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Opciones
Definicion.

Un titular paga una prima a un lanzador, para reservarse el

derecho a comprar o vender una cantidad determinada de un
activo subyacente a un precio tieterminado a una o hasta una
fecha determinada. ¢




Terminologia

Un Call es una opcion de compra

Se llama al comprador de la opcidn
que tiene el derecho pero no la obligacion
de comprar el activo subyacente al precio
de ejercicio.

El Lanzador puede ser Cubierto o Descubierto. Es el vendedor de la opcion.

El call puede ser cubierto o descubierto segun se deposite 0 no como
garantia el activo subyacente.



Terminologia

Un Put es una opcion de venta

El Titular de la opcion tiene el derecho
pero no la obligacion de vender el activo
subyacente al precio de ejercicio.

El Lanzador del put es siempre descubierto.



* Prima. Es el precio que el titular le paga al
lanzador.

* Lote. Es la cantidad minima de activo objeto de
la negociacion. Son de 100 vn para acciones, 10
vn para cedears y 1000 vn para titulos publicos.

Termin()logfa * Ejercicio. Es el acto en el cual el titular hace uso
de su derecho y compra (call) o vende (put),

generando una operacion de contado.

* Activo Subyacente. Es |la especie sobre la cual
se negocian las opciones. Pueden ser Titulos
Publicos, acciones, cedears o indices.
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Vencimiento de las Opciones

y 4 -I - - - - I
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Las Opciones europeas solo se pueden ejercer el dia del vencimiento



Posiciones Cruzadas. Se consideran posiciones cruzadas
cuando se combinan opciones con operaciones a plazo de
naturaleza inversa. Ej. Compra a plazo de una acciony
venta de un call sobre Ila misma accion.

Posiciones Opuestas. Cuando un comitente tiene posiciones
en opciones del mismo tipo (call o put) y de naturaleza
inversa (titular y lanzador) sobre el mismo activo
subyacente, siendo el vencimiento de la posicion titular
mayor o igual al vencimiento de la posicion lanzadora.



Réegimen de garantias (Circular 3562)

Expresion del requerimiento de garantias:

Garantia = Nominales posicion x precio de cierre de la serie x

(1+% de Margen de garantia de lista del activo subyacente x N)

N: factor de incremento del porcentaje de garantia (2 6 3 segun corresponda)

Ajuste por dividendos en efectivo, 0 en acciones.



la opcion.

a opcion y comprando el activo subyacente si es un Call o
0 s1 es un Put.

- Dejando que-expire el plazo de vida de la opcion.



Cierre de posiciones




Diagrama de peérdidas y ganancias

TITULAR CALL TXAC1000AG: 50
Resultados MAXIMA PERDIDA: $5000
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Diagrama de pérdidas y ganancias
Resultados LANZADOR CALL TXAC900AG: 50
100
MAXIMA GANANCIA : $5000
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Diagrama de perdidas y ganancias

TITULAR PUT PAMV2260AG: 60
MAXIMA PERDIDA: $6000

MAXIMA GANANCIA: ILIMITADA
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Diagrama de peéerdidas y ganancias

Resultados
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SERIEIdpINScO 0N 10s precios de ejercicios

IVIU

Bs! 1 precio de ejercicio esta por debajo del
actual de la accion. |

HE MONEY: El precio de ejercicio es igual al precio actual de

OUT OF THE MONEY: El precio de ejercicio es mayor que el precio
actual de la accion.



Put OUT OFT IE MONEY: El precio de ejercicio menor que el precio
ual de la accion.



Valor de

EXS
Primas

Es el precio de la opcion y se determina por oferta y demanda.

Se compone de Valor Intrinseco y Valor Tiempo.

El valor intrinseco es el monto en el cual la opcion esta ITM.

El valor tiempo es la diferencia entre la prima y el valor
intrinseco.

Call ---> Valor Intrinseco = Precio Accion - Precio Strike

Put ---> Valor Intrinseco = Precio Strike — Precio Accion



Valor de las
Primas

Las opciones ATM y OTM solo tienen
valor tiempo.

