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FACULTAD DE INGENIERIA U.N.A.M.
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

A LOS ASISTENTES A LOS CURSOS

Las autoridades de la Facultad de Ingenieria, por conducto del jefe de Ia
Division de Educacion Continua, otorgan una constancia de asistencia a

quienes cumplan con los requisitos establecidos para cada curso.

El control de asistencia se llevara a cabo a través de la persona que le entregé
las notas. Las inasistencias seran computadas por las autoridades de la
Division, con el fin de entregarle constancia solamente a los alumnos que

tengan un minimo de 80% de asistencias.

Pedimos a los asisten”tes,recoger su constancia el dia de la clausura. Estas se
retendran por el periodo de un afio, pasado este tiempo la DECFI no se hara
responsable de este documento.

Se recomlenda a Ios 7a;=7ns:tent;: partlclpar ;a;;:lqv“a;t;e‘r-\_te con sus ideas y
experiencias, pues los cursos que ofrece la Dwnsmn estan planeados para que
ilos profesores expongan una tesis, pero. sobre todo, para que coordmen las

P

opiniones de todos los mteresados, constltuyendo verdaderos samlnarlos

I ~ LN
| e, _‘|‘ .

: o A L
Es muy importante que todos los asistentes llenen y entreguen su hoja de
inscripcion al inicio del curso, informacién que serviré__para‘ -integrar un

directorio de asistentes, que se entregara oportunamente.

Con el objeto de mejorar los servicios que la Divisién de Educacién Continua
ofrece, al final del curso ‘deberan entregar la evaluacion a través de un

cuestionario disefiado para emitir juicios anénimos.

Se recomienda llenar dicha evaluacién conforme los profesores impartan sus
clases, a efecto de no llenar en la Gltima sesion las evaluaciones y con esto

sean mas fehacientes sus apreciaciones.

Atentamente
Divisién de Educacién Continua.’

Palacio de Mineria Callede Tacuba 5 Primer piso Deteg. Cuauhtémoc 06000 Mexico, D.F. APDO. Postal M-2285

Teléfonos: 5128955  512-6121 5217335 5211987 Fax  610-0573  521-4020 AL 26
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FACULTAD DE INGENIERIA U.N_A_NM.
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA

DESARROLLO EMPRESARIAL

INGENIERIA FINANCIERA
Del 6 de noviembre al 4 de diciembre de 1999.

Apuntes Generales

L.A. E. y M. A. Luis Ram6n Gonzilez Torres.
C. P.y M. A. José Alberto Martinez Castillo.
Palacio de Mineria

1999.

Palacio de Mineria Calle de Tacuba 5 Primer piso Dele 2 EXICO
. g Cuauhtemaoc 06000 México, D F APDO Postal M-2285
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FACULTAD DE INGENIERIA U.N.A_M.
DIVISION DE EDUCACION CONTINUuUA

s B Vi o

CURSO: INGENIERIA FINANCIERA

TEMARIO
1. Escenarios econémicos y financieros.

V.

VL

VII.

¢ Diagnostico y proyecciones
» Variables de riesgo
e Evaluaciones de escenarios

Anilisis y evaluacion contingente de proyectos de inversion en activos reales e
intangibles.

e Formulacion y desarrollo de proyectos
¢ Opciones de inversion y riesgo
» Analisis de sensibilidad

Diseiio de portafolios de inversién en activos financieros.
e Teoria de portafolios y mercado de capitales

» Cobertura ante incertidumbre y riesgo

e Diseiio de un portafolio Optimo

Fusiones y adquisiciones de negocios.
* Valuacion de negocios

e Alternativas estratégicas

» Caso de fusion de un negocio

Reestructuracién financiera.

s Diagnostico de salud financiera

e Opciones operativas y estratégicas

» Reestructuracion integral de un negocio

Instrumentos derivados y complejidades.

e Teoria de opciones y productos derivados

* Mercado de productos financieros derivados

e Disefio de productos hibridos, sintéticos y complejidades

Caso para estudio.
e Aplicacion de soluciones innovadoras en un contexto de riesgo

-Palacio de Mineria Calle de Tacuba 5 Primerpiso ~ Deleg. Cuauhtémoc 06000 México, D F. APDQ. Postal M-2285

Telefonos: 6128965 5125121 521-7335 5211987  Fax  510-0573  521-4020 AL 26



EVALUACION DE PROYECTOS
/ DE INVERSION




Deteccion de
Necesidad de
Inversion

Determinacion

— de Cifras del

Proyecto

Esquema General

Proyeccion de
Cifras

Evaluacion
del Proyecto

Cifras Anuales

v

Analisis
Implementacién
Decision

v

Implementacién




Tipos de Proyectos

~» Nuevos productos y/o expansion de los
existentes

* Reemplazo de equipos o edificios
« Proyectos de Investigacion o desarrollo

* Inversion de nuevas empresas (Adquisicion
o inversion de capital de riesgo)

 Otros (Exploraciones, etc.)



Inversion Inicial

: -
l . -

- Aspectos a Considerar:

 Precio de Adquisicion
* Gastos de instalacion asociados
» Incremento en capital de trabajo

 Importes recuperados por venta de activos
reemplazados
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Elementos de un Proyecto
de Inversion

Valor activo f1j0, proyecto, etc.
Vida atil

. ke
Inversion en capital de trabajo
Ahorros en costos y gastos |
Tasa deseada en rentabilidad (Tasa de R

Descuento)



Valor Terminal

Aspectos a Considerar:

» Valor de rescate de los activos adquiridos

« Recuperacion del capital de trabajo
~(vgr.:Inventarios, etc.)



Flujo Neto de Operacion
(+) Ingresos
(-) Costos Directos

~ (-) Gastos de Operacion
(-) Depreciacion y Amortizacion

(=) Ingreso Gravable
(-) Impuestos

(=) Ingreso Neto
(+) Depreciacion y Amortizacion
(-) Inversion en Capital de Trabajo

(-) Inversiones en Activo Fijo

(=) Flujo Neto de Operacion



Etapas

Etapas 1l  Comentarios
Calculo de inversion Incluye gastos asociados y
inicial - recuperacion de equipos antiguos
. : Incluye ahorros, depreciacion '
Calculo de flujos .y . P . Y
) capital de trabajo, se recomienda
operativos

basarse en un estado de resultados

Calculo de valor .
. Se refiere al valor de rescate
terminal

Calcular ingresos Aplicar tasa de impuesto a

después de impuestos ingreso generado
Calcular el flujo | Adicionar depreciacion A(4)
___generado; ,
Calcular el VPN, la TIR .
Se recomienda calcular los tres
y el pay back del .
| indicadores
proyecto
Aplicar reglas de Se recomienda analizar las

decision implicaciones de la decision




M¢étodos de Evaluacion

Periodo de recuperacion
Rendimiento sobre la inversidon
Valor Presente Neto

Tasa Interna de Rendimiento



Regla Optlma para
+ Seleccion de Método

~*» Mejorar riqueza de los accionistas
« Considerar todos los flujos de efectivo

» Descontar los flujos de efectivo en base a la
tasa del mercado

 Considerar cada proyecto independiente
(Aditividad de valor)
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M¢étodo del Periodo de
Recuperacion

