scholes, que se muestra en la ilustracion 11, La expresion del valor de la
opcién de venta determinado con ecuacion 8.1 es igual a calcular esta
opcion de forma explicita:

V = Ke"N1[-(b- o0/ T}] - AN1(-b) | Ec (8.2)

con el significado visto para la ecuacion 4.1.
A

Precio de
la opcion,
de venta

Ke'n Valor B-S

| i »Precio del
Ke'™ titulo

11. Lineas de valor de la opcidn de venta

Con esto se obtiene una medida no muy exacta. Como el derecho
puede ejercerse en cualquier momento, y el precio del titulo que condiciona
este gjercicio no es constante, hay que considerar infinitas series condi-
cionales, ya que en cada momento se puede ejercer la opcion si el valor de
este ejercicio es mayor o igual al de no ejercicio. La solucidn analftica fue de-
sarroilada por Geske & Johnson, en base a un precio critico del titulo {Pc) ,
al cual se produce el ejercicio, segin la ecuacion de iimite ya vista, expre-
sada como {ecuacion 3.2) ‘

V = MAX[K-P, 0]

El valor del derecho de venta es una funcidn de la relacion entre el
precio de ejercicio y el precio del titulo, ponderados por la probabilidad de
la existencia de precios de titulo por encima y por debajo del precio critico
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en cada momento, segun el comportamlento esperado del precio. Las
ponderaclones son una suma de series de opciones sobre opciones, de op-
ciones compuestas. {La expresién analitica y su utilizaclén puede verse en
Geske & Johnson, 1514/17)

Para fines précticos, sin embargo, la expresién 8.1 proporciona in-
dicios suficientes sobre las opciones de venta.

8.2 Acciones con dividendos. Cuando existen dividendos o rentas en
efectivo es preciso tener en cuenta también la posibilidad de ejercicio
temprano en la opcion de compra. Si en el momento d se pone a dis-
posicidn una renta surge la pregunta del titular: iconviene ejercer el
derecho y cobrar el dividendo, o mantiene su posicién abierta hasta el fin
del plazo (o hasta que decida negociarla)? Para responder a esto debemos
analizar las dos alternativas:

1) Si ejerce ! derecho en el momento inmediato anterior a d {pues-
ta a disposicion) obtiene un titulo de precio ex-cupén {Pd), més la propor-
cién de dividendo que no estd contenida en el precio con cupén (aD), ¥
debe pagar el precio de ejercicio

2) Si no ejerce el derecho, queda poseedor de una opcién de
compra de un titulo con precio Pd. Este derecho puede valuarse con
ecuacion 4.1, considerando Pd como precio del tftulo, en lugar de A, por el
tiempo (n-d).

La situacién de decision se indica en ilustracién 12; existe una
solucion analitica para esta situacién (Barone-Adesi & Whaley, 93/95).

Precio de Valor con
la opcion ejercicio
decompra
/
Limite inferior
opcidn resuitante
: > Precio del
K-oD KE-d) titulo

12. Momento de decisién sobre dividendo o renta
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9. Comentario final

Esla exposicion pretendla destacar algunos aspectos para la
aphicacion de la ecuacion de Black-Scholes en valoracion de opciones. Para
ello se analizaron los tundamentos del valor del derecho de compra y de
venta, y se determinaron los efectos de dos situaciones factlcas: como in-
fluyen los costos de transaccion y los dividendos en el comportamiento del
valor de |la opci6n para el inversor.

Los elementos expuestos no son nuevos: durante casl 20 afos se
han sucedido las propuestas de formas de vatoracién de las opciones. Aqui
"solo se resumieron algunos resultados utilizables. La difusién de este
modelo de valoracion en paquetes de computacidn para célculo de inver-
siones financieras elimina las principales dificultades gue pueden aparecer
en su utifizacion. Deja por resolver, sin embargo, el criterio con que deben
_ establecerse las predicciones de base e interpretarse los resultados.

Se ha intentado explicar el alcance de la medicion de las variables
que utiliza el modelo, y la validez de la linea de valoracion que subyace en el
mismo. Del mismo resultan Indicadores tales como el precic gue deberia
prevalecer para la opcién y su contraparte, fa volatilidad del titulo implicita
en el precio vigente.

Esta Ultima hace las veces de ia tasa de rendimiento implicita en el
precio de un titulo; permite formular juicios sobre la magnitud de la dis-
paridad de las expectativas del inversor respecto a las que estan refiejadas
en el precio de mercado.

La complejidad de cualquier valoracién financiera, y en especial en
el caso de titulos derivados, no permite una utilizacion automatica de los
resultados de los modelos de valoracian disponibles. Estos proporcionan in-
dicaciones, que son (tiles a condicidn de conocer los supuestos de su for-
mulacién.
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