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Una opcién financiera también conocida como opcién de compra es un ‘contrato que da
a su comprador el derecho, pero no'la obligacién, a comprar o vender bienes o valores
(el @ctivo ‘subyacente, ‘que ‘pueden “ser-acciones, 'indices bursatiles) ‘etc.) a un’precic
predeterminado (strike o precio de ejercicio), hasta una fecha concreta (Vencimiento).

LOS PASIVOS DE LA EMPRESA

i

En la contabilidad de doble entrada o de partida doble aparecen
dos conceptos clave: el activo y el pasivo. El activo recoge todos
los bienes y derechos que tiene la persona, mientras que el pasivo
recoge las obligaciones.

La idea fundamental es que la suma del activo tiene que ser igual
a la del pasivo: esto es, la suma de los bienes y derechos tiene
gue ser'igual.a.la.suma. de obligaciones.que.la.sociedad.contrajo

para obtenerlos, con excepcion de las aportaciones de los.socios




LAS OPCIONES

Tipos de Pasivos

e Son aquellas obligaciones monetarias que la empresa
tiene con terceros. Suponen financiacion ajena. La
financiacion puede suponer obligaciones con
acreedores, bancos u obligacionistas

Pasivo exigible:

' Pasivo no e Los forma el Capital social y las reservas. Son pasivo,

:

exigible o fondos porque pertenecen a los accionistas, pero no es exigible
propios a la empresa su devolucion.

e Es una obligacién posible surgida a raiz de sucesos
Pasivo pasados, cuya existencia pulede ser consecuepcia de un

- suceso futuro o que no esta recogida en los libros por no
contingente obligar a la empresa a desprenderse de recursos o no ser
susceptible de cuantificacion en ese momento.
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“La valoracion de Opciones: El clasico' modelo’de'valoracion' de opciones'europeas'de
Black'y;Scholes(1973) supone que los retornos logaritmicos de un activo financiero
se  distribuyen"hormalmente, ho_obstante wvarios ‘estudios empiricos _muestran,
primero, que' esta distribucion puede ser asimétrica 'y tener “colas pesadas”y,
segundo, que la‘varianza del precio del activo no es finita.

Se puede adaptar este modelo _a la valoracion de. opciones reales buscando. una
analogia razonable entre los parametros del modelo de BS y la opcion real. Se debe
observar que la dinamica estocastica del activo real subyacente se asemeje a la de

los activos financieros.

sAusencia de impuestos, de costes de transaccion y de informacion
*Activos perfectamente divisibles

*Activos negociados de forma continua

*Posibilidad de operar en descubierto (posicion corta)

Los agentes pueden tomar y colocar depdsitos al tipo libre de riesgo

*Las opciones son europeas y el subyacente no paga dividendos

*El precio del activo subyacente sigue un movimiento geomeétrico
browniano




LA PLANIFICACION FINANCIERA COMO GESTION DE UNA CARTERA
DE OPCIONES |

Slalcuestion que se plantea en la denominada Teoria de Carteras es si es correcta la \
afirmacionide Fla Mexistencia Fde “una “relacion Fentre FRiesgo 'y fRentabilidad.
Rartiremos,  inicialmente” de” |ay Teoria deé Markowitz donde introduciremos 'él
concepto/de Riesgo."Avanzaremos con el modelo de Sharpe, donde introduciremos
lalBeta,"y Mfinalizaremos! con'el modelo \CAPM y APT. Tambien comentaremos los
Mercados [Eficientes, \Value atiRisk\y/ el Coste/de| Capital

En principioy de forma intuitiva deberia ser asi, ¥a que de |6 contrario el mercado
texpulsariata los_titulos cuya rentabilidad no sé correspondiera con su nivel de
riesgo. En leste caso, teoricamente, los precios de dichos titulos bajarian, ‘por lo que
su rentabilidad subiria hasta lograr un nivel de equilibrio. ESta proposicion es una
primeralaproximacion,.\ya que puede no cumplirse.

