Capitulo 10

[.a matematica
financiera moderna

10.1. Las bases del modelo

Como decifamos en la introduccién, se considera a Louis
Bachelier como el pionero de la matemidtica financiera
moderna. Fue él quien instalé el uso de modelos matemd-
ticos probabilisticos para representar el precio de las
acciones. ;Qué es un modelo matemdtico?

Un modelo matemético representa mediante ecuaciones un aspecto de la realidad. | Definicién 10.1

Por ejemplo A = [? es un modelo que nos permite representar el drea de un cuadrado
cuyos lados miden [.

C(n) = Cy(1 + )" es un modelo mediante el cual representamos el crecimiento de Ejemplo 10.1
un capital C, en n periodos con una tasa de crecimiento por periodo 7.

En estos modelos todo esta determinado y nada queda librado al azar: si un lado del
cuadrado mide 2 entonces su area medird indefectiblemente 4. En cambio, en un
modelo probabilistico interviene el azar, por lo cual debemos leer las ecuaciones como
probabilidades de que ocurra cada resultado posible.

La tirada de un dado comiln se puede representar Ejemplo 10.2

mediante el siguiente modelo probabilistico:
X =i con probabilidad 1/6 para1 <i <6

Este modelo dice que la variable X toma el valor que se
obtiene al arrojar un dado, como sabemos, este puede ser
1,2, 3,4,5, 6 6. También nos dice que cada una de las caras
del dado puede aparecer con idéntica probabilidad 1/6. Esto dltimo significa que el dado
que modelamos no estd cargado (ninguna cara aparecerd con mayor frecuencia que otra).
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En adelante, cuando hablemos de probabilidad, lo haremos en el sentido mds intuitivo

de la palabra.

Naipe espanol

Para fijar ideas consideraremos que este nimero p surge de arrojarla al aire 1.000 veces y tomar

cantidad de veces que obtuvimos cara
; 1.000
Un teorema fundamental de la probabilidad nos dice que el resultado asi obtenido

deberia estar muy cerca del valor tedrico de p, por ello acd no haremos diferencia
entre dichos valores.

Resulta claro que

1 _cantidad de veces que obtuvimos ceca
P= 1.000

y puede tomarse como la probabilidad de obtener ceca.

El modelo nos permite agregar este dato. Para esto diremos que la variable X toma el
valor 1 con probabilidad p y el valor 0 con probabilidad 1 — p. Esta variable X se llama
de Bernoulli y se suele escribir de la siguiente forma:

P 1 con probabilidad p
0 con probabilidad 1 — p
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Ahora queremos un modelo que nos dé informacidn sobre el resultado de arrojar
una moneda 1.000 veces. Podemos pensar entonces que para cada tirada tenemos
una variable de Bernoulli X, que modela la -ésima tirada, y valdra 1 con probabi-
lidad p si la moneda sale cara y 0 en caso contrario.

Asi tendremos que:
1000

Y=>) X
=1

valdrd exactamente n cuando haya salido n veces cara y 1.000—n veces ceca. Notemos
que Yes una variable que toma valores entre 0 y 1.000.

10.2. Luz, cdmara,... accion

Este tipo de variables nos servirdn para modelar el comportamiento del valor de una accién.
Recordemos que una accién representa una fraccién del valor de una Sociedad
Anénima y otorga diversos derechos a su poseedor, entre ellos, el derecho a participar
en el reparto de utilidades.

Las acciones de una Sociedad Anénima pueden cotizar en la Bolsa de Valores.
Eso permite que los interesados puedan comprarlas y venderlas. Estamos pensan-
do en una accién de cualquier empresa que cotice en la Bolsa de Comercio. Para
nuestro modelo supondremos que en un periodo 7" (un dia, una hora, un minu-
to) el valor de la accién puede subir un porcentaje fijo s con probabilidad p o
bajar un porcentaje fijo b con probabilidad 1 — p. Esto lo podemos representar
de la siguiente forma: si V; es el valor de la accién al comienzo del periodo y V;
al final, tendremos:

Vo(1+ s) con probabilidad p
Vo(1 —b) con probabilidad 1 — p

%:

Al final del segundo periodo tendremos:

Vo(1 + s)?>  con probabilidad p?
Vo =149 Vo(1+s)(1—0b) con probabilidad 2p(1 — p)
Vo(1 — 5)?  con probabilidad (1 — p)?