» Es el periodo de recuperacion, en nimero de

afos, que se requieren para recuperar el
desembolso inicial del proyecto
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Metodo del Tiempo de
Recuperacion

* Conforme a este método se desea conocer en
cuanto tiempo una inversion genera fondos
suficientes para igualar al total de dicha
Inversion.



e

M¢étodo del Tiempo de
Recuperacion

‘Ventajas:

 Tiene significado cuando se comparan
proyectos con vidas econdmicas iguales y con
flujos de efectivo uniformes, por ser sencillos
los calculos mmvolucrados y por ser faciles de
comprender los resultados obtenidos. De hecho
es el mas utilizado en la practica
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M¢étodo del Tiempo de
Recuperacion

- Desventajas:

* Dos proyectos se consideran de 1gual
calidad si se requieren en 1gual plazo, sin
depender de cuantos afios de vida util les
quedan a los proyectos después del periodo
de recuperacion

« Desconoce los beneficios en efectivo que
genera un proyecto después de haber
recuperado la inversion
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Rendimiento Sobre
los Activos

» Se calcula promediando los flujos de
efectivo esperados en la vida del proyecto y
dividiendo estos entre el desembolso 1nicial

efectuado
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Método del Valor
: Presenté Neto

 El VPN es el método a través del cual se
descuentan todos los flujos de efectivo a un
costo de oportunidad determinado y se
comparan con la inversion inicial

 Si el resultado es positivo indica que el
proyecto es rentable, s1 es negativo significa
que no es viable.
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Método del Valor
Presente Neto

» Calcular el valor presente de los flujos
esperados de efectivo descontados al costo de
oportunidad, sustrayendo el desembolso inicial
del costo del proyecto



]

z Valor Presente Neto
Como Regla de Decision

"« Siel VPN es positivo, aceptar el proyecto

* Siel VPN es negativo, rechazar €l proyecto

* En proyectos mutuamente excluyentes aceptar
aquel que tenga mayor VPN
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Valor Presente Neto

Ventajas:

» Considera el valor del dinero a través del
tiempo

 S1 se tiene una cantidad limitada de recursos
disponibles para invertir, se deberan
seleccionar los proyectos cuya mezcla logre el
mayor valor presente neto de los flujos
generados
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Valor Presente Neto

Desventajas:

« Se requiere conocer la tasa de descuento para
proceder a evaluar los proyectos

» Un error en su determinacion repercute en la
evaluacion, del proyecto

« Un aumento o una disminucion en la tasa de
‘descuento puede cambiar la jerarquizacion de
los proyectos



‘Tasa de Descuento

- Es el costo de capital o la tasa requerida de
rentabilidad del proyecto | |



| Y4

Tasas de

Descuento

Criterios para Seleccionar
una Tasade Descuento

<Costo de Capital

Costo de Oportunidad:
* Cetes
» Aceptaciones Bancarias

 Bondes
« CPP



Método de la Tasa Interna
de Rendimiento

.« Esla tasa de interes que 1guala el valor
~ presente de los flujos de efectivo con el
desembolso inicial efectuado



Tasa Interna de
Rendimiento

Es la tasa de descuento que 1guala el
valor presente de los flujos de fondos

del proyecto con el valor 1nicial de la
Inversion
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Tasa Interna de
Rendimiento

 La TIR representa la tasa de rendimiento del
proyecto, silos supuestos y premisas del
mismo son respetados en la implementacion
de este



Regla de Decision de la Tasa
Interna de Rendimiento

 Sila TIR es superior a la tasa requerida de
rentabilidad y/o costo de capital, el proyecto 4
debe aceptarse |
 Sila TIR es inferior, el proyecto debe ser
rechazado | 2



b4

Tasa Interna de Retorno
Ventajas:

* Permite jerarquizar los proyectos de

inversion conforme a su tasa de rendimiento

e Considera el valor del dinero a través del
tiempo, pero no requiere el conocimiento de
la tasa de descuento para proseguir con los

‘calculos de su determinacion

Desventajas:

* Sino se dispone de un computador o
calculadora de negocios, se requiere de
muchos calculos para su determinacion



EVALUACION CONTINGENTE
DE PROYECTOS DE
INVERSION



El valor contingente de los
proyectos de inversion

Para la evaluacion de un proyecto de inversion
_ante riesgo e incertidumbre, podemos utilizar las
“técnicas de valuacion de compromisos
contingentes desarrolladas para el mercado de las *
opciones listadas de Chicago (CBOE) en el afio

de 1973 por Myron Scholes y Fischer Black y
posteriormente aplicada a multiples propdsitos de ™
inversion, financiamientos y diversas |
evaluaciones financieras en las finanzas
corporativas
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El valor contingente de los
proyectos de inversion

g7

Un proyecto de inversion puede ser
comparable con productos financieros
derivados, como son las opciones de compra,
(Call) y de este modo evaluarse en forma

~ contingente ante incertidumbre y riesgo,
definiendo perfiles especificos de riesgo ante %
las variables que 1impactan los proyectos de
Inversion.

i



Pertiles especificos del riesgo

Flujos de mgresos

Flujos de egresos (Costos € inversion)
Tasa libre de riesgo

Volatilidad de los flujos estimados

Valor en el tiempo de los flujos de efectivo
para su ejecucion.