La relacion rentabilidad / riesgo no es la misma para cada tipo de activo que cotiza
en el'mercado, y existe una relacion rentabilidad //riesgo para cada una de ellas. Asi
mismo, también se da en el mercado cierta variabilidad de las primas de riesgo y
que es modificable a lo largo del tiempo que ha podido ser contrastada a traves del

Qeficiente de correlacion entre dos o mas periodos. }
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LAS OPCIONES

LA PLANIFICACION FINANCIERA COMO GESTION DE UNA CARTER

N

DE OPCIONES

Es la'vida media ponderada de una operacion considerandoitodos'los:flujos \
en valor; presente. Se trata de la sensibilidad ' del ‘precio de 'un 'bono,

préstamo, o inversion respecto al tipo de interes, v por lo tanto 'es un
aproximacion de la sensibilidad del precio ante cambios en los tipos dé
interes.

La duracion de una cartera es la media ponderada de sus componentes.
Esto, unido a su facil calculo, hace que sea una medida util del riesgo. Sin
embargo, ha de tenerse en cuenta gue la aproximacion que proporciona la
duracion solamente es valida para pequenos movimientos en los tipos de
interés debido al efecto de la convexidad, y a desplazamientos paralelos en
la curva de rentabilidad.

Otro método es la utilizacion de la teoria de carteras, cuyo fundamento se
basa en el efecto de las correlaciones entre los distintos componentes que
hacen que el riesgo de una cartera sea menor que el riesgo medio )
ponderado de los activos que la componen. '
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MERCADOS DE FUTURO Y OPCIONES

Mercados Futuros: El futuro no és mas que uha pfomesa, U compromiso entre

dos partes por el cual en uha fecha futura una dellasipartes se compromete a
comprargalgolys at [af otral 3\ vender algo; aunque en el momenta dé cerrar él
compromiso Inojsejrealizalningunajtransaccion:

Opciones: La Opcion és un derecho alcamprar o ¥ehder algo en el futuro a un
preciofpactado,”a ‘diferencia de los futuros eén las opciones sé requiere el
desembolsoide una prima en el momento dé cerrar Ia opéracion. Las opciones
ademaspodraniser,opciones/de/compra:

La posibilidad de realizariun proyecto.de.inversion tiene.un.gran parecido.con.una
opcion’ para’.comprar .una .accion. .,Ambos _implican._el_derecho, . pero..no. |
obligacion, de adquirir in_activo_pagando_una_cierta suma de dinero .en cierto
momento o, incluso, antes. El derecho.a comprar una accion recibe el nombre.de
opcion de compra y su sistema de valoracion a traves de la formula desarrollada
por;Back y Scholes para las opciones de tipo europeo (las que solo se pueden
ejercer;en la fecha de vencimiento) que no pagan dividendos, se basa en cinco
variables: el precio de la accion (S), el precio de ejercicio (E), el'tiempo hasta el
vencimiento (t), la tasa de interés sin riesgo (r) y la desviacion tipica de los
rendimientos de la accion(s).




i Porisuparte, la mayoria. de los proyectos.de.inversion.implican la.realizacion.de.un
desembolsofpara’ comprar.olrealizar. un. activo; lo. qué._es_analogd. a. ejercer. un
opcidn. Asi, la_cantidad invertida es el precio de ejercicio (E) y. el ¥alor delactivo

comprado o /producido’es el precio dela‘accion (S), el tiempo./quela'empresa puede
esperar;ssin perderida’oportunidad de invertiries el tiempo hasta elivencimiento (t),y
el wvalor; del riesgo’ del’ proyecto' viene' reflejado’ por; la desviacion tipica' de'los
rendimientos de la'accion (s)."El valor.temporal viene dado porla tasa de intereés sin

riesgo (rf).
\ \

Proyectodeinversion Variable Opciondecompra
Desembolsosrequeridospara . L
. . E Preciodeejercicio
adquirirelactivo
Valordelosactivosoperativos : .,
. S Preciodelaaccion
quesevanaadquirir
Longituddeltiempoquese
puededemorarladecisionde t Tiempohastaelvencimiento
inversion
Riesgodelactivooperativo . -
& P s2 Varianzadelosrendimientos
subyacente
Valortemporaldeldinero rf Tasadeinteréssinriesgo




LAS OPCIONES

Esta estrategia es motivada por una percepcion de subida en el
precio del activo subyacente.