Estamos haciendo la siguiente hipétesis: la suba o baja del valor de la accién en el pri-
mer periodo no tiene influencia sobre lo que ocurra con éste en el segundo periodo.
Mis concretamente, la probabilidad de que suba en el segundo periodo, si subi6 en el
primero, es la misma que la probabilidad de que suba en el segundo, si bajé en el pri-
mero (en ambos casos es igual a p).

Ejemplo 10.6
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Ejemplo 10.7
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De esta hipétesis podemos deducir lo siguiente:

probabilidad de subir en los dos periodos = p-p
probabilidad de subir en el primero y bajar en el segundo = p(1 — p)
probabilidad de bajar en el primero y subir en el segundo = (1 —p)p

probabilidad de bajar en los dos periodos = (1 —p)(1 —p)

Podremos representar el valor al cabo de n periodos usando la variable Y = " | X,
donde X es una variable de Bernoulli. Entonces:

V.=V + )" (1 —b)""

Observemos qué nos dice esta férmula para el valor de la accién al cabo de n periodos:
hay una probabilidad p, de que la accién valga Vj(1 + s)*(1 — b)"*. La probabilidad p,
es justamente la probabilidad de que la variable Y tome el valor k. Es posible calcular-
lay ver que es igual a (})p*(1 — p)"*.

Ahora, pensemos que el intervalo de tiempo en que transcurre todo es un nimero fijo
T'y lo subdividimos en periodos mds pequefos, todos de duracién 7/n. En este caso,
el aumento o disminucién que puede ocurrir desde un periodo al siguiente se represen-
tard multiplicando por 1 + sT/n o 1 — bT/n.

10.3. Opciones

sQué es una opcidn de compra de una accién?

Es un derecho a comprar una accién dentro de un cierto lapso de tiempo, a un deter-
minado precio K.

Las opciones de compra forman parte de la categoria de instrumentos financieros cono-
cidos con el nombre de derivados ya que su valor no estd ligado a algo concreto, como
en el caso de la accién que representa una porcién de una sociedad. El objetivo de estos
instrumentos es moderar el riesgo.

Un inversor posee 10.000 acciones del Banco de la Plaza que cotizan a $ 0,85 cada
una. No quiere arriesgarse a perder mas de $ 1.000 en los proximos dos meses.
Entonces por $ 500 compra una opcion de vender a $ 0,85 cada accion del Banco
dentro de dos meses. Asi él se asegura su objetivo, ya que si sus acciones valen
menos de $ 0,85 dentro de dos meses, él hara uso de su opcion, las vendera a $0,85
y habra perdido sdlo lo que pag6 por la opcidn. Por su parte, quien le vende la
opcion de venta a $ 0,85 asume el riesgo de que la accion baje a menos de $ 0,80,
en cuyo caso sufrird una pérdida. En cambio, si la accion vale mas de $ 0,85 habra
ganado lo que cobrd por la opcion.



Un inversor tendra que aportar 10.000 acciones de Pampa dentro de dos meses, que
actualmente cotizan a $ 1 cada una. Ahora, no tiene los $ 10.000 necesarios para
comprarlas y no quiere correr el riesgo de que suban méas alla de $ 1,1. Una alterna-
tiva que se le presenta es adquirir por un madico precio, alrededor de $ 1.000, la
opcion de comprar esas acciones dentro de dos meses a $ 1,y asi asegurar su nego-
cio contra el riesgo de suba de la cotizacion. Por otro lado, el que vende la opcion
toma el riesgo de que la accion suba a cambio de lo que le paga el inversor.

Este efecto de acercar dos partes, una que quiere seguridad y otra que asume riesgo, puede verse
también con otros instrumentos derivados como son los futuros: ddlar a futuro, soja a futuro, etc.

Un importador planea un negocio y calcula que obtendra una ganancia razonable si el
valor del ddlar, que actualmente se encuentra en $ 3,4, no pasa los $ 3,6. El necesitara
US$S 10.000 para pagar los productos. Una alternativa es asegurarse comprando con
$ 34.000 los dolares que necesita. Lamentablemente, espera recibir ese capital con la
venta de la mercaderia importada, por lo cual alin no lo posee. Se le presenta la alter-
nativa de comprar los U$S 10.000 a futuro, a una cotizacion de $ 3,60, pagando una sefia.
De esta manera, él se asegura el negocio y quien le vende asume el riesgo de que el
dolar suba mas alla de los $ 3,60, recibiendo como compensacion la sefia entregada.

Algo similar sucede con la compra y venta de soja.

