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1. INTRODUCCION.

Eidbjeto del presente articulo consiste en proporcionar a los interesados en el mundo
de las opciones la posibilidad de encontrar de forma sistematizada el desarrollo de los
factores de sensibilidad: deltha, gamma, theta, vega y rho.

Creemos que es de gran utilidad que se recopile en un articulo, a nuestro entender de
fdcil comprensidn, el desarrollo de cada uno de estos factores que se encuentran dispersos en
la vasta bibliograffa existente sobre la materia. Cabe resaltar la dificultad de localizar en la
literatura especializada el desarrollo tedrico necesario para obtener la expresién matemdtica
de cada uno de los cinco factores de sensibilidad, que si bien nacen de la simple derivacién
de la férmula matemdtica del valor de la opci6n, por su relevancia merecen ser destacados de
forma individual. :

La valoracién ha sido dentro del campo de los activos financieros derivados una de
las dreas que mds interés ha despertado en los economistas, es decir, el interés por obtener un
modelo tedrico que sirva para conocer, a partir de una serie de variables, el valor que deberia
tener en condiciones de equilibrio un activo determinado. Si nos circunscribimos a las
opciones financieras, de entre todos los modelos desarrollados, por su importancia cabe
destacar el de F. Black y M. Scholes (1973, el cudl que determina el valor de una opcién
europea, ya sea de compra "call” o de venta "put”, que tiene como subyacente una accién que
no reparte dividendos.

La férmula de valoracién de Black-Scholes-73 proporciona el precio de la opcién en
un momento determinado y en unas circunstancias concretas, es decir, desde un punto de
vista estdtico; en cambio, si queremos saber el efecto que tendrd cualquier cambio en alguna
de lag variables del modelo sobre el precio de las opciones, deberemos hacer iso de los
factores de sensibilidad. Estos indicadores proporcionan un punto de vista dindmico que
necesariamente debe complementar la informaci6n estitica que ofrece la férmula de
valoracién. De hecho, el conocimiento de los factores de sensibilidad es fundamental a la
hora de llevar a cabo estrategias de inversion.

A lo largo de nuestro trabajo hemos utilizado como modelo de valoracién de
opciones el de Black-Scholes-73 que tiene como férmula final para la opcién de compra,

C=S8-N@)-E-e* N(dy)
y para la opci6n de venta,

P=C+E-e*-§

'BLACK y SCHOLES (1973).
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donde:
d, =[In(S/ B+ (r+ %01} ot

d, =[S/ Ey+ (4 Yottt =dy -

siendo:

«  N(dy) y N(dn), los valores de la distribucién normal acumulada en los puntos dy
d, de cada distribucidn respectiva;

- 1, latasa de interés compuesta anual continua y sin riesgo;

= ¢, el tiempo que resta para la expiracién de la opcién expresada en fraccidn de
afio;

« 0, la desviacién estdndar de la tasa compuesta de rendimiento anual derivada del
cambio del precio de la acci6n, lo que representa la volatilidad del precio de la
accién opcional en el mercado.

Indicamos a continuacién la simbologfa empleada anteriormente y que se mantendrd
en los apartados siguientes:

Concepto Simbolo

Precio del Subyacente
Precio de Ejercicio
Precio del call

Precio del put
Tiempo

Volatilidad

Q ~vOMmn

Los supuestos en los que se desenvuelve el modelo de Black-Scholes® son los cldsicos
del andlisis de titulos en un mercado perfecto, es decir:

1.- Los inversores pueden prestar y pedir prestado sin limitacién a la misma tasa de
interés sin riesgo, conocida y constante en el tiempo estimado.

2.- No se consideran los costes de transaccion y de informacién.

3.- La venta de titulos a corto se puede realizar sin limitacién alguna.

4.- El mercado opera continuamente y ofrece cotizaciones continuas sobre las
acciones opcionales (activo subyacente).

5.- No tiene en cuenta el dividendo pagado a las acciones opcionales.

*SOLDEVILLA, E. (1994).
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6.- La distribucién de probabilidad de los precios futuros de las acciones es
logaritmico-normal, es decir, la distribucién logaritmica del precio sigue la ley
norfifal de probabilidad y la varianza del rendimiento de las acciones es constante
por unidad de tiempo del periodo.