Las opciones ATM son las que tienen
el mayor valor tiempo y por eso las
que concentran el mayor volumen de
negocios.




Usos de |las opciones

» Especulacion. Por tener un alto Leverage.

de posiciones compradas o vendidas.

» Proteccion alcista. Voy a recibir pesos en el futuro y
me cubro comprando un call.

* Proteccion bajista. Un inversor debera realizar una
venta futura de acciones y desea asegurarse un
precio.



Son los que generan el mismo flujo de
fondos que produciria el producto
financiero que quiero sintetizar.

Productos
Sinteticos

Ejemplo: Si compramos un call y
vendemos un put con mismo
vencimiento y precio de ejercicio,
armamos la compra sintética de un
Activo.




ompra de un sintético de un acti

Compra call COMC172AG=10.
Jenta put COMU172AG=10.
Resultados Inversion: 0.

3 ot NAgan uar: ntias.

o
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ompra de un activo

COME cotiza a 172.
: Compro 100 COME.
Resultados Inversion = $ 17200.
8
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Resultados

20

15

10

5

0

ctivo + Compra Call

COME cotiza a 172.
Venta 100 COME.
Compra call COMC172AG= 10.




Productos

Sintéticos

De la misma forma se pueden construir los
sintéticos de las otras cinco operaciones basicas:

Vta. Call +Compra Put = Venta Activo

Compra Activo + Compra Put = Compra Call.

Compra Activo + Venta Call = Venta Put

Venta Activo + Compra Call = Compra Put

Venta Activo + Venta Put = Vta Call.
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* Precio spot del activo subyacente.

* Precio de ejercicio de |la opcion.

* Plazo de vida de |la opcion.

Volatilidad del activo subyacente. (Volatilidad histdérica))

* Tasa de interés.

Factores que determinan el precio de
las primas.
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* Estrategias especulativas utilizando opciones

* 1 Diferencial alcista (Bull Spread)
2 Diferencial bajista (Bear Spread)
4 Cono (Straddle)
C
* 3 Diferencial mariposa (Butterfly Spread) 5?] n \(Stran gle)

\




Diferencial alcista (Bull Spread)

Un bull spread se forma combinando:
Una posicion larga (compradal en call con precio de
ejercicio X,
Una posicion corta (vendida) en call con precio de

ejercicioX,
X, >N,

Ambas onciones son europeas y tienen el mismo
vencimiento y el mismo suhyacente



Beneficio del bull spread en el momento del vencimiento

A Beneficioen T
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Observemos que el perfil de heneficio gque se obtiene es similar al
de Ia posicion larya en una call europea con precio de ejercicio
X, pero truncado enX,



SMULACION

BULL SPREAD
COMPRA | OOMCI64AG 22
VENTA  |OOMCI88AG 9
INVERSON 13
COTIZ COME 169
MAXIMA UTILIDAD POSIBLE
| PESOS %
DIFERENCIA ENTRE PRECIOSDEEEROAO (188-164) 24
menos INVERSION | -13
MAXIMA UTILIDAD 11 84%
SUBADELAACOON 3 1,77%)

COTIZAQON RESULTADO
160 -13
161 -13
162 -13
163 -13
164 -13
165 -12
166 -11
167 -10
168 -9
169 -8
170 -7
17 -6
172 -5
173 -4
174 -3
175 -2
176 -1
177 0
178 1
179 2
180 3
181 4
182 5
183 6
184 7
185 8
186 9
187 10
188 11
189 11

