Arbitraje en mercado de
opciones ||

(modelo binomial)

[ Modelo binomial
O Introduccidn al arbitraje
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Modelo binomial

Modelo Binomial u>1 0<d<1
usS C,=Max(0,uS-k) P,=Max(0,k-uS)
S C P
dS Cd:MaX(O,dS'k) Pd:MaX(O,k'dS)

C,,=Max(0,u?S-k)
u2s -
uS u
S udS=dus C C,=Cq4,=Max(0,udS-k)
dS Cq

d*S C,=Max(0,d2S-k)
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Modelo binomial

Compra 1 Call + Venta de X subyacentes Valor de C, y X para que no sea posible el arbitraje

Valor de la inversion

VT:XUS'CU
1 d 1 -1- 1
V1=(XSy-Co) (1+r7) » Co = Cy [*u”d WT] d[“u_d” 1+,.T]

_Cyp+Cy(1—p) 14+r;—d
— p = _

0 1+rT u—
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Modelo binomial

Venta 1 Call + Compra de A subyacentes = cartera sin riesgo

Precio del subyacente sigue un proceso estocastico  dS=uSdt+c.dz

C=SN(dy)—K-e "TN(d,)
P=K-e "TN(-d,)—S-N(—d,)

_In(S/K) + (r +0?/2)T

U
N
I

dl_o-ﬁ

AcaII: N (d 1)

Apy=-N(-d1)=N(d1)-1
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Introduccion al arbitraje

Ejemplo:
JEmp u=1,1
S=100
110
S,,=110 6 97 100 <
[o=2% 97
3M
Ci0031m=2,95 d=0,97
P1003m =1,95
1+0,02-3/12)-0,97
_ ) ) _ 0269

1,1-0,97

10
Cio0.3m < 0

~10-0,269+0-(1-0,269)
B 1+0,02-3/12

Acall = (10-0)/(110-97) = 0,769

=2,677
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P100,3m < 2

_0-0,269+3-(1-0,269)
- 1+0,02-3/12

Aput = (0-3)/(110-97) = -0,231

=2,18
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Introduccion al arbitraje

Ejemplo:

Jemp . < 10 0
S=100 100,3M 0 P100,3m < 3
S;=110 6 97

r3M=2 C=2,677 P=2.18
C100,3 Acall=0,769 Aput=-0,231

=10
I:)100,3M_ ’

Call esta
HOY: Vencimiento (3M):
2,95 S=110 | == | C esta IM Se compra 0,231 activos, a 110 (25,41€), se entrega activo,
m se cobra 100, se paga préstamo y sobran 0,27€ (b°)
76,9

Se vende activo en mercado a 74,59, se paga préstamo y

S=97 | == | Cesta OM sobran 0,27€ (b°)

OP

73,05mmmp 74,32 €,3M

neta
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Introduccion al arbitraje

Ejemplo: 10
$=100 Cuonan <_ 0
S;=110 6 97

Fam=2% C=2,677
C100,3m=2.95

Acall=0,769
P100,3
- B

Put esta

“barata”

HOY: Vencimiento (3M):
() 195+23,1=2505 S=110 | == | P estd OM
1 S=97 | ==p PestaIM
25,18 €,3M

P100,3m < 03

P=2,18
Aput=-0,231

Se vende activo en mercado a 25,41, se paga préstamo y
sobran 0,23€ (b°)

Se compra 0,769 unidades de activo a 97 (74,59), entrega
activo, se cobra 100, se paga préstamo (25,18) y sobran
0,23€ (b°)
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Introduccion al arbitraje

Ejemplo (opciones sobre divisas):
S=1,00 $/€

lgam 1%0
resn 0,8%

C1 00 av=0,01118/€

u=1,05

S..,=1.056 098
3M 1,00 <

((1+0,01-3/12)/(1+0,008-3/12))-0,98

Py oo aw=0,0161$/€
N=125000€

1.05-0.98 =035
0.05
C1003m < 0
. +0-(1-
_00503540-(1:035) _ o

1+0,01-3/12
Acall = (0,05-0)/(1,05-0,98) = 0,714
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0
P1003m < 0.02

_ 0-0,35+0,02-(1-0,35)
- 1+0,01-3/12

Aput = (0-0,02)/(1,05-0,98) = -0,286

= 0,013

Avrbitraje en mercados financieros (OCW-ULL)


mailto:smorini@ull.edu.es

Introduccion al arbitraje

Ejemplo:

S21.00 $/€ Coman < %05 o < 0
S,,=1,05 6 0,98 0 0,02
Fo o 1% C=0,0175 P=0,013

le.sm 0,8% Acall= 0,714 Aput=-0,286
C100 ,3|v|

P1 00 3m=0,0T6T5/€

N=125000€ Vencimiento (3M):

Call esta S=1,05 |=> | CestaIM | Se reciben 125000€, entregando 1250008,
“barata” ‘ + pagamos préstamo y sobran 35571,5 € (DC), nos
faltan 36917,84 $ que compramos, entregando
35159,85 € (OP). Beneficio:411,65 €,3M

125000-0,714-1=89250 $,0

_ _ S=098 == | Cesta OM A Se venden los $, recibiendo: 89879,76 € con los
m 0,0111-125000 = 1387,5%,0 que se paga el préstamo y sobran: 451,26 € (b°)

[j 87862,5 mmmp 88082,16 $,3M

89250 €- ( 1 _|_07008 . 3/1 2) — 89428,5€,3M (OP) @ @ @ @ smorini@ull.edu.es — ECF — ULL Arbitraje en mercados financieros (OCW-ULL)
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Introduccion al arbitraje

Ejemplo:

S21.00 $/€ Coman < cz),05 o < 0
S,,=1,05 6 0,98 0 0,02
lgam 1%0 C=0,0175 P=0,013

le.sm 0,8% Acall= 0,714 Aput=-0,286
C100 sM=0,01115/€

P10 ,3|v|

N=125000€ Vencimiento (3M):

Put esta S=1,05 |=> | Pesta OM | Se venden los $, recibimos 36054,2€ con los que
“cara” ‘ * se paga el préstamo y sobran 232,7 € (b°)

125000-0,286-1 +

0,0161-125000= $=0,98 == |Pesta M Se reciben 125000 € pagando 125000 $,

37762,5 $,0 mmmp 37856,91$,3M necesitamos comprar 87143,09 $, entregamos
88921,52 € y pagamos préstamo, nos sopra:
256,98€ (b°)

35750 €(1+0,008 ) 3/12) = 35821 ,5 €,3M (OP) @ @ @ @ smorini@ull.edu.es — ECF — ULL Arbitraje en mercados financieros (OCW-ULL)
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