Riesgo potencial. El riesgo del inversor esta limitado a la prima que

paga por la opcion. Por un lado, la prima de un call sera una pequena
fraccion del coste del activo subyacente, por lo que la opcidon puede
considerarse como menos arriesgada que la compra del activo. Pero
por otro, hay que tener en cuenta que se esta arriesgando toda la

prima y que es facil perder el 100% de la inversién, aunque ésta sea
pequena.




LAS OPCIONES

COMPRAIDE{UN|CALL

g

Beneficio potencial. Es ilimitado. Como el contrato confiere a
comprador el derecho a comprar a un precio fijo, este derecho tendra
mas valor conforme aumente el precio del activo subyacente. En la
fecha de vencimiento de la opcion, el beneficio vendra dado por el
precio del activo en esa fecha, menos el precio de ejercicio, y menos la
prima de la opcion. El precio al cual el comprador de la opcién no
tendra ni perdidas ni ganancias (punto de equilibrio o break-even) es
igual al precio de ejercicio mas la prima de la opcion. De todas formas,
economicamente hablando, el precio pagado por el beneficio y riesgo
potencial es justo; de eso se aseguran las formulas de valoracion de
opciones.

Imaginemos la compra de un call sobre acciones de |la empresa XYZ a
un precio de ejercicio de 80 Ptas. y con una prima de 5 Ptas. El grafico
de la figura 3 representa los beneficios del comprador del call en
funcion del precio de las acciones, en la fecha de vencimiento.




GRAFICO DE BENEFICIOS (DEL COMPRADOR DEL CALL)
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LAS OPCIONES

VENTA DE UN CALL

SMEstalestrategia e Uebe dtilizar ciando s@ ciiee qUe eljprécio defactivo - "
subyacentelvalalbajar:
T t 13ELkiesgo botencial Es ilimitado, pues En teoria €l |
“c’t’.” e ubir el Bomentario -
m&mﬁ@m@%@m@@mﬁmde@m

subyacentees extremadamente arrlesgada

Beneﬂc:o potenc:al ’

| ﬁ.‘\—o._.j',‘f.:‘.n PN TR

idelunicallfes Iarprlma'quef reci f 'por

Ima_gmemos la venta de un caII sobre atciones d_e Ia empresa XYZ a dn!
preciofdefejerciciol de! 80" Ptass v con . una prima de 5 [Ptas: El grafico
representallos beneficios del vendedor del call en funcion del precio-de
lasiacciones,’en la fecha de vencimiento (observe que el vendedor de un
callitienelunalposicionidelpérdidasiy ganancias simétrica a la descrita para

\elcomprador deun/call).
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GRAFICO DE BENEFICIOS (DEL VENDEDOR DEL CALL)
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COMPRA DE UN PUT

-""cm;ammammmmam@ [precio del” &
activolsubyacente?

m tencial.§Jal ly Lomo Dcurre Bn la | a de an dall, & Hesgo del |
%[a[aﬂmqm[rg mm

Benef:c:o potenc:al 'ﬂﬂi hay ompra te i by

Yeslell beneﬁcno obtenldo ante?una calda enlel precm'dEI actlvo subyacenfe‘

Ellmaximo beneficio & que Se puede obtener és igual al precio de ejercmlo )
menos|lalprimal pagada’

SImaginemosiaicompra de un put sobre acciones de la empresa XYZ/a'uh
i precioldelejerciciolde| 80| Ptas: y con una prima de 8 Ptas:

Eligraficoldellaifigural5irepresentallosibeneficios dellcomprador del put en
funcion! del precio’ deilas' acciones,” en’ lal fecha de".vencimiento.

