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DIRECCIÓN DE FINANZAS – IN74P/01

CLASE AUXILIAR #3

MAGÍSTER EN GESTIÓN Y DIRECCIÓN DE EMPRESAS (MBA)
PROFESOR
: SERGIO LEHMANN

AUXILIAR : CLAUDIO PARDO

FECHA: 13 DE ABRIL DE 2005

Ejemplo 1.A: Opción Call

La acción de la empresa A se está transando en $10. Se sabe que el precio aumentará

o caerá en un 20% en cada uno de los dos próximos años. La tasa libre de riesgo anual

(interés simple) es 10%. ¿Cuál es el precio de una call a dos años sobre la acción de la

empresa A que tiene un precio de ejercicio de $8?

Pregunta 1.B: Réplica Dinámica

Sabiendo que el método de valoración neutral al riesgo nos entrega el valor correcto de una opción porque da el costo de replicar sus pagos. Demuestre que usted puede replicar dinámicamente el precio de una opción en un árbol binomial de dos períodos.

Pregunta 2: Opción Bullet

Goldman-Sachs ha comenzado a publicitar un nuevo instrumento, llamado Opción Bullet.  Un Bullet se caracteriza por que tiene dos precios strike, K1 y K2, pagando US$1 si el precio del activo subyacente está entre esos dos precios y 0 de otra forma. El ejercicio anticipado no está permitido.

Suponga que el activo subyacente S tiene un precio spot de 55, el que se mueve hacia arriba o abajo 20% cada año.  Además, este activo no paga dividendos. Asuma además que r=6% por año.

Utilizando el modelo binomial, determine el precio de un bullet con precios strike 35 y 65, y 3 años antes de su expiración.  Muestre cómo delta varía con la vida de la opción.

Ejemplo 1.A: Opción Call

La acción de la empresa A se está transando en $10. Se sabe que el precio aumentará

o caerá en un 20% en cada uno de los dos próximos años. La tasa libre de riesgo anual

(interés simple) es 10%. ¿Cuál es el precio de una call a dos años sobre la acción de la

empresa A que tiene un precio de ejercicio de $8?

Solución:

Los parámetros del modelo son u=1,2, d=0,8, r*=1,1. Por lo tanto, de la definición de probabilidades en mundo neutral al riesgo, tenemos:
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Obtenemos que p=0,75. Los árboles binomiales de la acción y de la call son,
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respectivamente:
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De las ecuaciones.
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Obtenemos que Cu=4,73 y Cd=1,09. 
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Reemplazando estos valores y los de los parámetros en la ecuación 

tenemos que el precio de la call hoy día es C=3,47

Pregunta 1.B: Réplica Dinámica

Sabiendo que el método de valoración neutral al riesgo nos entrega el valor correcto de una opción porque da el costo de replicar sus pagos. Demuestre que usted puede replicar dinámicamente el precio de una opción en un árbol binomial de dos períodos.

Solución:

Del ejemplo 1 sabemos que:

	u=1,2
	d=0,8
	r*=1,1
	p=0,75
	C=3,47

	Cu =4,73
	Cd=1,09
	Cuu=6,4
	Cud=1,6
	Cdd=0


En el nodo u en t=1, el portafolio réplica para la call Cu contiene u acciones y $Lu de préstamo. Utilizando las fórmulas obtenidas anteriormente

para  y L, obtenemos que:
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6,4 – 1,6   = 1

14,4 – 9,6
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= 7,27

Comprobemos que un portafolio compuesto de 1 acción y de un préstamo de $7,2 replica, en verdad, el precio de la opción en t=2:

En el nodo uu: uuS-7,27 r*=6,4,

en el nodo dd: udS-7,27 r*=1,6.

El costo de este portafolio réplica en el nodo u es de uuS-Lu =4,73, el cual es exactamente igual al precio de la opción Cu calculada con el método de valoración neutral al riesgo.

En el nodo d en t=1, el portafolio réplica de Cd contiene Dd acciones y $Ld de préstamo, donde:
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= 16    -    0 = 0,5

    9,6 – 6,4
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= 2,91

Este portafolio replica el precio de la call Cd en t=2, puesto que:

En el nodo ud: 0,5 udS-2,91 r*=1,60,

en el nodo dd: 0,5 ddS-2,91 r*=0.

El costo de este portafolio réplica en el nodo d es ddS-Ld =$1,09, el cual es igual al precio de la opción Cd calculado con el método de valoración neutral al riesgo.

En t=0 el portafolio réplica debe estar compuesto por  acciones y $L de préstamo,

donde:

[image: image21.png]



= 4,73  -  1,09 = 0,91

    12 – 8

[image: image22.png]r*u-d)




= 5,63

a fin de que este portafolio replique el precio de la opción en t=1:

nodo u: 0,91.uS-5,63.r*=4,73

nodo d: 0,91dS-5,63.r*=1,09.

En t=0 el costo de este portafolio es S-L =$4,73, el precio de C calculado anteriormente.

Interpretación de este Procedimiento

Notemos que no podemos replicar el pago de la call en t=2 comprando un portafolio compuesto por  acciones y $L de préstamo en t=0 y manteniéndolo hasta t=2. Nuestra

posición larga en la acción y en el préstamo debe variar en cada período, a fin de replicar dinámicamente el precio de la opción.

