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• Acciones que no pagan dividendos.

• La rentabilidad sobra la acción en un corto período de tiempo se distribuye normal.

• Las rentabilidades de dos períodos diferentes son independientes.

µ: Rentabilidad esperada de la acción.

σ: Volatilidad del precio de la acción.

µ∆t: Media rentabilidad en el tiempo ∆t.

σ ∆𝒕: Desviación estándar de la rentabilidad.
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∆𝑆

𝑆
~𝜑(𝜇∆𝑡, 𝜎2∆𝑡)

∆S: Cambio en el precio de la acción S en el tiempo ∆t.

𝜑 (m,v): Distribución normal con media 𝜇 y varianza 𝜎2.

Desviación estándar = varianza
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+∞-∞

Normal

Distribución logarítmica normal:

∆𝑆

𝑆
~𝜑(𝜇∆𝑡, 𝜎2∆𝑡)

La ecuación implica que el precio de la acción en cualquier fecha

futura tiene una distribución logarítmica normal.

0

Lognormal

RentabilidadesPrecios
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Supuestos:

1. Los precios de la acción se comporta de acuerdo al modelo logarítmico normal, con µ y σ constantes.

2. No hay costos de transacción ni impuestos.

3. No hay dividendos sobre la acción durante la vida de la opción.

4. No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

5. La negociación de los valores es continua.

6. Los inversionistas pueden adquirir u otorgar préstamos a la misma tasa de interés libre de riesgo.

7. La tasa de interés libre de riesgo a corto plazo, r, es constante.
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Opción de compra europea:

Opción de venta europea:

𝑐 = 𝑆0𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆0𝑁 −𝑑1

𝑑1 =
𝑙𝑛

𝑆0
𝐾

+ 𝑟 +
𝜎2

2
𝑇

𝜎 𝑇
𝑑2 =

𝑙𝑛
𝑆0
𝐾 + 𝑟 −

𝜎2

2 𝑇

𝜎 𝑇
= 𝑑1 − 𝜎 𝑇

T: Tiempo hasta el vencimiento de la opción.
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N(d1) y N(d2) son valores acumulados

normales de la probabilidad de d1 y d2

respectivamente.

Función de probabilidad

normal acumulada.

d1 y d2 son valores de z de la

función de la probabilidad normal.

Excel:

=DISTR.NORM.ESTAND(z)
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Ejemplo

S0 = $100

K = $105

T = 1 año

r = 12% c. anual

σ = 10% c. anual

Valore la opción de compra y de venta

por el modelo de Black - Scholes
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𝑑1 =
𝑙𝑛

100
105

+ 0,12 +
0,102

2 1

0,10 1
= 0,76

𝑑1 =
𝑙𝑛

𝑆0
𝐾

+ 𝑟 +
𝜎2

2
𝑇

𝜎 𝑇
𝑑2 =

𝑙𝑛
𝑆0
𝐾

+ 𝑟 −
𝜎2

2
𝑇

𝜎 𝑇
= 𝑑1 − 𝜎 𝑇

𝑑2 = 0,76 − 0,10 1 = 0,66
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d1 = 0,76

d2 = 0,66 

Resultado de las tablas:
N(d1) = 0,7764 

N(d2) = 0,7454 
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Opción de compra:

N(d1) = 0,7764 

N(d2) = 0,7454 

𝑐 = 𝑆0𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

𝑐 = 100 × 0,7764 − 105 × 𝑒−0,12×1 × 0,7454

𝒄 = $𝟖, 𝟐𝟐
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𝒑 = $𝟏, 𝟑𝟓

N(-d1) = 1 - 0,7764 = 0,2236 

N(-d2) = 1 - 0,7454 = 0,2546 

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆0𝑁 −𝑑1

𝑝 = 105𝑒−0,12×1 × 0,2546 − 100 × 0,2236
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Solución en EXCEL

c $8,2232

p $1,3498
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Opción de compra europea:

Opción de venta europea:

𝑐 = (𝑆0−𝐷)𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − (𝑆0−𝐷)𝑁 −𝑑1

𝑑1 =
𝑙𝑛

𝑆0 − 𝐷
𝐾 + 𝑟 +

𝜎2

2 𝑇

𝜎 𝑇
𝑑2 =

𝑙𝑛
𝑆0 − 𝐷
𝐾 + 𝑟 −

𝜎2

2 𝑇

𝜎 𝑇
= 𝑑1 − 𝜎 𝑇

T: Tiempo hasta el vencimiento de la opción.