Un agricultor calcula sus costos y observa que si el precio de la soja no baja de
$ 500 obtendra una ganancia conveniente. Para evitar riesgos, decide venderla a
$ 500, pero como alin no la tiene lo hace a futuro. Quien le compra toma el riesgo
de que el precio baje mas alla de $ 500.

Las opciones tienen la propiedad de concentrar el riesgo inherente a los cambios bruscos de coti-
zacion. Por ejemplo, si invertimos en una accién que vale $ 10 y esta sube $ 1 habremos ganado
un 10 %. Por el mismo dinero, $ 10, podrfamos haber comprado una opcién de compra de 10
acciones a $ 10, hasta dentro de dos meses. En ese lapso, si la accién sube a $ 11 ganaremos
$ 10 en lugar de $ 1 como hubiera resultado si comprabamos la accién. Pero el riesgo es mayor
y; en caso que no suba, perderemos los $ 10. Esto hace que de un dia para otro, mientras el valor
de la accién sube o baja entre uno y 5 %, el valor de la opcién puede subir o bajar entre 5 y
50 %. Un punto crucial es determinar cudl serfa un precio justo para el riesgo que se corre. Eso
es lo que resolvieron Merton, Black y Scholes. Para dar una idea de lo que hicieron es necesario
desarrollar algunos conceptos matemdticos que permiten tratar problemas de azar y riesgo.

10.4. El juego es un impuesto a quien no sabe matemdtica

Pensemos en un problema relativamente sencillo: decidimos participar en un juego en
el que se arroja un dado que no estd cargado (todas sus caras son igualmente probables)
y si sale el lado & se recibe $ k. ;Cudnto deberfamos pagar por participar de este juego?

Ejemplo 10.8

Ejemplo 10.9

Ejemplo 10.10

121



122

Es claro que si no pagamos nada, no importa qué lado del dado salga, con seguridad
ganaremos algo. De la misma forma, si pagdsemos $ 7, perderemos algo sin importar
como caiga el dado. ;Y si pagdramos un término medio, por ejemplo $ 3,5?
Recordemos que los valores que toma el dado se pueden modelar con una variable X

que vale 1, 2, 3, 4, 5, 6 con igual probabilidad p = %.

Si tirdramos 600 veces el dado ;cudnto recibiremos? Para resolver esto podemos considerar la

variable Z = $,% X, donde X = X es la variable que modela la tirada k-ésima. Esta varia-

ble Z puede tomar valores entre 600 (si sale siempre uno) y 3.600 (si sale siempre seis).

Intuitivamente, el valor mds probable de Z serd aquel donde cada nimero ocurre

segun su probabilidad, es decir en 600 tiradas el uno deberfa aparecer 600.§ = 100

veces al igual que el resto. Si esto ocurriese, el valor que obtendriamos para Z seria

2.100 = 100+200+300+400+500+600. Para que el juego fuese justo deberfamos pagar

$2.100 por las 600 tiradas, y asi lo mas probable es que terminarfamos sin ganancia ni pérdi-
2.100

da. Como hicimos el cdlculo para 600 jugadas, en cada jugada deberfamos pagar %5 = 3,5.

600

7—1 con probabilidad 1/10
—1 con probabilidad 9/10

G, =

Ahora podemos calcular el valor esperado de la ganancia.
EG,=6-1/10 —1-9/10
- —3/10

Esto nos dice que se espera que perdamos el 30% de lo apostado. Concretamente, si
tenemos $ 100 y jugamos durante cien sorteos distintos, no deberia sorprendernos que
terminemos con algo cercano a los $ 70.

Todo lo que usted quiere saber sobre mateméatica financiera, pero no se anima a preguntar



Los otros casos son similares, mostraremos el de cuatro cifras para ver que es menos
conveniente ain. En este caso tenemos:

3.500 — 1 con probabilidad 1/10.000
—1 con probabilidad 9.999/10.000

N
Il

Y el valor esperado nos queda:
EG, = 3.499 - 1/10.000 — 1 - 9.999,/10.000
- —6.500/10.000
Es decir que lo mds probable es que perdamos el 65% de lo apostado.

Podemos preguntarnos ;cudl serfa el valor justo ¢ de la apuesta a una cifra? Para esto calculamos:

7 —c con probabilidad 1/10
—c con probabilidad 9/10

G, =

y por lo tanto
EG, =(7—0¢)-1/10 —c-9/10
=7/10 — ¢

Si esta cantidad fuera mayor que cero, el juego serfa favorable a nosotros en el sentido que
a lo largo de muchos juegos serfa muy probable que termindsemos con una ganancia.
Asimismo, si fuese negativo lo mds probable serfa terminar con pérdida. Si EG = 0 seria
igualmente probable terminar con pérdida o ganancia. Esto es lo que consideramos justo.