%
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valor de referencia

Supuestos Teoricos

Caminata aleatoria de precios =
Opc16n Europea

Constante la volatilidad y la tasa de interés a
corto plazo, hasta el vencimiento de la opcion =

Ajuste logaritmico normal
No incluye dividendos, ni impuestos

Permite asumir ventas en corto a la tasa libre R

de riesgo

Se aplica a enteros o fracciones de precio del



yas

Modelo de Black & Scholes &
Merton

Call Value = S exp¥ N(d1) + Xexp ™ N(d2)

dl = [In S/X + t (r-y + % V2)]/ V\t

d2 =d1 - Vvt




COMPARANDO UNA OPORTUNIDAD DE INVERSION
SOBRE, UNA OPGION DE COMPRA; (CALL QPTION)

e
VARIABLE

OPCION DE COMPRA

OPORTUNIDAD DE INVERSION

PRIMA DE UNA OPCION DE
COMPRA (CALL OPTION)

VALOR DE LA INVERSION

PRECIO LA ACCION

PRECIO DE EJECUCION DE
LA OPCION DE COMPRA

VPN DE LOS INGRESOS ESPERADOS

VPN DE LOS EGRESOS ESPERADOS

TASA DE RIESGO
CORRESPONDIENTE A LA
VIDA DE LA OPCION

TASA LIBRE DE RIESGO
CORRESPONDIENTE AL TIEMPO DE
EJECUCION DEL PROYECTO

TIEMPO AL VENCIMIENTO
DE LA OPCION DE COMPRA

DESVIACION ESTANDAR ANUAL

VIDA DELPROYECTO

VARIANZA EN EL PREE]E; DEL RECURSO

NATURAL EVALUADO

DIVIDENDO DECRETADO
(ANUALIZADO)

% DE ATRASO POR EL VALOR EN EL
TIEMPO DE LA EJECUCION DEL PROYECTO




Buscando nuestra identificacion
hacia el modelo de Black and

Scholes

Oportunidad de Opcion de . Valor de la
) . Variable .
inversion Compra OpClOIl
Valor presente de los Precio de S
ingresos esperados opcion \>
VPN presente de los Precio de /
egresos esperados gjecucion X
Vida del proyecto Tiempo al t
vencimiento
Valor del dinero a través Tasa libre de .
del tiempo riesgo f
Riesgo del proyecto Varianza de /
los retornos de \
la accién '




Ejemplo presentado por
Brennan and Schwartz,

aplicando la teoria “opcidn de precio” para valuar
una mina de oro.

La informacion disponible es la siguiente:

Capacidad de extraccion:

Capacidad de produccion:

1,000,000 onzas
50,000 onzas / afto

Tiempo de Extraccion: 20 afios
Precio de ORO: 375.00 USD/Onza
Costo de extraccion: 250.00 USD/ONZA
Tasa Libre de Riesgo: 9%
Crecimiento en el precio del oro: 3%
Crecimiento en el costo de prod.: 5%
Desviacion estandar del precio del oro: 20% volatilidad
Costo de Apertura: 10,000,000.00
Estimado por cada afio de atraso: 5%

35%

Tasa de ISR



CALCULO DE INGRESO

PERIODO|PRODUCCION|PRECIO DEL |CRECIMIENTO( INCREMENTO NUEVO INGRESO ANUAL
ORO | DEL PRECIO (EN EL PRECIO|PRECIO DEL
ORO % DEL ORO ORO
0 375.00 375.00
1 - 50,000.00 375.00 375.00 18,750,000.00
2 50,000.00 375.00 3% 11.25 386.25 19,312,500.00
3 50,000.00 386.25 3% 11.59 397.84 19,891,875.00
4 50,000.00 397.84 3% 11.94 409.77 20,488,631.25
5 50,000.00 409.77 3% : 12.29 422.07 21,103,290.19
6 50,000.00 422.07 3% _ 1266 43473  21,736,388.89
7 50,000.00 43473 3% 13.04 447.77 22,388,480.56
8 50,000.00 447.77 3% R 13.43 461201  23,060,134.98
9 50,000.00 461.20 3% 13.84 475.04 23,751,939.03 |
10 50,000.00 475.04 3% _ . 1425] 48929 2446449720
11 50,000.00 489.29 3% 14.68 503.97 25,198,432.11
12 50,000.00 503.97 3% 15.12 519.09 25,954 ,385.08
13 50,000.00 519.09 3% 15.57 534.66 26,733,016.63
14 50,000.00 534.66 3% 16.04 550.70 27,535,007.13
15 150,000.00 550701 3% | 1652  567.22|  28,361,057.34
16 50,000.00 567.22 3% 17.02 584.24 29,211,889.06
17 50,000.00 584.24 3% 17.53 601.76 | 30,088,245.73
18 50,000.00 601.76 3% 18.05 619.82 30,990,893.11
19 50,000.00 619.82 3% 18.59 638.41 31,920,619.90
20 50,000.00 638.41 3% 19.15 657.56 32,878,238.50
! i | i : » ;
TOTAL ' i : $  503,819,621.67
VPN i i % $  211,791,864.17
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CALCULO DE LOS EGRESOS

PERIODO] INVERSION [PRODUCCION] COSTO [ CRECIMIENTO [INCREMENTO|] NUEVO | EGRESO ANUAL
INICIAL DE DEL COSTO |ALCOSTODE| COSTODE | =
EXTRACCION{EXTRACCION %| EXTRACCION |EXTRACCION '
0 10,000,000.00 250.00 10,000,000.00
1 50,000.00 250.00 250.00 |  12,500,000.00
2 50,000.00 250.00 5% 1250 26250 13,125,000.00
3 50,000.00 262 .50 5% 1313 27563 |  13,781,250.00
4 50.000.00 27563 5% 13.78 289.41) 14,470,312.50
5 50,000.00 289.41 5% 1447 7 30388 1519382613
6 50,000.00 303.88 5% 15.19 31907 1595351953
7 50,000.00 319.07 5% 1595 " 33502| 16,751,195.51
8 50,000.00 335.02 5% 16.75 35178 17,588,755.28
9 50,000.00 351.78 5% - 17.59  369.36 | 18,468,193.05
10 50,000.00 369.36 5% 1847  387.83| 19,391,602.70
11 50,000.00 387 .83 5% 19.39 40722 20,361,182.83
12 50,000.00 407 22 5% 20.36 42758 21,379,241.98
13 50,000.00 427.58 5% 2138|  44896| 22.448204.08
14 ' 50,000.00 448.96 5% 2245 ' 47141) 2357061428
15 50,000.00 471.41 5% 23.57 49498 | 24,749,144.99
16 50,000.00 494 98 5% 24.75 519.73 [ 25,986,602.24
17 50,000.00 519.73 5% 25.99 545721 2728593235
18 50,000.00 54572 5% 27.29 573.00 | 28.650,22897
19 50,000.00 573.00 5% 28.65 60165 30,082,740.42
20 50,000.00 60165 5% 30.08 631.741 31,586,877.44
TOTAL $423,324,428.29
VPN $174,6563,040.60




