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N
El precio de una opcidn

@ Una opcion es un contrato que da derecho al tenedor, y obligacion al
vendedor.

@ Ausencia de arbitraje: Implica que la opcion tiene un precio.
@ ;Como determinar este precio?

@ Modelo probabilistico para el subyacente: binomial, browniano,
geométrico browniano...

MODELO BINOMIAL
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Formas de valuar una opcién

Enfoques

@ Replicacion de portfolios.
@ Probabilidades de riesgo neutral.

En cualquiera de los casos, el precio obtenido para la opcién es el mismo.
La metodologia se aplica a cualquier derivado.
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.
Modelo binomial para un periodo

Tiramos una moneda. El resultado es cara (c) o cruz (x).
@ S;: precio del subyacente (accion) al tiempo i.
@ V;: precio del contrato (opcion) al tiempo i, strike K.

S1(C) V1(C)
0 Vo
Si(x) Vi(x)
Vi = max{S; — K, 0}
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Ejemplo

Ejemplo

Una accién cuesta actualmente 20 délares. En un tres meses, el precio de la
accion serd de 18 o 22 ddlares.
La tasa de interés nominal anual con capitalizacién continua es del 12 %.

¢, Cudl es el precio justo de una opciéon de compra a un afo sobre una accion,
si el strike es de 21 délares?
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Situacion del ejemplo

Vi(c) =22 —21=1

V1 (X): 0

Este payoff tiene riesgo.
Un inversor en posicion short debe cubrirse para eliminar este riesgo.
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|
Cobertura

@ posicion short en la opcién.
@ posicién long en A acciones.
@ Se busca que la combinacion de ambos sea una portfolio sin riesgo.

A22 —1
A18
A18=A22 -1 A:1

4

Por cada cuatro opciones, invierte en una accion.
Payoff del portfolio: 4,5
Valor inicial del portfolio:

45.70123/12 = 4 367

f=4-4367=0,633




.
Caso general

El inversor invierte en un portfolio libre de riesgo:
@ posicién short en la opcion (call)
@ posicién long en A acciones.

o f,: payoff de la opcién si S(T) = Sy - u.
@ fy: payoff de la opcion si S(T) = S - d.

So-U~A—fu
Payoff =
g {so.d.Afd
fy — 1y
A= ———
SoU—Sod
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Probabilidades de riesgo neutral

El valor inicial del portfolio es
SoA — f

f=e"T(pf,+(1-p)fy)

e’ —d
u—d -’

p:

@ py (1 — p) son las probabilidades de riesgo neutral
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Enfoque probabilistico

S1(c):80-u

S1(X):So~d

E[Si]=pSi(c) + (1 —p) Si(x).

¢ Para qué probabilidad p se tiene que E[Si] = Sy e"?
Probabilidades de riesgo neutral.

e —d 1 _u—¢€
P="1"4d
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El modelo binomial multiperiédico

Asumimos un modelo de n periodos: 0 < t < n.
@ Ent =0, el activo vale 5(0) = Sp.
@ Ent =1, el activo vale

S1(C)ZSO~U7 S1(X)=So-d.
@ La tasa nominal correspondiente al periodo es r:

d<e <u

@ Ent=k,1 <k < n,y para cualquier valor de Si_1.

Sk(C) =Uu- Sk_1, Sk(X) =d- Sk_1.
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Ejemplo

172,8

129,6

97,2

72,9
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.
Valuacioén de una opcién

67,8
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Interpretacion del modelo

@ Eliminacion del riesgo.
Combina de manera dinamica la opcién y el subyacente, cubriendo el
riesgo.

@ Replicacion de portfolio
Construye un portfolio dinamico en acciones y dinero, con igual payoff
que la opcién.

La posicién en la accién, A, varia en cada t.

@ Probabilidades de riesgo neutral.
El precio de la opcién es tal, que el valor esperado del payoff es igual al
valor futuro del precio de la opcion.

Cualquiera de las tres interpretaciones conduce al mismo precio de la opcion.
Esto puede aplicarse a cualquier derivado financiero.
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R
lteracion inversa

Valuacion al riesgo neutral Para valuar la opcién en cada tiempo t, se
calcula:

Vi = e (PVis1(c) + (1 = p) Vi1 (x))

El valor de la opcién en t = 0 esta dado por

Vo= e " E[V,]
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Valuacioén de una opcién

67,8
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