‘ /
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GRAFICO DE BENEFICIOS (DEL COMPRADOR DEL PUT)
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VENTA DE UN PUT
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SEstalestrategia Se debe dtilizar cliando sé ckee glie ellprécio delactivo B
subyacentelvalalsubir’ |

RiesgolpotencialJAllvenderjuniputicorremoslellriesgoldelqueleliprecioldel
activolsubyacentelcaiga®ilalmaximalpérdidal quel podemos sufrik es igual al
precioldejejercicioimenos|lal prima recibida®

BeneficiolpotencialSElimaximolbeneficio a conseguir sera |a prima recibida
por;laiventaldellalopcion.

Imaginemosila venta de un put sobre.acciones dé la'empresa XYZ a un

precio de lejercicio de 80 Ptas.'y con una prima de 8 Ptas. El grafico de la

figura' 6" representa los beneficios del vendedor del put en funcion de

precio’ de las "acciones,"en la fecha de vencimiento {observe que el

vendedor,deun put-tiene una posicion te perdidas y ganancias simetrica
\ala descritalpara el comprador. de un put).




GRAFICO DE BENEFICIOS (DEL VENDEDOR DEL PUT)
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO NO GARANTIZADO:

CREDITOS COMERCIALES: este tipo de financiamiento se caracteriza
por el otorgamiento de un proveedor a su cliente una linea de crédito
mediante la cual se surte facturas de mercancias y estas son pagadas
con posterioridad en la fecha pactada del crédito. Sin embargo es
Iégico que el costo del dinero por su utilizacion en este periodo de
tiempo (15, 30,90 dias), normalmente es disfrazado a través de precios

de venta mas altos lo cuales .incluyen un porcentaje superior
correspondientes a los precios normales del producto. En ocasiones se
estipula en el contrato de linea de crédito un descuento por.pronto
pago, si la factura es pagada cierto tiempo antes de su vencimiento,
por lo consiguiente, este descuento. significa un cobro de interes
cuando las facturas son pagadas a su vencimiento.




CUENTAS DE GASTOS ACUMULADOS: estas representan las cantidades que se
deben pero que aun no han sido pagadas por salarios, impuestos, intereses y
dividendos. Su utilizacion es muy poca en virtud de no se puede retrasar el
pago de los conceptos arriba indicados. Si esta se hiciera existen costos no
solo de recargas en el caso de impuestos, sino que la imagen de la empresa se
degradaria por no pagar los salarios a tiempo _a sus _empleados o los
dividendos a los accionistas lo cual generaria que los accionistas tuvieran
incertidumbre en el manejo que esta efectuando Ia administracion misma.

PAPEL COMERCIAL: este tipo de credlto es un prestamo sobre una base 3 coito \
pIazo a'través de ‘mercado/de dinero donde los. ‘documentos. enimuchas
ocasiones noestan‘garantizados. Normalmente 'las_€mpresas._que. buena
reputacion crediticia'yv/grandes’tienen’acceso’a’el.'La’forma de’colocanel’papel
comercial es normalmente a traves de intermediarios financieros {casas_de
bolsa)’ los cuales los ponen a disposicion del'publicoinversionista. Su costo
normalmente es' menor a un crédito bancario (intereses y comisiones que
cobra el'intermediario) y su plazo puede ser de 30, 60,90 y 180 dias.