Modelo de Black & Scholes

d1 = [In S/X + t (r-y + 4 V2)]/ Vi d2 =d1 - Vvt

e

In S/X $211.791.864.17 _ 0.1934 d2 = 0.6634

$174,553,040.50
N (d2) = 0.7465
(r-y) + 0.5 (V*V) = 0.06 | |

t(r + 0.5 (V¥V)) = 1.20
V (raiz cuadrada de t) = 0.8944
dl =1.5578
N (d1) =0.9404

Call Value = S exp¥* N(d1) + Xexp ™ N(d2)

Call value=$ 51,729,304.441 Presupuesta'cién_ de Capital = $ 37,238,823.668
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Black-Scholes and Merton

" Option Pricing Model

‘Stock Priﬁce | 211.79

Exercise Price 174.55
Days Util Expiration 7300
Volatility (estandar deviation per year, e.g., 0. 20
Risk-Free Rate per Year (e.g., 0.06) 0.09
Annualized Dividend Yield (e.g., 0.03) 0.05

OUTPUT AREA
Call Option Put Option
Price 51.7290 Price _ 2.6688
Delta 0.3459 Delta -0.0219
Theta 1.5184 Theta 0.2195
Gamma 0.0002 Gamma 0.0002
Vega 41.3087 - Vega 41.3087

Rho 430.7570 Rho -146.3014
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UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE
MEXICO

FACULTAD DE INGENIERIA

DIPLOMADO EN FINANZAS CORPORATIVAS
MODULO DE INGENIERIA FINANCIERA

TEMA : OPCIONES

EXPOSITOR : M.A. Maria Luisa Saavedra Garcia
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VALUACION DE OPCIONES

SIEMPRE QUE UNA EMPRESA SE ENDEUDA CREA UNA OPCION. LA RAZON SE DEBE A QUE EL
PRESTATARIO NO ESTA OBLIGADO A PAGAR LA DEUDA EN LA FECHA DE VENCIMIENTO. Si
OPTARA POR NO PAGAR LOS POSEEDORES DE LOS BONOS SE QUEDARAN CON LOS ACTIVOS
DE LA EMPRESA. POR TANTO, CUANDO UNA EMPRESA PIDE UN PRESTAMO, EL PRESTAMISTA
ADQUIERE DE HECHO PARTE DE LA EMPRESA Y LOS ACCIONISTAS TIENEN LA OFCION DE
READQUIRIRLA PAGANDO LA DEUDA.

OPCIONES DE COMPRA, OPCIONES DE VENTA Y ACCIONES

OPCION DE COMPRA : OTORGA A SU PROPIETARIO EL DERECHO DE COMPRAR UNA ACCION A UN
PRECIO DE EJERCICIO O PRECIO DE COMPRA ESPECIFICADO. EN ALGUNOS CASOS LA OPCION
SOLO PUEDE EJERCERSE EN UNA FECHA CONCRETA Y, CONVENCIONALMENTE, SE LE CONCCE
COMO UNA OPCION DE COMPRA EUROPEA; EN OTROS CASOS SE PUEDE EJERCER ANTES DE
DICHA FECHA , Y ENTONCES, ES CONOCIDA COMO UNA OPCION DE COMPRA AMERICANA.

EN PRINCIPIO, NOS CENTRAREMOS EN LA OPCION DE COMPRA EUROPEA. OBSERVEMOS EL

SIGUIENTE CUADRO :
!
FECHA DE EJERCICIO| PRECIODE | PRECIO DE LA OPCION PRECIO DE LA OPCION
EJERCICIO DE COMPRA DE VENTA
TUBRE 1995 85 6.25 - 4.625
NERO 1996 85 .8 5.875
ENERO 70 5.875 8.5

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn



DIAGRAMA DE POSICION DE OPCIONES

A A) VALOR DE LA OPCION DE
65 |- COMRA 65

_/ FRECIO DE
— LA ACCION

65

% C) VALOR DE LA
ACCION

65 - 65

PRECIO DE LA
. - ACCION
65

B) VALOR DE LA OPCION DE
VENTA
PRECIO DE LA
- ACCION
65
* D) VALOR DE LA OPCION DE
y

J - PRECIO DE
65 LA ACCION

A) RESULTADO DE INVERTIR EN LAS OPCIONES DE COMPRA DE INTEL DE ENERO CON UN PRECIO DE 65.
B) RESULTADO DE COMPRA DE UNA OPCION DE VENTA EJERCITABLE POR 65

C) RESULTADO DE LA COMPRA DE UNA ACCION

D) RESULTADO DE LA COMPRA DE UNA ACCION Y UNA OPCION DE VENTA EJERCITABLE POR 65, LO
QUE ES EQUIVALENTE A ADQUIRIR UNA OPCION DE COMPRA Y TENER 65 EN EL BANCO.




DIAGRAMA DE POSICION DE OPCIONES

' - o5
é5 PRECIO DE LA
I PRECIO DE P ¢
T > LA ACCION A ;CION
65
65 L B) VALOR DE LA POSICION
A) VALOR DE LA POSICION
DEL VENDEDOR # DEL VENDEDOR
65
4 -
' PRECIO DE LA
ACCION'
65 -
' C) VALOR DE LA POSICION

DEL VENDEDOR

LOS RESULTADOS PARA LOS VENDEDORES DE LAS OPCIONES DE COMPRA, OPCIONES DE VENTA Y
ACCIONES , DEPENDEN DEL PRECIO DE LA ACCION.

A) RESULTADO DE VENTA DE UNA OPCION DE COMPRA EJERCITABLE POR 65.
B) RESULTADO DE LA VENTA DE UNA OPCION DE VENTA EJERCITABLE POR 65.
C) RESULTADO DE LA VENTA DE UNA ACCION EN DESCUBIERTO. '

i
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Valordela ‘
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compra Limite Superior: Valor de la .
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UN MODELO DE VALORACION DE OPCIONES
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DETERMINAR EL COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL ES IMPOSIBLE, PORQUE EL RIESGO DE
UNA OPCION VARIA CADA VEZ QUE EL PRECIO DE LA ACCION FLUCTUA, SABEMOS QUE
SEGUIRA UN CAMINO ALEATORIOA LO LARGO DE LA VIDA DE LA OPCION.

CUANDO SE ADQUIERE UNA OPCION DE COMPRA, SE TOMA UNA POSICION RESPECTO A LA ACCIO

PERO PONIENDO MENOS DINERO QUE S| SE HUBIESE COMPRADO DIRECTAMENTE LA ACCION.
POR ELLO UNA OPCION ES SIEMPRE MAS ARRIESGADA QUE LA ACCION SUBYACENTE. TIENE
UNA BETA MAYOR Y UNA DESVIACION TiPICA DE LA RENTABILIDAD MAYOR.

