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Delta



D e l t a

• Es la sensibilidad del valor de la Opción con respecto a movimientos en el precio del subyacente.

• Nos dice aproximadamente la cantidad de contratos o la cantidad del Subyacente necesaria para neutralizar el riesgo. Es decir, el ratio de

cobertura (Hedge Ratio).

• Nos da igualmente la información aproximada de la probabilidad de que la Opción se ejerza al vencimiento. Teóricamente el Delta es la

primera derivada de la Opción → ∆=
𝜕𝑉

𝜕𝑆

• Spot Delta: es el Delta de la Opción en términos del subyacente. Este Delta se usa cuando se va a cubrir la posición con el Spot.

• Forward Delta: es el delta de la Opción en términos del precio FWD. Este Delta es usado en el caso que la Opción se cubra con un

Futuro/FWD con el mismo vencimiento. Es el caso del mercado FX.

• Debido a que el Delta cambia con los movimientos del precio del subyacente y con el tiempo, el poder tener un portafolio Delta-neutral,

requiere un constante rebalanceo, esto se conoce como: Dynamic Hedging.

Delta CALL Delta PUT

∆=
𝜕𝐶

𝜕𝑆
= 𝑒− 𝑏−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁 𝑑1 > 0;< 1

Delta CALL – Fwd. Delta PUT – Fwd.

∆=
𝜕𝑃

𝜕𝑆
= 𝑒− 𝑏−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁 𝑑1 − 1 < 0;−1

∆=
𝜕𝐶

𝜕𝑆
= 𝑁 𝑑1 > 0;< 1 ∆=

𝜕𝑃

𝜕𝑆
= 𝑁 𝑑1 − 1 < 0;−1



D e l t a
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• Delta es la velocidad del cambio  
del valor de la Opción.
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Gamma



G a m m a

• Es la sensibilidad del Delta con respecto a movimientos en el precio del subyacente.

• Se expresa usualmente como el cambio de Delta por unidad de cambio en el precio.

• Gamma es idéntica para CALL y PUT.

• Como Gamma es la sensibilidad de Delta con respecto al Subyacente, esta medida nos da en que cantidad o

con que frecuencia una posición se debe Re-Hedged, para mantener el Delta-Neutral.

• En Gamma también se mide en Spot y Forward.

• Gamma es la curvatura que indica que tan rápido puede cambiar Delta.

• Posición larga tiene un Gamma positivo, y la posición corta tiene un Gamma negativo.

• La medida del Gamma debería ser en porcentaje, y esto se conoce como → 𝑮𝒂𝒎𝒎𝒂𝑷 =
𝑆𝑇

100
Gamma*

• Con GammaP se puede comparar el Gamma de varios subyacentes.

Γ𝐶,𝑃 =
𝜕2𝑉

𝜕𝑆2
=
𝜕∆

𝜕𝑆
=
𝑒− 𝑏−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁′(𝑑1)

𝜎𝑆 𝑇 − 𝑡

Gamma CALL, PUT



G a m m a
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la tasa de cambio, el Delta
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𝐼𝑇𝑀𝐶𝑎𝑙𝑙 = 𝑂𝑇𝑀𝑃𝑢𝑡 ; 𝑂𝑇𝑀𝐶𝑎𝑙𝑙 = 𝐼𝑇𝑀𝑃𝑢𝑡



G a m m a  |  S t r i k e s

Strikes

Entre más Gamma mejor.

• El máximo Gamma se alcanza en el ATM, o muy cercano a este.

• Gamma crece dramáticamente para opciones de largo vencimiento, y 

con un precio del Subyacente cercano a 0. → “Gamma illusion” y 

“Gamma Saddle”

• La medida del Gamma debería ser en porcentaje, y esto se le conoce 

como → GammaP

• 1% del movimiento en la Tasa de cambio (TRM * 1%), el Delta se 

mueve en valor de GammaP. 



Vega



V e g a

• Conocida también como Zeta o Kappa, es una medida muy importante, y a su vez muy confusa. Es la

sensibilidad del valor de la opción con respecto a la volatilidad.

• Es diferente que las otras griegas, ya que es la derivada de un parámetro y no de una variable. (Griega

Bastarda)

• Vega es idéntica para CALL y PUT.

• Teóricamente Vega es la primera derivada de la Opción con respecto a la volatilidad → 𝑉𝑒𝑔𝑎 =
𝜕𝑉

𝜕𝜎

• La estrategia de reducir la dependencia del valor de la Opción de la volatilidad se conoce como “Vega Hedge”.

• Posición larga tiene un Vega positivo, y la posición corta tiene un Vega negativo.

• Vega se interpreta, por 1% de movimiento en la volatilidad el valor de la Opción se mueve en valor de Vega.