Cuando la acción entrega dividendos:

D: Valor presente de los dividendos.
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N(d2): Probabilidad de que la opción de compra se ejerza.

𝑐 = 𝑆0𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

Beneficio de una call al vencimiento:

𝑆0𝑒
𝑟𝑇𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑁(𝑑2)

Valor presente del beneficio T = 0:

𝑆0𝑒
𝑟𝑇𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑁 𝑑2 𝑒−𝑟𝑇 = 𝑆0𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)
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N( - d2): Probabilidad de que la opción de venta se ejerza.

Beneficio de una put al vencimiento:

𝐾𝑁 −𝑑2 − 𝑆0𝑒
𝑟𝑇𝑁 −𝑑1

Valor presente del beneficio T = 0:

𝐾𝑁 −𝑑2 − 𝑆0𝑒
𝑟𝑇𝑁 −𝑑1 𝑒−𝑟𝑇 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆0𝑁 −𝑑1

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆0𝑁 −𝑑1
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Opción de compra europea:

Opción de venta europea:

𝑐 = 𝑆0𝑒
−𝑟𝑓𝑇𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆0𝑒
−𝑟𝑓𝑇𝑁 −𝑑1

𝑑1 =
𝑙𝑛

𝑆0
𝐾 + 𝑟 − 𝑟𝑓 +

𝜎2

2 𝑇

𝜎 𝑇
𝑑2 =

𝑙𝑛
𝑆0
𝐾 + 𝑟 − 𝑟𝑓 −

𝜎2

2 𝑇

𝜎 𝑇
= 𝑑1 − 𝜎 𝑇

T: Tiempo hasta el vencimiento de la opción. rf: Tasa libre de riesgo en la moneda extranjera.
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S0 = $5.200

K = $5.000

T = 18 meses

r = 2% c. mensual

rf = 0,05% c. mensual

σ = 10% c. mensual

𝑑1 =
𝑙𝑛

𝑆0
𝐾

+ 𝑟 − 𝑟𝑓 +
𝜎2

2
𝑇

𝜎 𝑇

𝑑1 =
𝑙𝑛

5200
5000

+ 0,02 − 0,0005 +
0,102

2 18

0,10 18
= 1,1319

𝑑2 = 1,1319 − 0,10 18 = 0,71

𝑑2 =
𝑙𝑛

𝑆0
𝐾

+ 𝑟 − 𝑟𝑓 −
𝜎2

2
𝑇

𝜎 𝑇
= 𝑑1 − 𝜎 𝑇
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d1 = 1,13

d2 = 0,71 

Resultado de las tablas:
N(d1) = 0,8708  

N(d2) = 0,7611  
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Opción de compra:
N(d1) = 0,8708 

N(d2) = 0,7611 

𝑐 = 5200 × 𝑒−0,0005×18 × 0,8708 − 5000 × 𝑒−0,02×18 × 0,7611

𝒄 = $𝟏. 𝟖𝟑𝟐, 𝟓𝟖

𝑐 = 𝑆0𝑒
−𝑟𝑓𝑇𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2)

𝒄 = $𝟏. 𝟖𝟑𝟔, 𝟖𝟒

MS Excel
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𝒑 = $𝟏𝟕𝟎, 𝟖𝟏

N(-d1) = 1 - 0,8708 = 0,1292

N(-d2) = 1 - 0,7611 = 0,2389

𝑝 = 5000𝑒−0,02×18 × 0,2389 − 5200 × 𝑒−0,0005×18 × 0,1292

𝑝 = 𝐾𝑒−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆0𝑒
−𝑟𝑓𝑇𝑁 −𝑑1

N(d1) = 0,8708 

N(d2) = 0,7611 
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Opción de venta:
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