CUANDO MAS ARRIESGADA SEA LA OPCION, DEPENDE DEL PRECIO DE LA ACCION CON RESPECTO
AL PRECIO DE EJERCICIO. UNA ACCION QUE ESTE EN DINERO (EL PRECIO DE LA ACCION ES
MAYOR QUE EL PRECIO DE EJERCICIO) ES MAS SEGURA QUE UNA QUE SEA SIN DINERO (EL
PRECIO DE LA ACCION ES MENOR QUE EL PRECIO DE EJERCICIO). POR TANTO, UN
INCREMENTO DEL PRECIO DE LA ACCION ELEVA EL PRECIO DE LA OPCION Y REDUCE SU
RIESGO. CUANDO EL PRECIO DE LA ACCION CAE, EL PRECIO DE LA OPCION BAJA Y SU RIESGO
AUMENTA. ESTA ES LA RAZON POR LA QUE LA TASA ESPERADA DE RENTABILIDAD QUE LOS

INVERSIONISTAS DEMANDAN DE UNA OPCION VARIA DIA A DIA, HORA A HORA, CADA VEZ QUE
EL PRECIO DE LA ACCION CAMBIA.

CUANTO MAYOR ES EL PRECIO DE LA ACCION CON RESPECTO AL PRECIO DE EJERCICIO, MAS
SEGURA ES LA OPCION, AUN CUANDO LA OPCION SEA SIEMPRE MAS ARRIESGADA QUE LA
ACCION. EL RIESGO DE LA OPCION VARIA SIEMPRE QUE VARIA EL PRECIO DE LA ACCION:

XY




¢DE QUE DEPENDE EL PRECIO DE UNA OPCION DE COMPRA

1. Si LAS SIGUIENTES VARIABLES CRECEN : LAS VARIACIONES EN EL PRECIO DE LP]
OPCION DE COMPRA SON :
* PRECIC DE LA ACCION (P) POSITIVAS
* PRECIO DE EJERCICIO (EX) : NEGATIVAS
* TIPO DE INTERES ( RF ) POSITIVAS
* PERIODO DE TIEMPO HASTA LA
EXPIRACION ( T) ' POSITIVAS
* VOLATILIDAD DEL PRECIO DE LA POSITIVAS
ACCION(S) '

2. OTRAS PROPIEDADES :
A) LIMITE SUPERIOR. EL PRECIO DE LA OPCION SIEMPRE MENCOR QUE EL PRECIO DE LA ACCION.

B) LIMITE INFERIOR. EL PRECIO DE LA OPCION NUNCA CAE POR DEBAJO DEL RESULTADO DE SU |
EJERCICIO INMEDIATO (P - EX O CERO, EL QUE SEA MAYOR ).

C) S| LA ACCION CARECE DE VALOR, LA OPCION NO VALE NADA.

D) CUANDO EL PRECIO DE LA ACCION PASA A SER MUY ALTO, EL PRECIO DE LA OPCION SE
APROXIMA AL PRECIO DE LA ACCION MENOS EL VALOR ACTUAL DEL PRECIO DE EJERCICIO,
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OBTENCION DE EQUIVALENTES DE OPCIONES A PARTIR DE ACCIONES
ORDINARIAS Y ENDEUDAMIENTO

-METONO DE CARTERA RFQUIVALFNTE

LA CLAVE PARA LA CORRECTA VALORACION DE OPCIONES, CONSISTE EN ENCONTRAR
UN EQUIVALENTE DE LA OPCION COMBINANDO LA INVERSION EN ACCIONES ORDINARIAS
CON EL ENDEUDAMIENTO. EL COSTO NETO DE LA COMPRA DEL EQUIVALENTE DE LA
ACCION DEBE SER IGUAL AL VALOR DE LA OPCION.

EJEMPLO : EL. PRECIO DE EJERCICIO ES 65. EL INTERES SEMESTRAL ES 2.5%.

SOLO PUEDEN SUCEDER DOS EVENTOS EN LOS SEIS MESES QUE FALTAN PARA EL
EJERCICIO : CAER UN 20% A 52 O AUMENTAR UN 25% A 81.25

$! EL PRECIO SUBE A 81.25, LA OPCION DE COMPRA = 16.25
Si EL PRECIO DE {AS ACCIONES CAEN HASTA 52, LA OPCION DE COMPRA =0

AHORA COMPAREMOS ESTOS RESULTADOS CON AQUELLOS QUE SE OBTENDRIAN Si SE
- COMPRASEN 5/9 DE ACCION Y PIDIESE EN PRESTAMO 28.18 A UN BANCO :

52 * 5/9 = 28.89 81.25*50=4514
VA = 28.89/ 1.025 = 28.18
PRECIO DE LA PRECIODE LA
ACCION = 52 ACCION=81.25
5/ ACCION ) 2889 45.14
DEVOLUCION DEL PRESTAMO
+INTERES 28.89 -28.89
RESULTADO TOTAL 0 16.25

LOS RESULTADQOS DE LA INVERSION CON PRESTAMO EN LA ACCION SON IDENTICOS A
LAS OPCIONES DE COMPRA ( 0 Y 16.25). POR TANTO AMBAS INVERSIONES DEBEN TENER
EL MISMO VALOR :

VALOR DE UNA OPCION DE COMPRA = VALOR DE 5/9 LA ACCION - 28.18 DEL PRESTAMO
BANCARIO

VOCC=685*5/9-28.18=36.11-28.18=7.93

EL NUMERO DE ACCIONES NECESARIOS PARA REPRODUCIR UNA OPCION DE COMPRA ES
NORMALMENTE CONOCIDO COMO RATIO DE COBERTURA O DELTA DE LA OPCION.

dispersién de los precios de opcion posibles (1625-0)
Delta de la opcion = = = 0.5555=59
dispersion de los precios de opcidn posibles (81.25-52)

LA INVERSION EN LA OPCION PUEDE SER EQUIVALENTE A UNA INVERSION CON
ENDEUDAMIENTO EN EL ACTIVO SUSCRITO.

| ——— —
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EL METODO NEUTROQ AL RIESGO

AHORA SUPONGAMOS QUE LOS INVERSIONISTAS SON INDIFERENTES AL RIESGO, LA
RENTABILIDAD ESPERADA DEBERA SER IGUAL AL TIPO DE INTERES :

RENTABILIDAD ESPERADA DE UNA ACCION = 2.5% EN SEIS MESES
BAJO EL MISMO SUPUESTO QUE LAS ACCIONES PUEDEN SUBIR UN 25% A 81.25 O BAJAR
20% A 52. PODEMOS CALCULAR LA PROBABILIDAD DE UN AUMENTO DE PRECIOS EN
NUESTRO MUNDO HIPOTETICO NEUTRAL AL RIESGO :
X = probabifidad de aumento