𝑉𝑒𝑔𝑎𝐶,𝑃 = 𝑆 𝑇 − 𝑡𝑒− 𝑏−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁′(𝑑1)

Vega CALL, PUT



V e g a

• Vega tiene un máximo local, es decir un valor determinado del Subyacente,

Vega encuentra el máximo.

• 𝑆 = 𝑋𝑒
−𝑏+

𝜎2

2
𝑇−𝑡

→Máximo Local

• Vega encuentra igualmente un máximo en el tiempo dado por:

• 𝑇 =
1+ 1+ 8𝑟

1

𝜎2
+1 ln

𝑆

𝑋

2

8𝑟+𝜎2
→Máximo en el tiempo

• No necesariamente el Vega crece con el tiempo al vencimiento, Vega tiene

un Máximo Global.

• 𝑇𝐺𝑀 =
1

2𝑟
→ Máximo Global

• La intuición del Máximo Global es que en algún punto el efecto de la tasa

de descuento domina la volatilidad.

• Si la tasa de descuento baja, el efecto de descuento baja y mayor es el

efecto de la volatilidad en el precio de la opción.



Theta



T h e t a

• La sensibilidad del valor de la Opción con respecto al paso del tiempo.

• Theta se expresa como el cambio en el valor de la Opción con respecto al paso de 1 día.

• Teóricamente el Theta es la primera derivada de la Opción con respecto al tiempo → 𝑻𝒉𝒆𝒕𝒂 =
𝜕𝑉

𝜕𝑡

• No existe en si una estrategia de “Theta Hedge”, se debe intentar minimizar este riesgo de la mejor forma posible.

• Posición larga tiene un Theta negativo, y la posición corta tiene un Theta positivo.

• Theta se interpreta, por cada día que pasa el valor de la Opción se mueve en la magnitud de Theta.

• Theta – Vega → En cuanto debe subir la volatilidad para minimizar el efecto del paso del tiempo →
𝜃

𝑉𝑒𝑔𝑎

• Theta – Gamma → Existe una relación inversa entre el tiempo y aceleración del movimiento del subyacente.

Theta CALL

Theta PUT

𝜃𝐶 =
𝑆𝑒− 𝑏−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁 𝑑1 𝜎

2 𝑇
+ 𝑏 − 𝑟 𝑆𝑒− 𝑏−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁 𝑑1 − 𝑟𝑋𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁(𝑑2)

𝜃𝑃 =
𝑆𝑒− 𝑏−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁 −𝑑1 𝜎

2 𝑇
− 𝑏 − 𝑟 𝑆𝑒− 𝑏−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁 −𝑑1 + 𝑟𝑋𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁(−𝑑2)



T h e t a

Buy Side

Sell Side



Rho



R h o

• La sensibilidad del valor de la Opción con respecto a la tasa libre de riesgo, o tasa de proyección.

• El Rho se expresa como el cambio en el valor de la opción con respecto a un cambio de 1% en la tasa.

• Teóricamente el Rho es la primera derivada de la Opción con respecto a la tasa de interés → 𝑅 = 𝜌 =
𝜕𝑉

𝜕𝑟

• En el caso de las Opciones FX existe un Rho para la tasa foránea y en las acciones existe una sensibilidad al

dividendo.

Rho CALL Rho PUT

𝜌𝐶 = 𝑇 − 𝑡 𝑋𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁(𝑑2)

Rho CALL (Tasa Foránea, Dividendos) Rho PUT (Tasa Foránea, Dividendos)

𝜌𝑃 = − 𝑇 − 𝑡 𝑋𝑒−𝑟 𝑇−𝑡 𝑁(−𝑑2)

𝜌𝐶 = − 𝑇 − 𝑡 𝑋𝑒−(𝑏−𝑟) 𝑇−𝑡 𝑁(𝑑1) 𝜌𝑃 = 𝑇 − 𝑡 𝑋𝑒−(𝑏−𝑟) 𝑇−𝑡 𝑁(−𝑑1)



R h o

Buy Side

Sell Side



Apoyo a los Miembros del 
Mercado



D e s c a r g o s

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. manifiesta expresamente que el presente
material tiene propósitos educativos e informativos exclusivamente. Este documento no
contiene ningún consejo sobre la operación del mercado de derivados y la aplicación de
las estrategias mencionadas es responsabilidad única de quien las utiliza y no de bvc.
Los reglamentos de bvc que regulan el mercado de derivados y las normas expedidas
para este mercado por las autoridades competentes constituyen la fuente oficial para
consultar las especificaciones vigentes de los contratos y su regulación aplicable.

Todos los Derechos Reservados. Prohibida su reproducción total o parcial, así como su
traducción a cualquier idioma sin autorización escrita de su titular.
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