7.- La opcidn es de tipo europeo.

2. OBTENCION DE LA FORMULA BLACK-SCHOLES PARA OPCIONES
EUROPEAS SOBRE ACCIONES QUE NO REPARTEN DIVIDENDOS
(BLACK-SCHOLES 73)

A continuacién se indica el desarrollo de la funcién de valor de las opciones call y
put. Para simplificar dicho desarrollo, se parte del supuesto de que la funcién de utilidad del
inversor es lineal, consiguiendo con ello llegar a la misma férmula obtenida por los autores
originales pero haciéndolo de una forma mas comprensible.

2.1. Expresion de la opcion de compra (call)

El valor de la opcidn call utilizando la férmula Black-Scholes es independiente de las
preferencias subjetivas del inversor. Por lo tanto, se podrd calcular el valor de la opci6n de
compra asumiendo la funcién de utilidad mds simple (funcidn de utilidad lineal). No
obstante, la realizacién de este supuesto no resta utilidad al resultado, ya que utilizando la
férmula Black-Scholes el precio del call resultante es el precio de la opcién en equilibrio,
incluso cuando las preferencias no son lineales. La finalidad de este supuesto es tinicamente
simplificar en lo posible el proceso demostrativo de la férmula.

Si suponemos que falta una fraccién de afio t para que la opcién de compra expire, el
valor de esta en el momento de la expiracién vendrd dado por:

oo [Se-E siSi>E
o siS; <E

donde §; es el precio del subyacente a la expiracidn y E es el precio de ejercicio de la
opcidn de compra.

Asumiendo que la funcién de utilidad es lineal, el precio del call en el momento
actual, Cp, es igual al valor esperado E(C) de la opcién de compra en el momento de la
expiracién, descontado a la tasa de interés sin riesgo r, para valorarlo en términos presentes.
Teniendo,
siendo f{S;), la funcién de densidad de la distribucién de probngilidad de la variable S, en el

Co=e” [ Cr(CrdC= e"[ j_io f(S,) dS, + [ (S, —E) /(5 -dS,}
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= Cy=e" [(S,—E) -f(8,) dS,
vencimiento de la opcién, que se supone logaritmico-normal. El valor esperado de la opcién
de compra E(C) estd descontado por el factor de actualizacién continuo e, donde r es el tipo
de interés continuo libre de riesgo para el periodo r hasta la fecha de la expiracién. En
definitiva, Cy es el valor presente del beneficio futuro esperado derivado de la posesién de la
opcién de compra.

Si definimos (con el objeto de facilitar el desarrollo matemético) la variable

eS = SI s (2]

de donde,
d(e®)=¢* ds=4dS,.

Si como hemos supuesto, S; se distribuye lognormalmente, entonces:
2
E(St) =e/.l+0.50' [3]

donde i y o? representan la media y la varianza de la distribucion para f, que representa el
periodo de tiempo restante hasta la expiracion.

Si utilizamos de nuevo la hipétesis de existencia de linealidad en la funcién de
utilidad del inversor, es decir, que éste es neutral al riesgo, podremos valorar el valor a dfa de
hoy del activo subyacente (Sp) en funcién del valor esperado del activo subyacente en ¢ (S;)
de modo que:

S,=e"E(S,),
d
e donde, E(S,)=e'S,
e;:+0.5a’ = Soer [4]

y tomando logaritmos en ambos lados de la relacién, tenemos que,

H+050% =InS, +r [51

Volviendo a la ecuacién [1],
Co=e['S, f(S,) dS,~¢"E [[r(s,) ds,=4-B [

Analizaremos primero A para pasar después a B.
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Usando la funcién de densidad lognormal para f{S,), tendriamos:
1

1 @
A=e L[5 L
¢ N2mo? L" 'S,

Si se divide por §; y se sustituye eS por S, S por In S, y €5 dS por d S, (véase
expresién [2]) obtendremos:

.e—[(lus,‘—-u)’]/Za" dS,

" 1 = S, -lu(S—l)’/lcr" - 1 0 S-{(S-u)?/20?
A= [ O S 2 s [ a5

2 E P
" 2rc? T

o A su vez, para que el resultado sea congruente tras la transformacidn, el l{mite
inferior de la integral también se ha transformado, pasando de E a In E.