En este caso, el juego seria justo si pagdsemos sélo 70 centavos por apuesta.

10.5. Riesgo calculado

Nos planteamos el siguiente problema: queremos modelar el precio ¢ que hay que pagar
por una opcién de comprar a $ 10 dentro de un periodo una accién que vale ahora
$ 10 pero que al cabo de un periodo, cuando debamos ejercer nuestra opcién, puede
valer el doble $ 20 o la mitad $ 5. Cada una de estas posibilidades ocurre con probabi-
lidad py 1 — p respectivamente. Como vimos en la primera parte, podemos representar
el valor de la accién al fin de un periodo como:

20 con probabilidad p

=

5 con probabilidad 1 — g
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En tal caso, si compramos una accién hoy y la vendemos al finalizar el periodo el valor
actual de la ganancia o pérdida queda representada por:

20(14+7)"' — 10 con probabilidad p
5(1+7)"' —10 con probabilidad 1 — p

Notemos que como los $ 10 son pagados al comienzo del periodo y el precio que se
recibe por la venta de la accién se recibe al final, si queremos calcular el valor actual, al
inicio del periodo, del resultado de la operacién debemos tomar el valor presente de la
venta. Para esto usamos una tasa de descuento r por el periodo.

Ahora podemos calcular cudnto se esperaria ganar con la compra de una accién al
comienzo de un periodo y su venta al final.

EG,=20(1 +r)'—=10)-p+ (51 +7r)"'—10)- (1 —p)
=(Q0p+5(1 —p)A +7)*t =10
=(15p + 51 +7r)t — 10

Veamos ahora cémo se representa el resultado que podemos obtener con la compra de
la opcidn: si la accidn sube ejercemos nuestro derecho de comprarla a $ 10 y la vende-
mos por $ 20, asi obtenemos una ganancia de $ 10 a los que hay que descontar los $ ¢
que pagamos por la opcién. Recordemos que como los $ 10 de ganancia son al final
del periodo y los $ c los pagamos al comienzo al hacer el cdlculo debemos utilizar la tasa
de descuento 7 y obtenemos 10(1+7)"'—c. Si la accién baja, no nos conviene comprar-
laa$ 10, y simplemente perdemos lo que pagamos por la opcién. Asi, tenemos la
siguiente variable que modela el resultado de la compra de la opcién:

10(1 +7)"* — ¢ con probabilidad p
—c con probabilidad 1 — p

El valor esperado de esta variable es:
EG, =100 +7r)'—¢)-p—c-(1 —p)
=10p(1 +r)' — ¢

Asi, tenemos representados los valores esperados de los resultados G, y G, de comprar respec-
tivamente una accién y una opcién. Estos han quedado en términos de p, la probabilidad de
que la accién suba o baje. ;Hay alguna forma de determinar p ? Si uno supiera de antemano
P, serfa como jugar a los dados con un dado cargado ya que si p es tal que hace positivo el valor
esperado de G, nos conviene comprar la accién y si es negativo nos conviene venderla'.

1 .
Aunque suene raro, pOdeOS vender acciones que no poseemos



Paradéjicamente, esto permite determinar p: supondremos que p es el valor que hace
que uno no pueda sacar ventajas de la suba o baja de la accidn, es decir, el valor de p
hace que sea cero el valor esperado de la ganancia por comprar o vender la accién. En
el ejemplo de los dados, la hipétesis de que el dado no estd cargado dice que ninguna
cara tiene mds probabilidad que otra, y esto hace que sus caras tengan igual probabili-

dad p;=1/6 paral < i <6.
En nuestro ejemplo el valor de p resulta de la ecuacién:
0=G,=15p+5)0 +r)t —10

De aqui obtenemos:
10(1+7r)—5 5+ 10r
15 - 15

Entonces, en general se supondrd que mediante la compraventa de acciones no hay
arbitraje, esto es, una forma de obtener una ganancia segura. Un resultado conocido
como teorema del arbitraje, nos asegura que si no hay arbitraje existen probabilidades
que hacen cero el valor esperado de la ganancia. Conociendo esas probabilidades,
podremos calcular el correspondiente valor esperado del resultado de comprar la
opcién. Finalmente, un valor justo para la opcién serd aquel que anule al valor espera-
do de la ganancia G,. En nuestro ejemplo tendremos:

p:

5+ 10
0=Go=10p(L+7) " —c=102"—"L(1+r) " —c
Finalmente resulta que:
5+ 107 )
= 10 1
c i (1+47)
10+ 207
3(1+r)

Pudimos calcular un valor justo para la opcién suponiendo que las probabilidades invo-
lucradas hacen que no haya arbitraje en la compraventa de acciones.

