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PROBABILIDADESLIBRESDE RIESGO

I UN EJEMPLO

Considere un portafolio que consiste de una posicion larga en D acciones y una posicion corta en
una opcion de compra (call), cuyo precio de gercicio, K, es $21. Supondremos, por simplicidad,
un mundo de un sblo periodo, en el cual el precio de la accidn sigue la siguiente dinamica:

t=1

Su=22 C, = max(0, Su- K)=1

S=20

S0=18 Cy = max(0, Sd- K)=C



Calculemos €l valor de D que hace que el portafolio sealibre de riesgo. Si € precio de la accién

aumenta de $20 a $22, €l valor delas accioneses $ 22Dy € valor de la call es $1. Por lo tanto, €l
valor del portafolio es:

22D 1
Si e precio delaaccion cae a $18, €l valor del portafolio es:
18D

El portafolio eslibre deriesgo si el valor de D escogido estal que el valor final del portafolio es
el mismo bgjo ambas alternativas:

22D-1=18D P D=0.25

Por lo tanto, un portafolio libre de riesgo contiene una posicion larga en 0.25 acciones y una
posicion cortaen 1 call. Comprobemos gque, en verdad, se trata de un portafolio libre de riesgo:

% Si €l precio de laaccion sube a $22, el valor del portafolio en t=1 es: 22 x 0.25- 1=$4.5
% Si e precio delaaccion cae a$18, e valor del portafolio en t=1 es: 18x 0.25=%$4.5

Es decir, independiente de cudl sea €l precio delaaccidon ent=1, el valor del portafolio es $4.5.



Il GENERALIZACION: PROBABILILDADESLIBRESDE RIESGO

Imaginemos un portafolio que consiste de una posicion larga en D acciones y una posicion corta

en una call. Encontraremos €l valor de D que hace que € portafolio sea libre de riesgo. La
dinamicadd precio del activo subyacente (accion) eslasiguiente:

t=1
=0 su C, = max(0, St K)
S
C
Sd Cyq = max(0, Sd- K)

conu>1ly d<i.
% Si € precio delaaccion aumentade S a Su, el valor del portafolio en t=1 es:
Su D C,
% Si el precio delaaccion bga de Sa Sd, el valor del portafolio en t=1 es:

SdD- Cy



Para que el portafolio sea libre de riesgo, debe ser el caso que:

D:Cu- Cd

SuD- C,= Sd D- G4 p D=

Notese que D es larazon del cambio en el precio de la call frente a cambios en € precio de la accion.

Dado que el portafolio eslibre deriesgo, su valor en t=0 viene dado por:

Sub- C,
1+r

donder eslatasa libre de riesgo por periodo.

El costo deformar el portafolio en t=0 es SD- C. Por |o tanto:

SubD- C, _Sp. ¢ 0 C=D- SubD- C,
1+r 1+r




Pero D= % Entonces;
u -

Ci-Cy 1 adC-uCio_ 1 gB+r-d . _u-(1+r)

C= - — C,+——= :
u-d 1+r8 u-d g1+rgu—d ! u-d o

Definamos la probabilidad neutral al riesgo, p, de un alza en el precio de la accidbn como:

1+r-u,r*-d 0
= +
u-d u-d e

asumiendo que d<r*<u. (Ello garantiza que O<p<1).

De lo anterior, €l precio de lacall ent=0 (hoy) es:

C: pCu +(1- p) Cd
1+r

Laexpresion anterior esigual a valor presente de la esperanza de C en t=1 (igual a pCy+(1- p)Cy).