Si nos centramos ahora tinicamente en el exponente de la e de la expresién [6],
podremos transformarlo tal y como sigue:

S_(S—,u)z _ (87 —2u8 +p* ~25°8) -
202 202

= —[S2 -28(u+a?)+ u? +2u0? +a“]+2;102 +o*

2 =

20

-!S—-(,u%-crz)lz o?
B3 o+ + —
207 R

Por consiguiente, el término A se podr4 escribir asf:

A= e—r_e,u+(o"/2) . 1 J'w e-[s—(;no")}l/h" -ds [7] :
2ro? InE
Como "% = S,e" (expresion [4]) tenemos que:

A=S8.e7e" -t 4g

1 L]
/2”0_2 -‘.lnE €
Como ee-'=1, sillamamos y a la siguiente expresién [S-(u + ¢®)}/o (siendo, por lo
tanto, dS=0 dy) obtendremos:

1 @

A=8, — -(s7/2)
° or J.[mE—(ym’)}/ae dy

. En esta expresion, se ha redefinido el limite inferior de la integral para reflejar el
cambio sufrido por la variable de integracién (que ha pasado de ser § a ser y).

Como se puede observar, la expresion anterior representa la distribucion normal
estandarizada, es decir, la probabilidad acumulada desde z=[InE-(u+0?)}/c hasta el infinito:
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- : InE—-(u+ot
A=S0Pr(zZM)=SQP{zg-mQ‘mwl}
o o
_InE
=SON(#+G J
o

denotando por N la funcidn de probabilidad acumulada de la distribucién normal
estandarizada.

A su vez, si

2 2 2 .
P o o =1nSo+"+% véase [5]

+ot = ud—F—
H H 2 2
entonces podemos obtener que:

In§, -lnE+r+%0'2

A=8,N
‘ 8]
In(S,/E)+ (r+%02)
= 0N >

Retomando el término B de la expresién [1']:

o 1 w1 ans ~ay? Vaa?
B=c"E['/(S) dS, =" E - elosnh g,

N2zt F S,

Si sustituimos (InS; - 1)/ = y (por lo tanto: dS; = S; o dy) obtenemos;

e dy=E-e"Pr (z > Mj

SN i l
o) B=e"k 27 J.;nE—p)}/a' [s3

F-
B=e¢"EPr (z S_ln_,u)

o
Sin embargo, si 4 = InSy + r - (02/2) (véase [5]) tenemos,

IS, ~InE+r- Yo’

B=Ee'N
o
{91
=Ee”N| IH(S"/E)Jr("_yzGZ)
o

Si finalmente sustituimos los resultados obtenidos para A y B (expresiones [8] y [9]

\

129

respectivamente) en la expresién [1'], obtendremos la expresién del call:

In(S,/E)+ (r +y202) —-E N In(S,/E)+ (" _%0_2) [10]

[«2 g

Co=A-B=8N

Esta férmula es ttil siempre y cuando los pardmetros r y o estén referidos al periodo
de tiempo equivalente al vencimiento de Ia opcidn, es decir, si la opcién vence en seis meses,
los pardmetros r y ¢ hardn referencia al tipo de interés sin riesgo y a la volatilidad del
subyacente para un periodo de seis meses.

Si por otra parte, queremos obtener una férmula general en la que se utilicen datos
anuales, tanto de r como de o, simplemente tendremos que hacer las siguientes
transformaciones:

r=trg y o*=o‘,,~\/z

donde ¢ es la fraccién de afio que representa el vencimiento (para el ejemplo anterior: 0.5) y
Tar» O son los pardmetros (interés sin riesgo y volatilidad, medida mediante la desviaciéa
tipica) en base anual.

Introduciendo estos cambios en la expresién [10] conseguiremos la férmula general
de Black-Scholes para la valoracién de opciones de compra.

ln(So/E)+(r,, +%Gf)t _EeN ln(So/E)+(rn —%Gaz)f [11]

C, =8§,N
0 =g o_a\/{ 0'”\/?

