Arbitraje en mercado de
opciones |

(limites y paridad put-call)

1 Conceptos previos
O Limites y paridad put-call
O Introduccidn al arbitraje
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Conceptos previos

¢ QUE es una opcion?

Es un activo derivado que da a su comprador el derecho a comprar
(CALL) o vender (PUT) el subyacente en (Europea) o hasta (Americana)
una fecha futura predeterminada (“fecha de expiracion” 0 vencimiento) a
un precio prefijado (“precio de ejercicio” 0 “‘strike”), para tener ese
derecho el comprador paga la prima al vendedor.

La CALL garantiza a su comprador un precio maximo de compra sin perder la oportunidad de poder comprar el

subyacente mas barato en el mercado.
La PUT garantiza a su comprador un precio minimo de venta sin perder la oportunidad de poder vender el

subyacente mas caro en el mercado
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CALL

¢ Cuando ejercera ese derecho?

Comprador tiene derecho a comprar el subyacente al vencimiento al precio de ejercicio (K)

Cuando la compra en el mercado de opciones pagando K sea mejor que la compra en el mercado del activo

pagando S, por lo tanto, cuando K < S

I

¥

--

IM (In the Money) S>K S<K 0
AM (At the Money) S=K S=K "0
OM (Out of Money) S<K S>K "S-K

W@ ol C = max(0,S-K)

(c0) DO
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constante

-C constante
S-K-C
¥

VR IE ol S=K+C

creciente
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CALL EE T /

Ejemplo: o ) S<100 ™0
C=1 90 ™0 -1 S=100 ™0 1 ) 100flor s,
K=100 100 *100-100 -1 S>100 ™ S-100 S-101

110 ™110-100 9

120 ™ 120-100 19

--

80 ™0 1 S<100 ™ '

90 ™0 1 S=100 ™0 1 0N\ S

100 M 100-100 1 S$>100 "™ -S+100 -S+101

110 ™ 100-110 -9

120 ™ 100-120 -19
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P UT Comprador tiene derecho a

el subyacente al vencimiento al precio de ejercicio (K)

¢ Cuando ejercera ese derecho?

Cuando la venta en el mercado de opciones cobrando K sea mejor que la venta en el mercado del activo

cobrando S, por lo tanto, cuando K > S

_-

IM (In the Money) S<K "-S+K
AM (At the Money) S=K S=K "0
OM (Out of Money) S>K S>K ™0

¥

-S+K-P decreciente

-P constante

- P constante

¥

WAL @ el P = max(0,-S+K)

R\ [V Elg(e M S=K-P

(c0) DO
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-_

" -80+100
90 "-90+100 9
100 " -100+100 -1
110 >0 -1
120 ™0 -1

80 " 80-100 -19
90 " 90-100 -9
100 *100-100 1
110 ™0 1
120 ™0 1

S<100  “-S+100 -S+99
S=100 "0 -1 )
S>100 O -1

S<100 ™ S-100 S5-99
S=100 ™O 1
S>100 O 1

99 100
St

99 100 IS
T
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Limites y paridad put-call

Limites CALL Limites PUT
Operacioén arbitraje Operacion arbitraje
C=0 CC P>0 CP
C<S CS+VC P<K VP
C>S-KyR, CC+VS P>K,+R,-S CP+CS
Cii=Cia: Ko>ky CCtVCy, Piu< Pia, Ko>ky VP +CPy;
Ci1-Cio = (kp-kyp)g VCy +CCy, Pio-Pia < (ky-ky)g CP VP,
Cyu<Cot,>ty VC;,+CC+, Piu<Ppt,>t; VP;,+CP+,
Cio = (I-A)CytACys  (1-M)CCy+ACC5+VCy, Pio <(1-A)Pq AP (1-A)CPy +ACP 5+ VP,
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Sintéticos
CC=CS+CP
CS=CC+VP
VP=CS +VC
__-
VC=VS+VP
"S- S-K+PN-
VS=VC +CP
S>K Mo S-K * 0 S-K+PN;
CP=VS +CC
Recibimos el activo pagando K

Comprar el activo:  -S,

Sintético: K-Cr+Py \J'= C-P:S_KO

Paridad PUT-CALL
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— &)
Limites -
Ejemplo: C=8-K,
5=100 Vencimi 25,5-10,2 < 120-110
= encimientos (T Ci:>Cior K>k
Junio Julio
8,75 12,5 15,3 7{ 10 Ci1-Ciz < (ky-Ky)g
120 2,5 8,75
B Ca<Coty>1,
coC Cio < (1-M)C #ACy 5
1107120