El siguiente objetivo serd dar un precio justo al derecho de compra de una accién den-
tro de n periodos a un precio determinado.

10.6. El modelo para 7 periodos

Consideremos el valor, V' (7), de una accién a lo largo de n periodos. Supondremos que
en cada periodo la accién puede subir un porcentaje fijo s o bajar un porcentaje fijo b.
En principio, no sabemos con qué probabilidades sube o baja en cada periodo. También
supondremos que la tasa de descuento para actualizar el valor de V'es r en cada perio-
do. Tenemos la siguiente representacién para V' (n):

Vin)=V0)1+s)1 —b""
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En este caso Y es una variable que representa el nimero de subas que hubo en los n
periodos. En general, no sabemos cémo son las probabilidades que gobiernan a Y, pero
a partir de la hipétesis de que no hay arbitraje, puede verse que lo que ocurra en cada
periodo serd independiente de lo ocurrido en los anteriores. Mds atn, la probabilidad
de que la accién suba o baje es independiente del periodo que se considere. Asi se llega
a que Y deberd ser de la forma estudiada anteriormente:

Y = zn:Xi
i=1

donde cada X; es una variable de Bernoulli que vale 1 con probabilidad p y 0 con pro-
babilidad 1—p. Podemos calcular p haciendo cero el valor esperado de la ganancia de
comprar la accién y venderla al finalizar el primer periodo:

G, =

V(0)(1+s)(14+7)"' —V(0) con probabilidad p
V(0)(1 —=b)(1+7)"* —V(0) con probabilidad 1 — p

De aqui obtenemos el valor esperado de G:
EG, = (V)1 +s)(1+7r)" =V (0)p+ (V(0)A = b1 +7)" = V()1 —p)
=V(0) +s)(1 +7r)'p+ V(O0)(1 —b)(1+7)'(1—p) — V()

=VO(M+s)p+ (1 =00 —p)HA+7r)"—1)

Igualamos a 0 el valor esperado de la ganancia, simplificamos V' (0) y tenemos:

O_EG1 B (l—i—s)p—i-(l—b)(l—p)_]
Ve 1+7r

Finalmente, despejamos p:

14+r—(1-b) r+b
v= l1+s—(1—-b) s+b
El siguiente paso es calcular con esta probabilidad el valor esperado del resultado de la com-

pra de una opcién. Supongamos que la opcién nos cuesta $ ¢ y nos da derecho a comprar la
accién por $ K, dentro de n periodos. Tendremos para la ganancia G,

o (Vin)—K)1+r)™—c siV(n)>K
’ —c siV(n) < K

Por tltimo, calculamos el valor esperado de la ganancia. Como el costo de la opcién hay que
pagarlo de cualquier forma, podemos calcular primero el valor esperado de la ganancia sin
contar el costo $c y luego restarle c. Para esto multiplicamos a cada valor positivo que pueda
tomar (V' (n) — K)(1 + )™ por la probabilidad de que tome ese valor, luego sumamos todos
esos términos. Al resultado sin actualizar lo llamaremos E(V'(n) — K)*. Asi llegamos a:

EG,=EVn) — K1 +r)"—c



Igualando a cero EXG, obtenemos
c=EVn) —K*(1+r)”

Esta expresién es muy concisa pero puede ser dificil de calcular. Para esto se usan diver-
sos métodos entre los cuales se destaca el de programacion dindmica.

Consideremos lo que sucede con una accion que vale $ 10, y en cada periodo su
valor puede aumentar en un 50% o disminuir un tercio (33,33 %). Calculemos el
valor de la opcion de comprarla dentro de dos periodos a $ 10.

