Auxiliar N° 9

Opciones



Opciones

Derivado no lineal.

Esqguema: quien compra la opcion, adquiere el
derecho de realizar una transaccion de un
activo con la contraparte a un precio dado
(strike), en algun periodo definido en el
contrato antes de una fecha determinada
(expiracion).

Call: si la transaccion es una compra.

Put: si es una venta.



Estilos de opciones

* Europea: solo se puede ejercer en la fecha de
expiracion.

 Americana: se puede ejercer en cualquier dia.

e Opciones exoticas: tiempos de ejercicio mas
complejos.



Ejemplos

e Call europea:

m Call Europea:

— SiS;>K Compro en K algo que vale S;, gano S; -K
— SiS;<=K No ejerzo la opcion Flujo: 0

P&L

ValordelaCallen T:
Max{0; S;-K}

St



Ejemplos

* Put europea:

- SiS; <K VendoenK algo que vale S;, gano K-S;
— SiS;»=K No ejerzo la opcion Flujo: 0

P&L
K

Valorde la Puten T:
Max{0; K-S;}

St



Paridad put - call

Tenemos dos carteras:

A: una call europea (S,K,T) y efectivo Ke™ "7

B: una put europea (S,K,T) y una unidad de S.
En T tenemos:

Cartera A Call: O
Efectivo: K

Cartera B Put: K-S
Accion: S

S>K

Call: S-K
Efectivo: K

Put: O
Accion: S



Paridad put - call

Ambas carteras valen lo mismo!

Entonces en valor presente, también deben
valer lo mismo (no arbitraje!)

Luego:
C+ Ke ™ =P+ 5(0)



Valorizacion de opciones

« Métodos: Arboles binomiales, Ecuacidn de
Black-Scholes, Montecarlo.



Arboles binomiales

* Supuesto: precio en cada periodo sube en un
factor u o baja en un factor d, con
probabilidad p y (1-p), respectivamente.

Su?
Sudd

Su?d?

Sud?

Sd4



Arboles binomiales

Como calculouyd?

Suponemos que el precio de |la accion sigue un
movimiento browniano.

Es decir, E (Sgt;) ut, W(%) = gt

Luego,
E(S(t)) = S(0)(pIn(w) + (1 — p)In(d))

V(S() = S(0)p(1 — p)(In(w) — In(d))



Arboles binomiales

 Como falta una ecuacién, podemos suponer
ud=1 o fijar un valor para p (usualmente ).

e Caso ud=1.

u=A+vA* -1 d=A-JA*-1 =
u=e "
_ l — LAt [.u+cr:}i:
A—E(E +e ) d:E—cr«.E
—uAr 1 1/
p:E d p=—+— E]‘\n‘ﬁf

u—d 2 2\o)



Arboles binomiales

* Caso p= 7.

u = e (l +ve ™ — l] u= el
k Cf — E.u_’-.:—:m@
arzguj.r(l_ IIEJ:_"'L.'_I] l



Valorizando una opcion.

 Hemos construido el arbol de precios del
subyacente. ¢ COmo valorizamos una opcion?

* Valorizacion neutra al riesgo!!

e Espiritu: se puede construir una cartera de
acciones y activos libres de riesgo que replican
los precios de |la opcion. Asi podemos valorizar
la opcion sin preocuparnos por las
preferencias de riesgo del inversor.



Valorizando una opcion.

A primer orden, se tiene que el valor de una
call se puede aproximar:

C~NS—B
Con N el numero de acciones y B es una suma
en efectivo.

Supongamos que compramos N acciones y
pedimos prestado B a tasa libre de riesgo r.



Valorizando una opcion

e Sj pasa un periodo, la cartera vale:
e Ct*=uNS —(1+71)B

e C"=dNS—-(1+71)B

* Despejando:

+_ —
. N = ct—cC
(u—-d)S
dSCt—usSc~ NdS—C~
e B = —

 (u—d)S(1+r)  1+r



Valorizando una opcion

* Luego:

_qCT+(1—-q)C~

- 1+r

. ~ (1+47r)S—-ds
1= " as




Ejemplo 1

* Sea una accion con volatilidad 20% y precio
S62. Considere una opcion call a 5 meses con
precio de ejercicio $S60 y tasa de interés 10%
anual compuesta mensual.

* Calcule el valor de la opcion call.

u o= VA = 105943
d = e“"’m = 94300
R =1+.1/12 = 100833

g = (R—d)/(1t —d)y= 55770



Ejemplo 1

62
585




Ejemplo 2

Suponga quedP/P=urdi+or d

Es el proceso para un precio de un activo en el
mercado accionario.

a. Si PO=1, uP es 12% anual, y oP es 40%
anual, se pide que encuentre u =1/d tales que

P1=uxPO, P2=dxPO0, de tal forma que
representen una buena aproximacion del
proceso estocastico de precios para el
siguiente arbol semanal:



Ejemplo 2

Pl

/
~__.

b. Encuentre las probabilidades neutras al
riesgo, sabiendo que la tasa libre de

riesgo es 3% anual

PO



Ejemplo 2

e c. Usando el arbol calibrado anteriormente
valorice hoy un derivado que paga al final de tres
semanas la diferencia entre 1y el precio del
activo en la semana 3. Comente su resultado.

e d. Valorice un instrumento derivado que paga al
final de tres semanas el maximo entre la
rentabilidad del precio del activo accionario o
bien la rentabilidad de un depdsito a plazo a tres
semanas.



Black - Scholes

 Ecuacion de Black — Scholes:

v o1, PV 9V
a—f—FEJSaSE ITSS_S_TV_I].

 Con dividendos

C,+(r-8)SC.+1/26%S,1)S*C,,—rC=0




Black - Scholes

 Férmula de Black — Scholes para call europea
suponiendo distribucion normal:

C[S, f} — -ﬁl‘r[dl} 5 — i“"lrirl::tig) ﬁrE—r{T—E]

W)+ + DT~ 1)
! a1 —1

2

() +(r—-F)T 1)
dy = i —d, —oVT —1t.

!




Black - Scholes

* Para una put se obtiene lo siguiente, gracias a
la paridad put — call:

P(S.t) = Ke"@T9 _ 51 C(S,1)

N(—dy) Ke " @t — N(—d;) S .

e N es la distribucidon acumulada de la normal
estandar.



Ejemplo 3.

* Calcule el valor de la call del ejercicio 1 usando
BS.



Ejemplo 4

El precio actual de la accién de la empresa “FCO” es $40. Se sabe que el préximo periodo el precio

de la accién puede aumentar en un 10.6% o caer en un 9.6%. La tasa de interés libre de riesgo es de
un 8% anual.

a) Derive un modelo binomial de tres periodos para el precio de "FCO" (esto es, use un mes
para cada rama del arbol). Encuentre u, d, ry p.

b) Encuentre el precio al cual se transa hoy dia una put europea sobre la accion de “FCQO”, con
vencimiento a tres meses y precio de ejercicio de $45.

c) Ahora Ud. Se da cuenta de que realmente la opcidn era americana. Encuentre el precio de la
put americana y explique.

d) Suponga que se anuncia la reparticion de un dividendo de $10 por accién en un mes mas.

Valorice nuevamente la put americana de la parte c). ;Es el precio encontrado mayor o
menor al de la parte ¢)? Explique.