Como se indicé al comienzo del apéndice, la férmula Black-Scholes es valida ‘para
cualquier tipo de funcién de utilidad. En este caso, partiendo de una funcién de utilidad lineal
(la mds sencilla con la que operar) se llega a la misma expresién,

2.2. Expresion de 1a opcién de venta (put)
St queremos calcular el valor de la opcién de venta lo podremos hacer a partir de la
técnica del arbitraje, es decir, formando carteras de tal forma que el riesgo sea nulo, de modo

que la rentabilidad anual obtenida sea r o tipo de interés (anual) sin riesgo.

Primero calcularemos el valor del futuro, que serd necesario para calcular el valor de
la opci6n de venta, siempre bajo el supuesto de no existencia de costes de transaccién,
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Supongamos que un individuo realiza simultdneamente las siguientes inversiones:
1.- Comprar una accién X hoy, a su precio de mercado (Sp) y la mantiene f afios, y

2.- Vender un futuro (con valor F) con vencimiento # afios sobre una accién X. Como
es sabido, en el momento inicial, si despreciamos el margen de garantia, el flujo
de caja inicial obtenido en esta segunda alternativa es nulo.

El resultado final de esta operacién conjunta es la venta en el momento / de una
accién que previamente se habfa comprado en el contado en el momento inicial.

Se puede comprobar fcilmente que independientemente del valor que tome el precio
de la accién en el momento ¢ (Sy), el beneficio conjunto obtenido es cierto a priori, es decir,
una vez conocidos Sp y F, la inversién anterior se convierte en una inversion cierta en la que
todos los flujos de caja son conocidos. Por lo tanto, la rentabilidad (o TIR) a obtener como
consecuencia de llevar a cabo dicha inversién debe ser el tipo de interés sin riesgo (anual) o 7.

Si representamos los flujos de caja derivados de estas dos inversiones tendriamos:

FNC Compra Contado | Venta Futuro | Inversion Conjunta
Momento 0 - S, 0 -S,
Momento t + S, F-§, F

Si la Tasa Interna de Rentabilidad anual es r, entonces:

=-S0 +F.e"

F=5pe" [12]

De modo que siempre y cuando el precio del futuro difiera del valor tedrico del
mismo, los arbitrajistas podran obtener un beneficio inmediato (y por lo tanto, sin ningtin tipo
de riesgo) comprando y vendiendo en los mercados de contado y de futuro, segiin convenga,
garantizando asi que el precio real no va a diferir més alld del muy corto plazo de su valor

tedrico.

Una vez que conocemos el valor del futuro, vamos a calcular el valor de la opcion de
venta de una forma andloga.

Supongamos ahora que un individuo Heva a cabo dos inversiones simultaneas:
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1.- Compra d'e un call (con precio C) y venta de un put (con precio P), en el
momento 1qicial sobre una misma accién X que no reparte dividendos éon un
ml’smo precio de ejercicio (E) y con una fecha de vencimiento (al cabo dZa t afios)
idéntica. También conocido como compra de un fitturo sintético.

2. Ve~nta de un futuro (que cotiza a F) sobre dicha accién con vencimiento dentro de
t afios.

Al igual que en el caso anterior, se puede demostrar que independientemente del
valo; que tome el precio de la accién X en el momento ¢ (S1), el beneficio conjunto obtenido
es cu.:rto a pnozz es decir, una vez conocidos C, P ¥ F, la inversién anterior se convierte en
una inversion cierta en la que todos los flujos de caja son conocidos. Por lo tanto, la

1'_entabll}dad fo ?‘IR? a obtener como consecuencia de llevar a cabo dicha inversién debe ser el
tipo de interés sin riesgo o 7.

Si representamos los flujos de caja derivados de estas dos inversiones tendriamos:

FNC Com/Vta opciones | Venta Futuro | Inversion Conjunta
Momento 0 P-C 0 P-C
Momento t S,—E F-§, F-E

Si la Tasa Interna de Rentabilidad anual es r, entonces:
0=P-C+(F-E). e~

P=C-(F-E).e"
Si sustituimos el valor de F obtenido en la expresion [12],. obtendremos

