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	UNIVERSIDAD DE CHILE

FACULTAD DE CIENCIAS FÍSICAS Y MATEMÁTICAS

Departamento de Ingeniería Industrial
	Curso: IN56A-02 

Semestre: Primavera 2008
Prof: José Miguel Cruz, Andrés Kettlun
Aux: Andrés Barrera, León Valdés


Auxiliar #11
Pregunta 1 
Existen dos casos extremos en el ejercicio de opciones americanas. El primero señala que jamás se querrá ejercer anticipadamente una opción de compra (call) en una acción que no paga dividendos; el segundo señala que pueden existir ocasiones en las cuales se desee ejercer una opción de venta (put) anticipadamente. Para ilustrar estos dos casos, considere la siguiente situación: en el año siguiente el precio de la acción de Cupec se duplicará, a partir de su nivel corriente de $100, o se reducirá a la mitad. La tasa de interés libre de riesgo es de 10% anual. 

a) ¿Cuál es valor de una call a 1 año con un precio de ejercicio de $40? ¿Cuál sería el valor si se le obligara a ejercer hoy? Explique.

Sol: u = 2, d = 0.5, r = 0.1, 
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a) Dinámica de S






Dinámica Call:
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 Esto es el valor que tendría hoy la call si esperamos un período para ejercer. Si ejercemos hoy, obtenemos el valor intrínseco de la call, igual a S-K=100-40=60. Por lo tanto, no hay incentivos para ejercer hoy. La call americana valdría lo mismo que una call europea.
b) ¿Cuál es el valor de una put a 1 año con un precio de ejercicio de $250? ¿Cuál sería el valor de la put si se le obligara a esperar 1 año para ejercer? Explique.

Sol:
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P

. Si ejercemos hoy, obtenemos el valor intrínseco de la put, igual a K-S=250-100=$150. Por lo tanto, conviene ejercer hoy. La put americana vale más que la europea.

Pregunta 2

El precio actual de la acción de “Macrosoft” es $100. No se pagarán dividendos en los próximos tres meses. El retorno esperado, compuesto continuamente, de la acción de “Macrosoft” es 16% anual y su volatilidad anual es de 35%. La tasa de interés libre de riesgo, compuesta anualmente, es de un 6%. 

a) (10 puntos) Valorice una put americana a tres meses con un precio de ejercicio de $115, utilizando un árbol binomial donde cada período es de un mes. Para ello, haga uso de la siguiente propiedad: valores aproximados de los parámetros u y d vienen dados por u=d(1=exp((
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), donde u y d son las proporciones en que el precio de la acción aumentará o caerá el próximo período, respectivamente; ( es la volatilidad anual del retorno de la acción, T es la fecha de vencimiento de la opción y n es el número de períodos del árbol binomial.
Sol: Se tiene que S(t)=100, K=115, (=0.35 por año, T=0.25 años. Siguiendo el hint, se tiene que:
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Nota: r*=1.061/12=1.0049(1.005


De lo anterior, la dinámica del precio de la acción es:













De ello, la dinámica del precio de la put es:












(e): denota ejercicio temprano.
Pregunta 3 (Parte 2, Examen Primavera 2006, extracto)

La ecuación de Black & Scholes para una Call y una Put Europea para una acción que no paga dividendos es:


Algunos puntos de la distribución Normal acumulada se presentan en la siguiente tabla:

[image: image8.emf]x

-2.000 -1.900 -1.800 -1.700 -1.600 -1.500 -1.400 -1.300 -1.200 -1.100

N(x)

0.0228 0.0287 0.0359 0.0446 0.0548 0.0668 0.0808 0.0968 0.1151 0.1357

x

-1.000 -0.900 -0.800 -0.700 -0.600 -0.500 -0.400 -0.300 -0.200 -0.100

N(x)

0.1587 0.1841 0.2119 0.2420 0.2743 0.3085 0.3446 0.3821 0.4207 0.4602

x

0.000 0.100 0.200 0.300 0.400 0.500 0.600 0.700 0.800 0.900

N(x)

0.5000 0.5398 0.5793 0.6179 0.6554 0.6915 0.7257 0.7580 0.7881 0.8159

x

1.000 1.100 1.200 1.300 1.400 1.500 1.600 1.700 1.800 1.900

N(x)

0.8413 0.8643 0.8849 0.9032 0.9192 0.9332 0.9452 0.9554 0.9641 0.9713


La estructura de tasas en pesos (anuales), expresadas en composición lineal o simple, y base 360 es la siguiente:

[image: image9.emf]Plazo 

(días)

7 14 30 60 90 180 270 360 720

Tasa

6.10% 6.22% 6.35% 6.60% 6.80% 7.00% 7.12% 7.25% 7.50%

FD

0.99882 0.99759 0.99474 0.98912 0.98328 0.96618 0.94931 0.93240 0.86957


Estudios previos indican que el precio de la acción de Endesa, que no paga dividendos, puede simularse de acuerdo a la siguiente expresión: S(k)=S(0)*exp(0,05%*k + 1,4%*raiz(k)*Z), donde S(0)=600 pesos, (es decir el precio de la acción hoy de Endesa es 600), y Z es una variable aleatorio normal (0,1), y k es el número de días.

a) Si -1,383 ; 0,225 ; -0,920 y 0,140  son cuatro números aleatorios Normales (0,1) simule un posible precio de la acción de Endesa en 2 días más.

Sol: Una posibilidad es: S(2)=S(0)*exp(0,05%*2 + 1,4%*raiz(2)* (-1,383))
b) Estime el valor esperado del Precio de Endesa en 90 días más.

Sol: 
E(S) = 600 exp(90*0.05%+(1.4%)^2*90/2) =633,18.
c) Usando Black & Scholes, valorice una Put Europea sobre la acción de Endesa, a 90 días más, con un precio de ejercicio igual a 600. Haga las aproximaciones o supuestos que estime convenientes, pero explíquelos claramente.
Sol:
 reconociendo términos:

S=600

K= 600

(T-t) = 90/360=0,25

=1,4%*raiz(360) =26,56%

FD = 0,98238 = exp(-r(T-t))( r= -360/90*ln(0,98238) = 6,74%

d1=[0 + (6,74% + 0,5*26,56%^2)*90/360]/(26,56%*raiz(90/360)) = 0,193

d2= 0,193-26,56%*raiz(0,25)= 0,0605

De la tabla,

N(-d1) =aprox a 0,4207

N(-d2) = aprox a 0,4602
Luego P = -600*0,4207 +600*0,98238*0,4602 =19.08 pesos

� EMBED Equation.3  ���
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Pd=max(K-Sd, 0)


     =max(250-50,0)


     =200





Pu=max(K-Su, 0)


     =max(250-200,0)


     =50





       P





50 = Sd





200 = Su





S=100





Cd=max(Sd-K,0)


     =max(50-40,0)


     =10





Cu=max(Su-K,0)


    =max(200-40,0)


     =160





       C








� Recuerde que si x es Normal, entonces E(exp(x))=exp(E(x)+0,5*V(x)).
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