OPCIONES DE FINANCIAMIENTO A CORTO
PLAZO

ACEPTACIONES BANCARIAS: su forma /de operar;es similarsa las cartas

de’ credlto, nada mas con I3 varlante que Su ut|I|zaC|on normalmente

e e . it -
k

= e

Leslenloperaciones linternacionales y cua ..'- iste adicionz Irh

PRESTAMOS BANCARIOS A CORTO PLAZO: Es una de las fuentes de
financiamiento a corto plazo mas caras en el mercado. Su costo es elevado en
virtud de que en ocasiones son otorgadas sin ser garantizadas (afectaciones,
gravamenes, etc.) ya que se considera por el banco como “auto liquidables” en
virtud de que estos se emplearan y generaran flujos de efectivo que
automaticamente pueden cubrir el préstamo. El plazo promedio de los
créditos directos es de 30 dias y su tasa de interés mas comisiones son las mas
altas. Este tipo de crédito es muy popular para financiar inventarios y cuentas
por cobrar en ventas estacidnales.




FUENTES DE FINANCIAMIENTO CON GARANTIA:

VALOR 'COLATERAL"O 'GARANTIA COLATERAL: es 'donde ‘el icliente entrega ‘€omo
garantiajun'bienlinmueblepropiedad de!la empresa o de sus accionistas.

PRESTAMOS SOBRE CUENTAS POR COBRAR: son uno_ de los activos mas liquidos de
la empresa sin embargo, normalmente son castigadas o ajustadas a'un 80%, 60%,
50% de su valor en relacion a los controles administrativos de |la empresa que

garanticenel cobro de las mismas.

B ———
PRESTAMOS SOBRE INVENTARIOS: él.banco.castiga ofajusta sutvalor para.poder
concedenelcredito,’sin embargo adicionalmente Se valua la negociabilidad de los
productos, posibilidad" de' deterioro 0 articulos obsoletos, estabilidad _del _precio,
salida’del'mercado del producto y el gasto necesario para vender el inventario en

caso de que la empresa no cumpla con el pago.




HIPOTECA

_ rest;m 1l mnﬂmﬁa acr
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‘Es lmportante &enalar ue una |poteca rio e% u‘ha &Ilgamon ap gardyaﬂ m
‘quelel deudonies! lellquel otorga lal hipotecaly.el acreedor es el que 13 reabe,
enicaso/de que el prestamlsta ho cancele dicha hipoteca,'la_ misma_le sera
arrebatadaly/pasara’aimanosidel prestatario.\Vale destacar que la finalidad

“dellas’ hipotecas por parte del prestamista es obtenér algun activo fijc
mientrasique para el prestatario es el tener seguridad de pago por medio
de/dicha’hipoteca’asilicomo el lobtener,ganancia'dela misma por,medio de
los'interese ' generados:

N




OPCIONES DE FINANCIAMIENTO A LARGO
PLAZO

thﬂnﬂMmgMndh!M
mmmmnmm mercancia se ventda per erden de
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slado kel sstamo. Frig they e Pepediemierty por lo revenl rs

Ventajas: ﬁ—'m mm,h es| rentable| debidal A I n.-mm [ di

obtenergigananciali pocs | de .E intereses generados &'ﬁlﬂr
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5operaC|on nDa segurldad aI prestatarlo de no obtener perdlda aI lotorgarel
préstamo. El prestamista tiene! lal posibilidad de adquirir un bien:

Desventajas: Al prestamistalle/general una obligacion ante terceros:

“Existe riesgo delsurgir ciertalintervencion| legal debido a falta de pago:.
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ACCIONES

Las/acciones representan la participacion patrimonial @ de capital de un \\

\E\I costo de emision de acciones es alto.

accionistaldentroidellalorganizacion a la que pertenece:

Son'de!muchalimpontanciaiyaque'midenielinivelide! participacioniy.lolque
lefcorrespondefat unt accionista’ por parte de |3’ organizacion a la que
representa,” bien" sea’ por concepto de dividendos, derechos de |o$
accionistas, derechos!preferenciales; etc:

Ventajas.
Las/acciones preferentes dan el énfasis deseado al ingreso.