Rentebitided esperada = X * 25 + (1- X ) * (-20)

25 25X + (-20 + 20X )
25:=45X-20 > 225=45X —> X =22.5/4520.50

S! EL PRECIO DE LA OPCION SUBE, LA OPCION DE COMPRA VALDRA 16.25, SI CAE NO
VALDRA NADA. POR TANTO EL VALOR ESPERADO DE LA OPCION DE COMPRA ES :

RENTABILIDAD ESPERADA = 0.50 {18.25) + 0.50 (0) = 8.125
EL VALOR CORRIENTE DE LA OPCION DE COMPRA ES :
Valor esperado futuro  8.125

= =793
{ 1 + interés) 4.025

ENTONCES PARA CALCULAR EL VALOR DE UNA OPC!ON DEBEMOS :

1° ENCONTRAR LA COMBINACION ENTRE . ACCIONES. Y PRESTAMOS QUE SON
EQUIVALENTES A UNA INVERSION EN LA OPCION. DEBIDO A QUE LAS DOS ESTRATEGIAS
DAN IDENTICOS RESULTADOS EN EL FUTURO, DEBEN SER VENDIDAS AL MISMO PRECIO
HOY.

2° PRETENDER QUE A LOS INVERSIONISTAS NO LES PREOCUPA EL RIESGO, CON LO QUE
LA TASA DE RENTABILIDAD DE LA ACCION ES IGUAL AL TIPO DE INTERES. CALCULAR EL
VALOR ESPERADO FUTURO DE LA ACCION Y DESCONTARLO AL TIPO DE INTERES.




| VALORACION DE LA OPCION DE VENTA I

METONO DE CARTERA EQUIVALENTE

SI EL PRECIO AUMENTA A 81.25 LA OPCION DE VENTA =0
S| EL PRECIO CAE A 52 LA OPCION DE VENTA VALDRA 6552 = 13

0-13
Delta de ja opcitn : —————=c - (4444 = -4)8
8125 -52

CALCULO DEL PRESTAMO : 8125x 4/0 = 38.11
368.11/1.025=38523

PRECIODE LA PRECIO DE LA
ACCION =52 ACCION =81.25
4/9 ACCION 23.11 -36.11
DEVOLUCION DEL PRESTAMO
+INTERES +38.11 +36.11
RESULTADO TOTAL 19 0

VALOR DE UNA OPCION DE VENTA = - 49 de una accidn + 35.23 del préstamo bancario
= 65x-49 +35.23=6.34

METODO DE RIESGO NEUTRAL

VALOR ESPERADO DE UNA OPCION DE VENTA ES :
(0.50x0)+{0.50x 13)= 6.5
EL VALOR CORRIENTE DE LA OPCIONES : 8.5/1.025 = 6.34
RELACION ENTRE LOS PRECIOS DE VENTA Y COMPRA :
VALOR DELA OPCION DE VENTA = VALORDE LA OPCION DE COMPRA - (PRECIO DE LA
ACCION - VALOR ACTUAL DEL PRECIO DE EJERCICIO)

VALOR DE LA OPCION DE VENTA = 7.93 -( 85 - 65/1.025 ) = 6.34

P e L



LA FORMULA DE BLACK & SCHOLES

EL PUNTO RESULTANTE EN EL CALCULO DE LOS PRECIOS DE CUALQUIER OPCION ES FIJAR UN
PAQUETE DE IINVERSION DE ACCIONES Y UN PRESTAMO QUE REPRODUCIRA EXACTAMENTE
LOS RESULTADOS DE LA OPCION. S| PODEMOS PONERLE UN PRECIO AL CAPITAL Y AL
PRESTAMO, TAMBIEN LO PODEMOS HACER CON LA OPCION.

EL METODO BINOMIAL REDUCE LOS POSIBLES CAMBIOS EN LOS PRECIOS DE LA ACCION A LO
LARGO DEL PERIODO SIGUIENTE A DOS, UN MOVIMIENTO HACIA ARRIBA O UN MOVIMIENTO
HACIA ABAJO. ESTA SIMPLIFICACION ES CORRECTA S| EL PERIODO DE TIEMPO ES MUY CORTO
DE TAL FORMA QUE UN GRAN NUMERO DE PEQUENAS FLUCTUACIONES SE ACUMULA A LO
LARGO DE LA VIDA DE LA OPCION. PERO RESULTA ILUSO ASUMIR SOLO DOS POSIBLES
PRECIOS DE LA ACCION DESPUES DE SEIS MESES.

SE PUEDE HACER EL PROBLEMA UN POCO MAS REALISTA ASUMIENDO QUE HAY DOS POSIBLES
CAMBIOS EN EL PRECIO DE LA ACCION EN CADA PERIODO DE TRES MESES. ESTO
PROPORCIONARA UNA FLUCTUACION AMPLIA DE LOS PRECIOS A SEIS MESES. CONTINUARA
SIENDO POSIBLE CONSTRUIR UNA SERIE DE INVERSIONES APALANCADAS DE LA ACCION QUE
OFRECERIAN EXACTAMENTE LAS MISMAS EXPECTATIVAS QUE LA OPCION.

INO HAY RAZON PARA QUEDARSE CON PERIODOS DE TRES MESES. PODRIAMOS SEGUIR HACIENDO)|
LOS INTERVALOS CADA VEZ MAS CORTOS CON DOS POSIBLES CAMBIOS EN CADA INTERVALO
DEL PRECIO DE LA ACCION .

ICON EL TIEMPO SE ALCANZARIA UNA SITUACION EN LA QUE EL PRECIO DE LA ACCION ESTE
CAMBIANDO CONTINUAMENTE Y GENERANDO UNA SECUENCIA CONTINUA DE POSIBLES

PRECIOS DE FINAL DE ANO. PODRIAMOS CONTINUAR REPLICANDO LA OPCION DE COMPRA

MEDIANTE UNA IINVERSION APALANCADA EN ACCIONES, PERO NECESITARIAMOS AJUSTAR EL
GRADO DE APALANCAMIENTC CONTINUAMENTE SEGUN VAYA PASANDO EL ARO,
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LA FORMULA DE BLACK & SHOLES NOS DA LA RESPUESTA :

VALOR DE LA OPCION DE COMPRA = ( DELTA X PRECIO DE LA ACCION) - PRESTAMO BANCARIO

=[(N(d,)X P )] - [Nd, X VA({EX) ]
DONDE :
LOG [P /VA (EX)] st
d1 = -+
St 2
d, =d, -S t