P=C-(Sge"-E) e
P=C+Ee" (S [13]
Al igual que en el caso anterior, cuando el precio del put varfe del anteriormente

calculz'lc.lo, es decir., cuanc.lo la relacién [13] no se cumpla, se podrd arbitrar u obtener una
rentabilidad inmediata y sin riesgo de tal forma que dicha diferencia desaparecers.
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Si insertamos el valor calculado para la opcién de compra [11] en la expresién que
nos calcula la opcién de venta [13], tendremos:

+Ee™ -8,

P=S,N ln(SO/E)Jr(rnera"z)t _EeN ln(Sa/E)+(r;, ‘%an)t

ot ot

a

Si denotamos por r el tipo de interés sin riesgo anual, y por ¢ la volatilidad anual, la
expresion final serfa:
2
(s, /E)+ b, + Ko k) (n(s,/E)+ - Yot
P=§,N| —-Ee™N|
° o, t o, t

a a

+Ee™" -8,

De modo que el valor de la opcién europea de venta de una accién que no Feparte
dividendos, con vencimiento ¢ aflos, precio actual del subyacente Sp, precio de ejercicio E,
volatilidad anual o'y tipo de interés sin riesgo anual r, serd:

P=S,N(d)-Ee"N(d,)+Ee" ~S, =
EEe_”N(_dz)_SoN(_dl)

| =

siendo, In(S,/E)+ (r + % o )t
d .
t

(o2

2

p 1n(SO/E)+(r—%0'2)t
- t

g

3. FACTORES DE SENSIBILIDAD

3.1. Delta

El factor de sensibilidad delta (A), obtenido como la derivada de la funcién d‘e Black
y Scholes respecto al precio del subyacente, muestra la variacién re!atlya del precio ‘d'e la
opcién ante variaciones en el precio del activo subyacente. A su vez, indica la probabilidad
de que la opcién termine en el vencimiento dentro de dinero. Por norma general se dan las

siguientes circunstancias:
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1. Las opciones fuera de dinero (S<E) tendrdn un valor de delta (en términos
absolutos) bajo (menor que 0.5). Esto es debido a que la probabilidad de que
termine dentro de dinero es menor a la probabilidad de que termine fuera de
dinero.

2. Las opciones que se encuentren profundamente dentro de dinero (S>E), tendrdn
una delta (en términos absolutos) préxima a uno, lo que indica que casi con toda
probabilidad la opcién terminard dentro de dinero y serd ejercida por el tenedor
de la misma.

3. Para el caso de las opciones que se encuentran al dinero (S=E), el valor de la
delta (en valores absolutos) serd de 0.5, es decir, la probabilidad de que el precio
del activo subyacente en el momento del vencimiento termine por debajo del
precio de ejercicio es la misma de que termine por encima.

4. En caso de las opciones que se encuentran en dinero o fuera de dinero el
transcurso del tiempo consolida los valores de la delta haciéndolos tender a uno o
cero respectivamente.

5. Las opciones de compra tendrdn delta mayor que cero, mientras que las opciones
de venta (put) tendrdn delta menor que cero

3.1.1. DELTA DEL CALL
C=8-N(d)-E-e" -N(d,)Si:

entonces:
Ac-——%g =N(d,)+S'-aiV5%l—E'e"" ._3_/\_’6%@=
=N(d,)+S.§].va.i?l.%_E.e-N .aﬁafi‘le.%%.
siendo:
%ﬁ =N'(d) = 7;7@1_

Si sustituimos obtenemos:
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ac 1 -2 o 1 -4 g

_=Nd +S.._.___.e 2 770 .e"".._:‘e 2,272

as @) oL as N as
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Ademds si: i
dy=d —c -t
entonces:
d}=d?+o*1-2-d -0t =
d} ldirot-2diot) 4l oM
=e ? =e 2 =¢ 2.¢ 2 Wi
Sustituyendo y ordenando términos:
oc 1 Hod L1 Lo
—— [ '..._._.._E. . ——] e e —
as - Md)+S e BB
2 =
od, 1 % i G v
=Nd)+—+——e ?|S—E-e™-e ? .e"
@)+ NP
2 oty
ad, 1 -4 (T] droli
=Nd)+=t ——-e *|S-E-e -e"
W3 Ton
Por otra parte si:
inf 3 +(r+lcrz)-t
d = E 2
i ot
entonces,
S 1,
d, -a~x/z?=ln(E]+(r+§a Y-t =
1 2
reZly r+Z).
:>dl'0"-\/2=ln(—g—]+lne( T =ln(%-e 2 {]:>
:>e“'|'ﬂ"/; =§_.e(”+£2'_r)
Sustituyendo:
ac od, 1 % e S enfh)
=——=N{d)+—L == ?|S-E-e ? =@ =
Be=s =N o o ( E
aC
A= ——— = N(d
<=5 (d)
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3.1.2. DELTA DEL PUT