Estas' son particularmente 'utiles 'para _las hegociaciones de fusion y
adquisicion de'empresas.

Desventajas

El'lempleo de las acciones diluye el control de los actuales accionistas.

.




OPCIONES DE FINANCIAMIENTO A LARGO
PLAZO

-mmmmmmm@mmnmrmmm

certificadaylenllalcualleliprestatariolorometelpaganiunalsumalespecificadal
@nmfmmm@mm anicimﬂmamela

determinadalyjenifechas/determinadas?
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szuando HE soaedad anonlma tiene nece5|dad de fondos ad|C|onaIes all
Mlargol plazol selve en el casd de tener que decidir entre la emisidn de
acciones ™ adicionales® dell capitall 0 dé obtener prestamo expidiendc
Qidencia delladeudo’enla forma de bonos
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BONOS
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saguelakemate la propiedad Hlpotecada v el valor obtenido de lalventa, n
sea’ apllcada al | pago del 3 deudo YAl momento de hacerse Ios arreglos |
parallalexpedicionie bonos, lalempresa prestatarla nolconocellosinombres
dellosifuturos! propietarioside los bonos debida a que estos seran emitidos

porimedioldelunibancoly/puedenisenitransferidos;imasiadelante; deimano
en/mano:
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BONOS

£ Ventajas

l'oslbonoslsonifacilesidelvenden ya que sus costos sod menorest

NE|lempleoldellosibonosina diluye el control dé los actuales accionistash
Mejoranilalliquidezivilalsituacion del capital de trabaja dé |Ia empresas
Desventajas

Lalempresal debe ser cuidadosa al momento de invertir dentfo de este
mercado

\.




OPCIONES DE FINANCIAMIENTO A LARGO
PLAZO
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OPCIONES DE FINANCIAMIENTO A LARGO
PLAZO

ARRENDAMIENTOEINANCIERO

i MMMMchmmmmh

mpresalvalaue ho Se limitan Sus bosibilidades e Adoptar #in dambio de
mhmhm:mhi e dmprender Wha akcion n® prevista coh el finide &

: unallbuenalloportunidadlofl delfl ajustarsell al [ost cambiosk que
| me@mmm

Ventajas

Eslen bastantel flexiblal pardl [as empresas debidd @ [a
oportunidadesiquelofrece
Evitalriesgoldelunakapida lobsolescencia para la Empresa ya que €l activo |
nolpertenecelalella’

Lalprincipalidesventajaldellarrendamientolesiquejresultalmasicostosolque
lalcompraldelactivo®




OPCIONES DE FINANCIAMIENTO A LARGO
PLAZO

ARRENDAMIENTOEINANCIERO

Forma de Utilizacion

Mm@fﬁnmmﬁamaammgm gQ mm
selefectuanlenlel transcursolde lunk :
olmenord quellalvidal estimadal dell active ﬂmitﬂ‘o.h
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| yori b cual sgnlflca q' e,
la empresa esta obllgada a contlnuar bon Iés pagos que se acuerden aun |
cuandofabandone fel factivo® pordnol necesitarlof mas® Enfitodof caso un
arrendamiento no cancelable es tan obligatorio para la @mpresa ¢omo los
pagosidellosiintereses/que selcompromete:.




CASO 1: Convencionalmente, un inversor que anticipe una subida
en el precio del grano de trigo compraria directamente el grano y
lo almacenaria, esperando venderlo luego para obtener un
beneficio, si el precio sube. Imaginemos que el precio del grano
de trigo es de 600 Ptas./kilo y que el inversor compra un kilo; de
este modo habra gastado 600 Ptas. Otra manera de beneficiarse
de una subida en el precio del grano de trigo seria comprar una
opcion call, esto es comprar una opcion de compra sobre un kilo
de grano de trigo a 600 Ptas. en un periodo de tres meses. Esta
opcion costaria 5 Ptas. por kilo, con lo que la cantidad pagada hoy
seria 5 Ptas. (mds adelante veremos como calcular el precio de
una opcion).