En el caso del ejemplo 2, en el nodo u sabemos que u =1, por lo tanto, sabemos que en t=1 es preciso comprar 0,09 acciones extra (hoy día tenemos sólo 0,91). Esto nos costará 0,09 x12=$1,08 (al precio del nodo u). Para financiar esta compra en t=1, pedimos prestado dicha cantidad. Dado que en t=0 pedimos prestado $5,63, en t=1 deberemos 5,61x1,1+1,08=$7,27. Pero esto es igual a Lu, el monto del préstamo en el nodo u.

En el nodo d, por contraste, vendemos 0,41 acciones (teníamos 0,91 y necesitamos d =0,5). Esto produce una entrada de 0,41x8=$3,28. Dicha cantidad la usamos para cancelar parte del préstamo adquirido en t=0. Sabemos que en t=1 éste asciende a $6,19 (5,61x1,1). Por lo tanto, después de pagar $3.28 de la deuda ésta se reduce a 6.19- 3,28=$2,91. Pero esta suma es exactamente igual a Ld.

¿Qué sucede si la opción se transa a $3,70 en t=0? De acuerdo a nuestros cálculos, C=$3,47. Por lo tanto, la call está sobrevalorada. Para arbitrar, emitimos la opción a $3,70 y compramos el portafolio réplica en $3,47 ganando $0,23 hoy día. En t=1 cambiamos la composición de nuestro portafolio en la forma descrita más arriba. Sabemos que este portafolio cubrirá en t=2 el valor de la call escrita, por construcción.

Pregunta 2: Opción Bullet

Goldman-Sachs ha comenzado a publicitar un nuevo instrumento, llamado Opción Bullet.  Un Bullet se caracteriza por que tiene dos precios strike, K1 y K2, pagando US$1 si el precio del activo subyacente está entre esos dos precios y 0 de otra forma. El ejercicio anticipado no está permitido.

Suponga que el activo subyacente S tiene un precio spot de 55, el que se mueve hacia arriba o abajo 20% cada año.  Además, este activo no paga dividendos. Asuma además que r=6% por año.

Utilizando el modelo binomial, determine el precio de un bullet con precios strike 35 y 65, y 3 años antes de su expiración.  Muestre cómo delta varía con la vida de la opción.

Solución:

El objetivo de esta pregunta es valorar el precio de una opción bullet cuyos pagos dependen que el activo subyacente esté entre dos precios strike. Es decir, la función de pagos es la siguiente:
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Donde K1 y K2 son los dos precios strikes y ST es el precio del activo subyacente en T.

Para resolver esta pregunta se utilizará un árbol binomial que tiene los siguientes elementos para su configuración:

S0 = 55 US$

K1 = 35 US$

K2 = 35 US$

T = período de expiración = 3 años

u = factor de incremento del precio del activo subyacente = 1,2

d = factor de decrecimiento del precio del activo subyacente = 0,8

rf = rentabilidad del activo libre de riesgo = 6% anual

Además se debe determinar la probabilidad de riesgo neutral de acuerdo a la siguiente fórmula:


[image: image3.wmf]%

65

8

,

0

2

,

1

8

,

0

06

,

1

)

1

(

=

-

-

=

-

-

+

=

d

u

d

r

p

f


Desarrollando el árbol binomial de acuerdo a los valores anteriores se tiene:

Diagrama B.1

Modelo Binomial para la Opción Bullet de Goldman-Sachs
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Donde los valores de los nodos se determinan mediante las siguientes fórmulas:
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Es decir, el valor de la opción bullet es de 0,57US$.

Ahora, se procederá a determinar el valor de delta (). La delta de una opción corresponde al número de activos que deberíamos mantener por cada opción emitida para crear una cobertura libre de riesgo.

En el caso del modelo binomial ésta se determina mediante la expresión (ver página 90 de los apuntes de clases):
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Aplicando esta fórmula al árbol desarrollado se obtiene la variación de la cobertura delta a través de los 3 años de la opción:

Diagrama B.2

Cobertura Delta para la Opción Bullet de Goldman-Sachs

[image: image12.emf]0

S



55

- 0,012

1

S



66

- 0,023

1

S



44

0,018

2

S



35,2

0,071

2

S



79,2

-0,032

2

S



52,8

0

3

S

63,36

3

S

42,24

3

S

95,04

3

S

28,16

0

S

0

S

 

55

- 0,012

1

S

1

S

 

66

- 0,023

1

S

1

S

 

44

0,018

2

S

2

S

 

35,2

0,071

2

S

2

S

 

79,2

-0,032

2

S



52,8

0

2

S

2

S

 

52,8

0

3

S

3

S

63,36

3

S

3

S

42,24

3

S

3

S

95,04

3

S

3

S

28,16


�





�





�





�





�





�





�





�





�





�








_1151137229.unknown

_1151137236.unknown

_1151137239.unknown

_1151137242.unknown

_1151137233.unknown

_1151137212.unknown

_1151137224.unknown

_1151137220.unknown

_1151137207.unknown