Hacemos lo mismo para la opcién de venta o put.
P=C+E-e™-§

El indicador Deltha de la opci6n put se obtendrd como sigue:
P _oC JE-e™)y a5
AP [ S upk i, S A
os oS as a8

Como hemos demostrado:

oC
3% (d)
6(E~e“"’)=0
oS
s _
oS
oP
== N{d,)+0~1
7 = V)
por lo tanto:
oP
—=N(d,)+0~1
a5 = V)
o lo que es igual:
aP
©p=—==N(-d,
=35 (=d))

3.2. Theta

Centrdndonos en el factor de sensibilidad Theta (derivada parcial del valor de la
opcidn con respecto al tiempo®) sefialaremos que éste representa el desgaste en el valor de la
opcién como consecuencia del transcurso del tiempo de tal forma que, normalmente, a
medida que transcurre el tiempo, el valor, tanto de las opciones de compra como de las de
venta disminuye.

No obstante, en el caso de las opciones de venta, el desgaste no siempre se produce,
es decir, la Theta no siempre es positiva. Esta situacién puede darse cuando la opcién de
venta estd profundamente dentro de dinero, ya que ente caso puede darse la posibilidad de

*Algunos autores (Soldevilla (94), Briys y otros (98), etc.) consideran el factor Theta como In derivada del valor de la opcidn respecto al
tiempo, pero con signo negativo (para que el concepto matemitico se acerque mds o In iden intuitiva del desgaste de ln opeidn. Por lo tanto,
segin este criterio lns opciones compradas tienen delta negativa mienteas que Ins vendidas In tienen positiva,
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mejorar con el transcurso del tiempo (como consecuencia de una reduccién en el precio del
activo subyacente) es muy inferior a la posibilidad de empeorar (como consecuencia de un
aumento en el precio del activo subyacente), debido a que la cotizacién del subyacente es tan
baja que es poco probable que termine el vencimiento por debajo de dicho precio, si lo
comparamos con la posibilidad de que termine por encima del mismo*,

Por lo tanto, el hecho de encontrarnos profindamente dentro de dinero hace que el
transcurso del tiempo no desgaste, sino que incremente el valor de la opcién de venta,
explicando de esta forma que el valor tedrico de la opcién sea inferior al valor intrinseco, o lo
que es lo mismo, que el valor temporal sea negativo.

3.2.1. THETA DEL CALL

N'(d, -
=g @) gl N 0T yig,)|=
Y ot ot ot
[14]
S'aN(d)in——E e—rl aN(d) ad ( ) -"’N(dz)
od, ot od,
Sabiendo que:
d, =d, —oAt
d} =d} + o -2d,ot
y sustituyendo en [14] obtendremos la siguiente expresién:
ad, 1 4 1 4y )
S Z. et —Ele e 2L () N(d) | =
o 2z ¢ € N2z ¢ ot ) ()
ad 1 ai 1 _(di+alt=2di0 1) ad )
=§—t ——e ?-Ele" —=-e 2 2 —p.g"-N(d,) |=
a 2 J2r o ()
1 A ad o AeN-Zt Ad, )
= i B e -———+E~- UN(d) =
T2z a ¢ o |PETeT V@)