Como vimos cn la seccién 2, el valor de la accién al cabo de dos periodos lo repre-
sentamos por:

10(1 +1/2)? con probabilidad p?
Vo= q10(1+1/2)(1—1/3) con probabilidad 2p(1 — p)
10(1 — 1/3)? con probabilidad (1 — p)?
Hemos visto también que:
r+b  r+1/3  6r+2
s+b 1/2+1/3 5
Con esta probabilidad debemos calcular E(V, — 10)* (1 + 7)* Ahora bien, V, — 10

puede tomar un tnico valor positivo 10(1 + 1/2)?> — 10 y lo hace con probabilidad
p? = (6r + 2)/25, entonces tenemos:

p:

E(V, — 10)* = 10(1,5* — 1)(6r + 2)2/25 = 18r% + 127 + 2

y finalmente:

1872 + 127 + 2
= E(V, —10)t(1 2 - -
¢ (V2 —10)7(1 +7) r2 +2r +1

Segtin esta férmula si = 0 la opcién deberfa costar $ 2. Si la tasa de descuento fuera
del 1% tendriamos ¢ = 2,08.

En el ejemplo anterior, ;como cambia el precio de ¢ si queremos una opcion de
compra a $ 11? En tal caso no hay cambio en las probabilidades que usamos y
sigue habiendo un Gnico valor positivo de 1V, —K = 10(1,5%) — 11.
Si vemos a K como 10 + 1, tenemos que:
E(WV, —11)" = (10(1,5)*> — 10 — 1)(6r + 2)*/25
= E(V, — 10)* — (67 + 2)?/25
= (6r +2)?/2 — (6r + 2)*/25

=23(6r + 2)?/50

Ejemplo 10.13

Ejemplo 10.14
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Ejercicio 10.1

Ejercicio 10.2

Ejercicio 10.3

Ejercicio 10.4

Ejercicio 10.5

Ejercicio 10.6

Ejercicio 10.7

Ejercicio 10.8

Ejercicio 10.9
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Asi llegamos a que:
46 187 +12r +2
S50 r242r 41

Es decir que el valor de la opcién se reduce en un 8 %. Por ejemplo, si r = 0 entonces
c=184ysir=0,01,c=191.

c=EV,—11)*(1+7r)"?

10.7. Ejercicios

Si arrojamos dos dados sin sesgo, ;jcual es la probabilidad de que sumen siete?
i Cual es la probabilidad de que su suma sea par?

Damos vuelta una carta de un mazo francés de 52 cartas. ;Cual es la probabilidad
de que sea una figura (J, Q 6 K)?

Si en la quiniela jugamos un peso al 48 durante 100 jugadas a dos cifras:
iAlrededor de cuanto deberiamos perder? ;Y si en lugar del 48 jugasemos al 348?

¢ Cual seria el valor justo de una apuesta a la quiniela que paga 70 pesos por acer-
tar dos cifras?

¢Cual seria el valor justo de una apuesta a la quiniela que paga 500 pesos por
acertar tres cifras?

En la ruleta se puede apostar a un nimero del 0 al 36. Si sale se reciben 36 veces
lo apostado, y en caso contrario se pierde la apuesta. También se puede apostar
a rojo o negro hay 18 niimeros rojos, 18 negros y uno verde. Si sale el color elegi-
do se reciben 18 veces lo apostado (o 36 si apostamos al verde). Si alguien juega
en la ruleta un peso al 13 durante 100 tiradas ;Cual es el valor esperado de la pér-
dida? ;Y si en lugar de un nimero jugasemos al rojo?

i Cual seria el valor justo de una apuesta a la ruleta que paga 36 pesos por acer-
tar el nimero?

¢Cual seria el valor justo de una apuesta a rojo o negro en una ruleta que paga 18
pesos por acertar el color?

iCual es el valor después de dos periodos de una accion que vale $ 10y en cada peri-
odo puede subir un 10% o bajar un 10 %, ambas posibilidades con probabilidad 1/2?

Todo lo que usted quiere saber sobre mateméatica financiera pero no se anima a preguntar



Si el 2 de enero de 2009 compramos por $ 2 una opcion de comprar el 20 de febre- Ejercicio 10.10
ro a $ 20 una accion de la compaiiia Telecast. ;Cual sera la ganancia o pérdida si
el 20 de febrero la accion vale $ 16, $ 20 6 $ 23?

Compramos por $ 1,20 una opcion de comprar dentro de dos meses a $ 15 una Ejercicio 10.11
accion del Banco de la Plaza. ;Cual sera la ganancia o pérdida si el dia de ven-
cimiento de la opcion la accion vale $ 13, $ 16 6 $ 20?

En una situacion como la del ejemplo 10.13 calcular el valor de la opcion de com- Ejercicio 10.12
praa$9, es decir, cuando K =9. Ayuda: Encuentre una formula para E(V, — 9)*
en términos de E(V; — 10)*.
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