15 2,25

HOY: VCyyy + CCyy Agosto:
S<110 oM () o0 15,3
" om 15,3
110< S <120 —S5+110 0 53
S>120 " _S+110 S-120 5,3
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/oo C=>0
Limites c<s

8,75<0,5-12,5+0,5-2,25 C>S-K,

Ejemplo:

S=100 \encimientos (T o
@ Junio i Agosto Ci=Ciar Kp>ky
8,75 25,5 8,75 7{ 7,375
2,5 10,2 Ci1-Ciz < (ky-Ky)g
1,5 3,25 m Cu<Cpt,>t;
2=0,5 Cipo  0,5C;30+0,5C 4 Cio = (I-MCiatACy
175 _
2,15 S<110 v o > Q 275
&
IM oM oM 2,75
110<s<120  ©-110 0 0 e
"S-110 "™ 2(-S+120) o 0 12,75
120< S <130 2 75

$>130 "S-110 ™ 2(-S+120) ™ S-130 2,75
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L imites P=0
P<K

Pii= Pyoy K>k

Ej lo:
JEMpIo 8 }l 110-100 Pro-Pia < (ky-Ky)g
S=100 P..<P.t, >t
DC t1 2 2 1
P110:8 VI1=110-100=10 * m - sz S(l-}\/)Pk1+}\'Pk3
P1,0=21 VI=120-100=20 V' Py K-S P+S K
HOY: CPy,, + CS \encimiento:

) 5+100-108 --

S<110 ™ 110-S
S>110 o S 20+
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Ejemplo:

S=100
P110=8

21]_ s
m g neto

Limites b=t
P<K
P2K0+R0'S
21-8 ;! 120-110 Poi< Pyy ko>,

- m Pro~Pr1 < (kp-Kq)g

Pu<Ppt,>1

Pio <(1-A)P +AP,

120 I:)110

Vencimiento:

ER TN TN R

S<110  ™110-S  ™S-120

3

0 ™S-120
110<S <120 13
$>120 o v 0 13
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Ejemplo (opciones sobre divisas): Limites P>0

P<K

S=1,00 $/€

rg v 1%0 Pii< Pio, K>k

re 3 0,8% Pra~Pia = (kK)o

Py o1 av=0,00118/€  VI=1,01 (1+0,01-3/12)/(1+0,008-3/12)-1 = 0,010 $¢ Py <Ppty >t

P11 av=0,12108/€ VI=1,11 (1+0,01-3/12)/(1+0,008-3/12)-1 = 0,111 Pre <(1-1)Pia* APy

N=125000€ \encimiento:

Los € se nvierten 5<1,01| PutIM == Entregamos 125000€ y nos quedan 250€ (intereses)

HOY: CPy g + CS Recibimos 126250%$, pagamos préstamo y nos quedan

m 0.0011$/€- 125000 € = 137.58 nglizlit gl::eg\;%rj;i;rgos en ese momento, obteniendo un
125000 € mp 125000 $ En total un beneficio minimo de 1178.,22€
S$>1,01 Put OM == Compramos 125312,5$ a un maximo de 124071,78 €

125137,5$,0 mmmp 125312,5 $,3M nos quedan 1178,22€
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Paridad Put-Call

S=100 5-8 = 100-110 5
Ci1o= 5 3410 Sl 103
P110=8 m 108 neta
-3>-10
op mm) \C+CP+CS
\Vencimiento:
N P P N
S<110 o ™M -S+110
S>110 ™_S+110 0 S 7
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Introduccion al arbitraje

Ejemplo (opciones sobre divisas): Paridad Put-Call

S=1,00 $/€

C'P: S'KO
5.am 1%

0,0011-0,1210 = 1,00-1,01-(1+0,01-3/12)/(1+0,008-3/12)
fe n 0,8%

-0,1199 < -0,0105

Cyo1 an=0,0011 $/€ m ‘ CC + VP + VS

N=125000€

139987,55,0 mmmp 140337,47 $,3M

HOY: CCy o1 + VP #VS BBI6N 0 121.125000 +125000 = 140125% :|_
neto
Los € se piden prestado: 125250 €,3M

m 0,0011-125000 = 137,5%

\Vencimiento:
S<1.01 Put IM o
’ Call OM Recibimos 125000€ entregando 126250%, el excedente de $: 14087,47 se vende en ese
momento recibiendo como minimo 13947,99 €. Pagamos el préstamo y tenemos
$>1.01 1 PutOM beneficio de: 13697,99 €,3M
Call IM
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