*Un caso extremo puede contribuir a entender esta situncién, Supongamos una opeién pur con precio de ejercicio, cien y precio del activo
subyacente, cero; tendrd un valor intrfnscco de cien, Pero, jeémo afecta el transcurso del tiempo a dicha opeién?; obviamente, In
probabilidad de que se produzea un decremento en el nivel del precio del subyncente es nula (cero, es ¢l minimo). En cambio, sf que existe
una probabilidad (exactumente ¢l 100%) de que el precio del subyacente sobrepase el nivel cero, con la consiguiente reduccién en el precio
de la opci6n, En resumen, cabe la posibilidad de que empeoremos pero no de que mejoremos con ¢l devenir del tiempo. Conclusién: el
tiempo hasta ln expi afecta negati a lu valoracién de ln opcidn de venta, o lo que s mismo, su valor temporal (el
valor uitadido que se consigue con el ticmpo) es negativo.
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_dp Z(I\O‘ﬂl;—dlf
=__1._._.@ 7, S.a_dl__E.e—".e 2 .0dy +E-r-e" N(d,) =
N2 ot ot
dl (1 g‘ﬁ
- L 7. S.%_E.e(”z).edndﬁ.a—gf« +E-r-e™ N(d,) [15]

como
S o?
dot=In—=+(@r+-—)t
ot =iz (r+=5)

y sustituyendo en [15] obtenemos:

d} o? M o?
0, ._..,L.enzl—. S.%_E.BA('”T‘).e'“EJr(”T)".éa_’A +E-r-e
" ar ot ot
1 4T ad .
= S-S =1I+E. ".N(d,)=
N [ o atJ et Ndy)
-—-S N(d) (ad a(d atO"\/‘)] "G—N‘N(dz)=

=S-N’(dl)-(§-(%?@]+E ree™ N(d,) =

=§-N'(d,)) o \1[+E r-e N(d,)=
_S:-N'(d) o

@ =
¢ 2\/;

+E-r-e"-N(d,)

3.2.2. THETA DEL PUT

_ACHE-e"-S8) _

@
i o
~rt
L0C g o7 OS5 _
ot ot ot
=@, +E-(-r)-e" =
=@, —r-E-e" =
_S:o-N(d) 2 iv/(d)+r-E~e"’-N(dz)—~;'-E-e"" =
S-o-N'(d) ot
=20 N L Ee [N(d,) -1]=
T [V(d)-1]
S o-N'(d,)

® —r-E-e" -N(-d,)

4 2. J‘

~rt 'N(dz) =
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3.3.- Gamma

Mide la sensibilidad de la delta con respecto al precio del subyacente. Podriamos
decir que se trata de un indicador de segundo orden, ya que se obtiene a partir de otro factor

de sensibilidad.

El valor de Gamma aumenta a medida que se aproxima el vencimiento de la opcién.
Este factor de sensibilidad también estd relacionado con la volatilidad, de hecho tiene una
correlacién muy alta con el factor de sensibilidad vega.

3.3.1. GAMMA DEL CALL

aA, _ oN(,)] _ aN(d,) ad, _

L= = s ad,  as
3 In(E)+(r+9%) ¢
.
=N'(d)): %
28] 4%
=N'(): gJ :S B
[m(s)}
- N'd)- G‘;/t
=N'(d,)- J“ 1
r- N'(d,)

3.3.2. GAMMA DEL PUT

_0A, _0(a,-) _8A, . _N'(d)
PTas T as as  ° ot-S
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3.4. Vega

Este factor de sensibilidad representa la variacion relativa de la prima con respecto a
la volatilidad del subyacente. Este indicador adquiere gran importancia a la hora de disefiar
estrategias basadas en spreads de volatilidad®. Conforme mayor sea la vega de una opcién en
términos absolutos, mayor serd el efecto de una variacién en la volatilidad sobre el beneficio

de una posicidn.

Un aumento de la volatilidad favorece al comprador, mientras que una reduccién de

la misma favorece al vendedor.

3.4.1. VEGA DEL CALL

_8C _3[S-N(@d)-E-N(d,)-e™"]
¢ bo do
§.ON@) o ONW,)
oo oo

=S~N'(d.)-M-E-e‘" ~N'(d2)‘6g:) N

a(d) 1% ()

JZ_E. oo

=8 -N'(d) —~Ee"-
Sabiendo que:
df

V@)=

N(d,) = N(d, -t
y sustituyendo en [16], obtenemos la siguiente expresion:

6( d ) 1 ‘e_(d'7+31,;2dlmﬁ) ‘ a( dz) _
N2w oo
a(d ) ~E.e™" -N'(a'x)-e-(‘T ,-22{! =0 . o(d,) =

=8 -N'(d) 2 _E.em.

=8-N'(d,)- =

a(d,) _
do

a(d ) !