N (d ) = FUNCION DE DENSIDAD ACUMULADA DE LA PROBABILIDAD NORMAL

EX = PRECIO DE EJERCICIO DE LA OPCION; VA (EX) SE CALCULA DESCONTANDOLO A UN TIPO DE
INTERES LIBRE DE RIESGO CONTINUAMENTE COMPUESTO POR RF

t = NUMERO DE PERIODOS PARA LA FECHA DE EJERCICIO
P = PRECIO ACTUAL DE LA ACCION

$ = DESVIACION TIPICA POR PERIODO DE TASA DE RENTABILIDAD DE LA ACCION (COMPUESTA
CONTINUA)




APLICACION :

PASO 1 : Muttiplique la desviacion tipica de los cambics proporcionales en el valor del activo por la raiz
cuadrada del tiempo {medido en afios)hasta fa expiracién de a opcién,

Ejemplo : Tiempo 6 meses, desviacidn tipica 32% anual
0.32x Y05 =0.226

PASO 2 : Calcule el ratio entre ef valor def activo y ef valor actual del precio de ejercicio de la opcidn.
Eiemplo : Precio de la accién y el precio de ejercicio es €5, la tasa de interés es 2.5% durante 6 meses
65 / (65/1.025) = 1.025

PASO 3 : Buscar en el cuadro 6 Ia entrada que cofresponda al ratio anterior la respuesta serd el valor
de Ia opcidn como porcentaje de fa accién.

El cuadro muestra :
1.02 1.04
0.20 8.9 8.9
0.25 109 118
interpotando tenemos = 10.2
interpotacidn :
g 102 1.04
0.20 89 99
l: E 0.226 1 ] :l 2 ] :l
0.25 109 118
10028 = X_ a=> X=104+89=004
0.05 2
2002 = X ==> X =0.088+9.9=10.888
0.05 1.9

Ahora contamos con los siguientes datos :
;| 102 1025 104

0.20 89 0.9
0.226 884 3 10888
0.25 109 118

{7,



Armreglamos los datos para proceder a interpolar nuevamente
1.02 9.94
E1.02‘5 3 ]]
104 10.888 .
3.0008 =_X ==> X =0.247 +9.94 = 10.187 redondeando = 10.2
0020 0.988
M:
65x102=663
E1 valor de la opcidn de venta se calcularia asi ;
VOV =6.63- 65/1.025 -65= 5.04
PASO 4 : El apéndice 7 recoge la delta de ia opcidn. La opcidn de compra de Infel tiene una della de
59 {también se halio interpolando). Esto significa que en tugar de comprar una opcién de compra por
6.63, podria conseguir el mismo resultado comprado 0.59 acciones ( a un costo de 0.59 x 65 = 38.35) y
pedir prestado el resto (38.35-8.63=31.72 ).
Para hallar fa delta de la opcidn de venta basta con restar 1 al vaior de la entrada en el cuadro 7.
Delta de 1a opcidn de verta = opcidn de compra defta -1 = 059-1=-0.41
En otras palabras en lugar de pagar 5.04 para comprar una opcién de venta Intel, podria vender 0.41

acciones ( por una entrada en efectivo de 0.41 x 65 = 26.65) y comprar letras del tesora con el efectivo
disponible (5.04 + 28.65 = 31.69 ).



PRACTICA OPCIONES :
1. El préxime precic de fa accién de RG disminuira $ 50 a la mitad de su precio actual de $100 o aumentara
a $ 200. Eltipe de interés a un aflo es 10%

a) ¢ Cuél es ia delta de una opcién de compra a un afio de la accién de RG con un precio de ejercicio de $1007
b) Valore fa opcién de compra con ef método de cartera equivalente

¢) Valore la opcién de compra con el método de riesgo neutral

d) ¢ Cudl seria el valor de la opcién de venta ?

2. Utilice el modeio de Black & Sholes para valorar ias opciones siguientes :

a) Una opcién de compra sobre una opcidn que cotiza a $60 con un precio de efercicio de $60.
La desviacion tipica de fa accién es 6% mensual. La opcién vence dentro de 3 meses.
El tipo de interés iibre de riesgo es 1% mensual.

b) Una opcién de venta sobre la misma opcién en idéntica fecha, con iguales perfodos de vencimiento y
precio de ejercicio.

¢) Usando el cuadro 7 caicule ia combinacién de acciones y activos libres de riesgo que equivaidria a
la opecidn.



764  APENDICE: CUADROS DE VALOR ACTUAL .

APENDICE CUADRO 6
Valor de una opcitn de compra, como porcentaje del precio de 1a accién
PRECTO DE LA ACCION DIVIDIDO POR VA (PRECIO DE EJERCICIO)

040 0435 830 855 040 045 070 Q75 680 0382 084 68 A8 050 092 oM 0% 498 [0
005 0G0 oD Q0 ap 00 A0 Q0 OO a0 Q0 0D Q0 0P ap or o3 o8 12 20
a0 00 OO G0 00 00 OO0 00 QO 00 &1 02 43 65 6% 12 17 23 A1 40
als 00 Q0 @0 00 00 6o ol 02 05 07 10 13 37 22 28 35 42 Sf 6D
020 Q0 00 Q0 00 G0 01 04 OF 15 19 23 28 34 40 A7 54 62 T 80
s 00 Q0 00 o1 062 a5 10 12 XX 33 39 435 52 59 656 4 L2 91 99
030 a0 o1 &l g3 0F 12 20 X1 44 5P ST 43 D OTR 86 94 A2 ILI 119
0,35 af 02 04 0 14 23 33 46 62 68 15 &2 90 98 106 114 122 13D 139
Q40 G2 05 0% 16 24 15 48 63 80 &7 94 102 110 117 125 134 142 150 159
045 Qs KD 17 26 17 50 65 &1 99 106 L4 (22 120 137 145 153 162 170 173
050 o 1,7 26 37 51 &6 &2 100 LR 126 134 142 149 157 165 173 181 139% 197
ass 17 26 33 S§1 &5 83 100 119 138 145 154 161 169 177 185 193 2001 29 217
050 25 17 51 &5 33 100 119 138 I58 166 174 181 IR9 197 205 213 120 223 236
0.65 36 49 &5 812 KO 119 108 153 178 186 193 201 X9 217 15 232 240 247 255
X 47 63 L1 9% 119 113 158 178 193 M5 213 221 229 N6 244 252 219 MWs 274
075 &0 79 93 117 137 IS8 178 198 1B 235 233 M) MZ 6 263 271 g 21BS 292
080 75 93 ILS 136 87 177 1983 28 B 45 253 240 M8 215 283 290 297 N4 31}
(17,33 21 112 133 155 176 197 13 238 M7 163 T2 280 T W4 302 309 316 322 329
Q90 107 120 132 174 196 2T B33 258 277 M4 292 X9 WS M3 320 32T 134 Mg W2