Comeo é trigo’ha subido hasta las 70 Jkilo.
se esperaba; el precio del grano de trigoh e e 0 Ptas./Kilo. |

omprador d igo como para el
de la opcién. Examinemos la posicién del inversor que ha comprado el grano de trigo

Precio de compra 600 Ptas.

Precio de venta 700 Ptas.
Beneficio 100 Ptas.
Rentabilidad 16,7%

Veamos ahora la posicién del comprador de-la-opcién: tres meses antes entréenun'
contrato que le conferia el derecho, pero no'laobligacién; de .comprargrano-de-trigo”
a 600 Ptas. En wun mercado-eficiente-el/derecho: accomprar a’'600 Ptas..cuando e

precio de mercado es 700 Ptas., valdra 100 Ptas




comprar el activo subyacente.

ANALISIS DE CASOS Y PROBLEMAS

Precio de compra | 600 Ptas.

Precio de venta 700 Ptas.

Beneficio 100 Ptas.
Rentabilidad 16,7%

Como vemos, en términos porcentuales la operacion con opciones
es mucho mas beneficiosa que la operacion de compra fisica. Un ”
aspecto importante en las opciones es que son instrumentos |
negociables en el mercado, ademas no es necesario materializar la
compra del activo subyacente al contrato para realizar la
operacion, lo que suele ocurrir cominmente es que las opciones se
compran y se venden; es decir, una opcion comprada a 5 Ptas.
puede ser vendida en el mercado a 100 Ptas. con un beneficio de

95 Ptas. sin que el inversor nunca haya tenido la ‘intencion ‘de |

A
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PROBLEMA 1. Nos encontramos.ante.la posibilidad.de. realizarun
proyecto de inversion cuyo.desembolso.inicial es.de.1.000.000.de
euros. Este .desembolso .puede . realizarse .ahora . .mismo., 0
demorarse hasta tres ahos.en. el tiempo.sin. variar.su cantidad. El
valor actual de los. flujos de caja. que. se. espera, genere. este

proyecto es de 900.000 .euros. .La desviacion  tipica de. los
rendimientos sobre el valor actual de los flujos.de caja.es.del.40%.
El tipo de interés sin riesgo es del 5%.

Ellvalonactual' netoitoma; por tanto un\valor:
VAN ='-1.000.000'+900.000 =-100.000 < 0 No efectuar




ANALISIS DE CASOS Y PROBLEMAS

" Lo ompress dispene de de compra, R R S
mmnmnm;mmﬁxnm

subyacente cuyo valor medio es de 900.000 euros. El IR para esta opci6n,
en la fecha de vencimiento, es igual a: |

La desviacién tipica acumulada es s = 0,6928




Una opcion con las caracteristicas anteriores toma un valor del 28,8% del
subyacente, es decir, 0,288 x 900.000 = 259.200 euros.

Y .

SEstofsicnificalue. Sifealizisemos-hoyv.el.proyecto.de.inversién-perdeiiamos.100.000
euros, perosi.posponemosla decision hasta tn.maximo de.tres ahos.es.muy.posible
guelas'condicionescambienyaquelllegue.a proporcionariina ganancia..Asi, aungue
el\WVAN<O,’'elIR>1,"0 lo_que. s lo.mismo.aunque E>S,. el VA(E)<S. L0 gule quiere decir
gueesperamosiquelelivalondellactivoisubyvacentefaumente’alunatasa’supenionalitipo
delinterés sin riesgo en.los proximos. tkes anos, posibilidad gue viene.retlejada en el
valondela opcion.Concretando, el valor actual neto total és positivo porque.el valor
delatopcionde "diferir; el "proyecto 'es ‘suficiente "para 'contrarrestar,y 'superar;la
negatividad'del VAN'basico.