=§-N'(d)- 2582 _F.e N’(d ) etV

=5. N'(d) a(d) (rl+ 4
a(d ) a(d )

=5-N'(d,)- -N'(@)-$:

* Se definen por spread de volatilidad a todus aquellus posiciones que plen los sigui condici

BT N i) o) _

sensibles u la variacidn del precio del subyucente, iii) son sensibles a los cambios en In volatilind i plicitn y iv) son sensit

[16]

[17]

es: 1) tienen delta neutral, i) son
les i transcurso

del tiempo,
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o(d,)

Llegados a este punto vamos a obtener, por una parte 3
o

2
a(d) 1 tza- ln%+(’.+o/2)‘t=ﬁ_i

y por otra parte M
oo

T ot N o

2
§<_d;z=__1_.t.(,_‘“%+<r-%>“ A
do q«/? Lo’ o

Y sustituyendo los resultados en la expresién [17], obtenemos
) 4 . d,
S-N'd)| NI =L |+ N'(d)- S| r+ 2| =
o o
-5 N @) (- D L)
el o)
=S~N'(d,)~[ﬁ-ﬂ+ﬁ+él—_0£]=

g o

v, =8 N'(d) -t

3.4.2. VEGA DEL PUT

-t __ . -rt
_op_olcrE-em-s)_oc olE-e) 5 _,

" do oo do do do

c

3.5. Rho

Este factor de sensibilidad mide la variacién en el valor de la opcién ante variaciones
en el tipo de interés.

Se puede considerar que en entornos no altamente inflacionistas y para opciones de
vencimientos no muy lejanos carece de importancia.

3.5.1. RHO DEL CALL

C=S-Nd)-E-N(d,)-€e"

d,
Rh(,c:zfz_S.M.a___[E.N(dz).(_,).e—u+E.e-~.

AT
ar a(d,) or

od, or
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=S-N'(d,)- ‘+E N(d,)-t-e™ E.e-ﬂ.Nf(dz).aaﬂ=
"

= ! -1 ' od.
-5-8@) B oWy - W) 22

Sabiendo que

o, _ody
or o o
y
v L[4
= e = 2 ol e ?2.g 2.
N2z ¢ 27 ¢ N2 ¢ ¢ ¢
ot
N'(d,)-e 2 .ed,m/;
como:
In§«+(r+laz)~t
d=E 2
=
ot
entonces

S 1 bl
d,-aJE:lnE+(r+§a-).:

por lo tanto

..2'11 N __9’.’_{ [ln£+(r+d—2_)(]
N'(d)-e * " =N(d)e ? e *
N'@)-e" -2 = N'(dy)

Sustituyendo en la expresién [18] obtenemos:

S-N'(dy)- £+E e-"[N(d )ot= N'(d)) e .. £J=
E o
=S'N'(dl)'£+E N@Y =B NS Y
d E o
e

=N'(d.)-;-S(l-e°)+E-e"‘-N(dz).z=

Rho. =E-e™-N(d,) t

[18]
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3.5.2. RHO DEL PUT

P,=P+P,e"-§

~ri . -rt . ~rt

Rho _oC+E-e" -5 =§Q+M_@=Rhoc+i@_€_)=
r or or or or or
=E'e""N(d2)~t—t-e"'~E=—E-e"’~t~(N(d2)—l)=

Rho, = ~E-e™" -t N(a~/t =d,)

P

4. RESUMEN.

En el siguiente cuadro, se indica a modo de resumen el valor de los factores de
sensibilidad de las opciones sobre acciones que no reparten dividendos’.
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CALL PUT
acC P
= = Ap=——==N(-d
Delta (A) Ac as N@dy) LY (-d,)
_W.*.E'-.e'".]\f(d) _S'O-.N’(dl)___ E-e" N(~d
Theta (@) | ©,. = ot t 2 0,= /i r-E-e (~d,)
N'(d,) N'(d,)
Gamma (I') r = ! =T = ol
“ oS Fr=te ovt-S
Vega (V) v, =8-N'(d)t v, =V,
Rho Rhog = E-¢™" - N(d,)¢ Rho, =—E-¢™ - N(ow/t - d,)

« Ef valor s refiere a la compra de opciones
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