Q95 125 148 311 194 216 27 257 217 B6 04 31 318 323 312 319 346 352 159 365
100 M3 147 190 214 236 257 117 297 306 323 330 337 MA 351 35T M4 310 3T )

05 161 186 210 233 256 217 197 316 335 M2 349 356 362 389 376 382 388 W4 4«0
110 | IR0 206 230 253 215 295 16 I35 M54 36l 387 374 3B 3BT 393 400 406 412 415,
115 {200 225 250 273 295 M6 335 354 32 IN9 M6 32 W9 405 41 417 423 £29 4313
120 | 219 245 270 293 315 136 355 373 351 397 404 40 45,7 23 429 4105 MO0 46 451
125 | 239 265 290 313 305 355 374 392 409 4LS 4221 428 434 440 445 452 457 463 468

L3¢ B9 285 MO 333 354 IT4 93 410 427 413 439 M5 45) 457 463 468 474 479 AB4
135 219 303 350 352 313 M3 Sl 428 M4 45] 457 463 462 474 479 485 90 935 500
1AC | 299 325 M$ 1 392 41! 429 46 462 485 474 419 425 H0 46 50 506 511 516
145 | 319 3485 369 39] 411 €30 47 454 479 485 0 H6 SOF S0F 512 517 522 527 532
150 1 338 364 188 409 429 43 65 481 O5 501 507 512 518 523 523 533 5iT 542 S47

1.55 358 384 407 428 443 466 33 492 5[ 518 S SME 51D S3B 543 S48 553 557 se2
1.60 378 403 426 445 465 483 199 514 528 534 539 M& M9 S54 559 563 S68 §I2 SI6
1,65 35.7 411 444 454 483 500 16 X1 4 549 554 559 S6d 569 573 578 SR2 SA6 59
t.70 416 339 462 482 500 517 $31 47 560 565 ST0 7.5 519 S5B4 583 592 597 601 605
1.75 435 259 480 300 517 A4 ME 602 515 A0 585 389 H4 Y 602 607 611 6LS 618

200 1 525 S 563 SB2 597 GLI ald 636 646 650 654 658 661 666 669 673 616 619 683
225 607 8l5 640 456 66E GBO 91 WO WY T3 e TI® X2 M5 28 71 U3 AT 739
230 1679 &2 Y 720 I T0 19 5T a4 T6T TTe TID TR 71T 780 TRI R4 787 789
Y 745 T3 Tad TIE TRE T9T Teg S0 RL! 814 Ble MY 0 B2 24 52e 81T B29 83

v

300 795 a0 3L N1 BIG 15 N3 MAe B51 BS3 853 dSs BSR B39 %6] ¥61 363 365 B&S

NESVIACION TIPICA MULTIPLICADA POR LA RA[Z CUADRADA DEL TIEMPO

190 7o 835 aRs ¥93 B97 9G1 905 90X 910 91 913 WL 95 N6 96 1T 13 Y19 S0
200 922 ¥iZ »io 939 I Sd4 Q46 X G4y §50 950 951 952 953 933 SEI 954 954 954
a0 962 SuE A6 96T 969 970 07y 8T I ¢ 9T 9T 974 914 NS SIS RIS 91 ve
306 Fhi var 985 985 934 OBf oxS Onb6 986 986 980 9RT 947 987 987 987 IsT 987 938

Naia Basuao en el modely de Black-Scholes. Para obtener los valores correspondienies a opciones de ventas curopeas, simese
¢l valor actual ued precio det epercicio v detraipase el precio de la acoon
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PRECIO DE LA ACCION DIVIDIDO FOR V2 PXECIO DE EJERCCIO

L2 104 LO6 LUR M1 LIZ L4 Lis LIB L2 125 LW 135 1L¥ 145 L3 LTS 00 L‘GE

b5 60 75 91 107 23 13g 153 1AT N0 230 259 136 HD 33) 419 500 600 ! 005
SO 61 13 B& 100 M3 12T 141 154 168 200 NI 259 6 0 33 319 W0 00 } i
70 30 %1 102 14 126 138 150 162 174 04 NI 20 28BS 3LE 133 429 500 640 | 045
B9 98 109 19 110 sl 1E2 183 174 185 212 239 M4 M9 1T 825 29 N0 60 o

Wy 108 128 IXT 147 15T 167 (17 I87 198 133 287 271 N4 L7 313 429 00 600 uls

128 137 146 156 165 ITd 134 193 203 2 35 53 280 302 3 343 4kl S0 800 i 030
M8 156 165 173 183 192 00 210 M9 2T M9 N1 MO M2 2 Wl 435 2 800 038
167 1715 184 192 M1 209 28 226 235 243 64 M4 W4 32 M2 360 40 03 601 ; 040
186 194 203 2L 219 227 233 243 ISt 259 279 298 7 335 353 370 a6 508 602 | 045
205 113 220 2% 237 245 253 261 248 276 95 313 3351 S 364 381 453 513 604 | 050

24 D2 20 48 255 263 170 13 M5 32 NG 8 M5 KD T B2 ) 519 607 | 055
43 2501 258 266 273 281 2RE 20S 302 09 326 343 359 375 90 404 470 525 61D | o8O
2 270 217 184 290 NF 305 32 319 326. M2 352 374 389 03 41,7 4O 533 614 | OeS
a4l RS 295 302 N9 316 323 329 135 342 358 373 385 403 415 430 490 540 619 ) 070
299 306 M3 320 317 133 M0 346 353 59 374 329 403 417 L0 M) 300 M9 624 | 075

ME 324 330 338 M4 35D 357 363 169 375390 J04 I8 431 444 455 SII 558 630 | 430
336 342 349 353 362 363 174 130 336 392 6 419 413 445 458 469 5212 561 615 | 08S
354 360 366 373 319 385 390 396 402 J08 42) 435 147 4580 470 483 3533 ST6 643 | 090
372 378 384 390 396 401 407 413 318 324 4)7 450 462 AT4 4ES 496 545 SBE 650 | 095
B9 395 100 40T 412 418 424 429 414 M) 452 465 4AT6 UE 499 509 556 S 65T 100

4056 412 3B 424 419 415 440 445 I50 455 463 J80 90 502 512 522 54T 405 665 | 105
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Ratios de cobertura para opciones de compra, en porcentaje del precio de la accidn '
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