190

-_—
-_—




Hoja1

								BULL SPREAD

						COMPRA		COMC164AG		22

						VENTA		COMC188AG		9

						INVERSION				13

						COTIZ COME				169

						MAXIMA UTILIDAD POSIBLE

																PESOS		%

						DIFERENCIA ENTRE  PRECIOS DE EJERCICIO								(188-164)		24

				menos		INVERSION										-13

						MAXIMA UTILIDAD										11		84%

						SUBA DE LA ACCION										3		1.77%

						SIMULACION

						COTIZACION				RESULTADO

						160				-13

						161				-13

						162				-13

						163				-13

						164				-13

						165				-12

						166				-11

						167				-10

						168				-9

						169				-8

						170				-7

						171				-6

						172				-5

						173				-4

						174				-3

						175				-2

						176				-1

						177				0

						178				1

						179				2

						180				3

						181				4

						182				5

						183				6

						184				7

						185				8

						186				9

						187				10

						188				11

						189				11

						190				11

						191				11

						192				11

						193				11

						194				11

						195				11

						196				11






Un hear spread se forma combinando:
Una posicion corta en call con precio de ejercicio X,
Una posicion larga en call con precio e ejercicio X,

L



Beneficio del bear spread en el momento del
vencimientoa Beneficioen T

Ci
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al de 1a posicion corta en una call europea con precio de
ejercicio X, pero truncado enK,



SMULACON

BEARSPREAD
VENTA QOMC164AG 22
OOMPRA OOMC188AG 9
QOBRO 13
QOTIZOOME 169
MAXIMA UTILIDAD POSIBLE 13 PESOS %
MAXIMA PERDIDA POSBLE
DIFERENCABNTRE PRECIOSDEEERCAO (188-164) 24
menos QOBRO | -13
MAXIMA PERDIDA POSBLE 11

COTIZAQON RESULTADO
160 13
161 13
162 13
163 13
164 13
165 12
166 11
167 10
168 9
169 8
170 7
171 6
172 5
173 4
174 3
175 2
176 1
177 0
178 -1
179 -2
180 -3
181 -4
182 -5
183 -6
184 -7
185 -8
186 -9
187 -10
188 -11
189 -11

190




Hoja1

								BEAR SPREAD

						VENTA		COMC164AG		22

						COMPRA		COMC188AG		9

						COBRO				13

						COTIZ COME				169



						MAXIMA UTILIDAD POSIBLE				13						PESOS		%

						MAXIMA PERDIDA POSIBLE

						DIFERENCIA ENTRE  PRECIOS DE EJERCICIO								(188-164)		24

				menos		COBRO										-13

						MAXIMA PERDIDA POSIBLE										11		 

						 										 		 

						SIMULACION

						COTIZACION				RESULTADO

						160				13

						161				13

						162				13

						163				13

						164				13

						165				12

						166				11

						167				10

						168				9

						169				8

						170				7

						171				6

						172				5

						173				4

						174				3

						175				2

						176				1

						177				0

						178				-1

						179				-2

						180				-3

						181				-4

						182				-5

						183				-6

						184				-7

						185				-8

						186				-9

						187				-10

						188				-11

						189				-11

						190				-11

						191				-11

						192				-11

						193				-11

						194				-11

						195				-11

						196				-11






Hoja1

								BEAR SPREAD

						VENTA		COMC164AG		22

						COMPRA		COMC188AG		9

						COBRO				13

						COTIZ COME				169



						MAXIMA UTILIDAD POSIBLE				13						PESOS		%

						MAXIMA PERDIDA POSIBLE

						DIFERENCIA ENTRE  PRECIOS DE EJERCICIO								(188-164)		24

				menos		COBRO										-13

						MAXIMA PERDIDA POSIBLE										11		 

						 										 		 

						SIMULACION

						COTIZACION				RESULTADO

						160				13

						161				13

						162				13

						163				13

						164				13

						165				12

						166				11

						167				10

						168				9

						169				8

						170				7

						171				6

						172				5

						173				4

						174				3

						175				2

						176				1

						177				0

						178				-1

						179				-2

						180				-3

						181				-4

						182				-5

						183				-6

						184				-7

						185				-8

						186				-9

						187				-10

						188				-11

						189				-11

						190				-11

						191				-11

						192				-11

						193				-11

						194				-11

						195				-11

						196				-11






Un butterfly spread se forma comhinando:

K,=1/2(K, + K;)
Todas las opciones son europeas y tienen el mismo vencimiento y el mismo
subhyacente



Beneficio del butterfly spread en el momento del vencimiento

A Beneficioen T
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Esta estrategia reporta beneficio Si el precio del subyacente en el
momento tel vencimiento se sitiiaentorno ak,



SMULACON

BUTTERALY SPREAD
OCOMPRA OQOMCI172AG |1LOTE 18 18
VENTA OCOMC180AG |2LOTES 13,4 -26,8
OCOMPRA OOMCI188AG (1LOTE 9,3 93
TOTALINVERTIDO 0,5
OOTIZOOME 169
MAXIMA UTILIDAD POSIBLE 7,5 1400%
MAXIMA PERDIDA POSBLE 0,5

|

QOTIZAQON RESULTADO
170 -0,5
171 -0,5
172 -0,5
173 0,5
174 1,5
175 25
176 3,5
177 4,5
178 55
179 6,5
180 7,5
181 6,5
182 55
183 4,5
184 3,5
185 25
186 1,5
187 0,5
188 -0,5
189 -0,5
190 -0,5
191 -0,5




Hoja1

								BUTTERFLY  SPREAD

						COMPRA		COMC172AG		1 LOTE		18		18

						VENTA		COMC180AG		2 LOTES		13.4		-26.8

						COMPRA		COMC188AG		1 LOTE		9.3		9.3

						TOTAL INVERTIDO				 				0.5

						COTIZ COME				169



						MAXIMA UTILIDAD POSIBLE				7.5		1400%				 		 

						MAXIMA PERDIDA POSIBLE				0.5

						 								 		 

						SIMULACION

						COTIZACION				RESULTADO

						170				-0.5

						171				-0.5

						172				-0.5

						173				0.5

						174				1.5

						175				2.5

						176				3.5

						177				4.5

						178				5.5

						179				6.5

						180				7.5

						181				6.5

						182				5.5

						183				4.5

						184				3.5

						185				2.5

						186				1.5

						187				0.5

						188				-0.5

						189				-0.5

						190				-0.5

						191				-0.5






Hoja1

								BUTTERFLY  SPREAD

						COMPRA		COMC172AG		1 LOTE		18		18

						VENTA		COMC180AG		2 LOTES		13.4		-26.8

						COMPRA		COMC188AG		1 LOTE		9.3		9.3

						TOTAL INVERTIDO				 				0.5

						COTIZ COME				169



						MAXIMA UTILIDAD POSIBLE				7.5		1400%				 		 

						MAXIMA PERDIDA POSIBLE				0.5

						 								 		 

						SIMULACION

						COTIZACION				RESULTADO

						170				-0.5

						171				-0.5

						172				-0.5

						173				0.5

						174				1.5

						175				2.5

						176				3.5

						177				4.5

						178				5.5

						179				6.5

						180				7.5

						181				6.5

						182				5.5

						183				4.5

						184				3.5

						185				2.5

						186				1.5

						187				0.5

						188				-0.5

						189				-0.5

						190				-0.5

						191				-0.5
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Ambas onciones son europeas y tienen el mismo
vencimiento y el mismo suhyacente



A Beneficioen T




    
Beneficio en T
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ES decir, un aumento de Ia volatilidad supone un aumento de las primas de
ambas opciones, disminuyendo Ia posibilidad de heneficio (el cono se
desplazaria hacia ahajo en la grafica).



Un cono implica tomar:
Una posicion larga (compra) en call con precio de ejercicio X,
Una posicion larga en put con precio de ejercicio X,

x1 == xz
Ambas opciones son europneas y tienen el mismo vencimiento y el mismo
subyacente



A Beneficioen T




    
Beneficio en T
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Esta estrategia es parecita a un cono, ya que el inversor esta
apostando a que hahra un gran movimiento en el precio del
subyacente, pero se desconoce en que direccion.



Estos son solo ejemplos de las muchas posibilidades de formar
carteras combinando opciones para construir el perfil de heneficio
(jue mejor se ajuste a nuestras expectativas.



i MUCHAS
GRACIAS!

CONSULTAS:

rjip954@hotmail.com

Instagram @rubenenlabolsa
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