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Pricing binomial de opciones. 1ra Parte.

a) Introducción

u =exp(σ√Δt) ,  d =1/u = exp(-σ√Δt)

p = [exp(r Δt)-d] / [u-d]
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Para un solo paso tenemos:
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fu=max{0,uS0-K}
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fd=max{0,uS0-K}

por lo tanto usando valuación neutral al riesgo y descontando obtenemos:

f=exp(-rΔt)*[pfu+(1-p)fd]

En forma similar para 2 pasos:
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fud=max{0, S0-K}
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fd
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fdd=max{0, d2S0-K}

fu = exp(-rΔt)*[pfuu+(1-p)fud]

fd = exp(-rΔt)*[pfud+(1-p)fdd]

f   = exp(-rΔt)*[pfu+(1-p)fd]

P.ej. Resolvamos un call europeo usando un arbolito de n=2 pasos y parámetros:        σ = 0.30 , r = 0.05, So = 50, K = 50  y con Δt = 0.01.
b) Riesgos griegos:

Observando el arból podremos deducir la siguiente expresión para Delta:
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Estas expresione aparte de ser aproximadas por no ser un proceso continuo, tiene el problema que Cu y Cd corresponden a precios  Δt unidades de tiempo mas lejanas que el precio actual C.

Por otro lado tenemos que:
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 de lo cual se deduce una expresión para Gamma:
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y para Theta:    
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c) Implementación en una hoja de cálculo

Para obtener valores precisos de la opción es necesario construir arboles razonablemente grandes (n >20). De la manera que venimos trabajando la tarea parece bastante ardua. Pero se puede simplificar bastante el proceso si uno esta dispuesto a incluir valores adicionales en la hoja. Veamos nuestro ejemplo anterior con n=2:
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0.775


0.762


0


   S0 = 50.000

0.382


0


0


 dS0 = 48.522

0


0


0


d²S0 = 47.088

x=exp(-r* Δt) ,  u= exp(σ√Δt) ,  d =1/ u  ,  p= [exp(r* Δt )-d]/(u-d)  , K = strike,  q=1-p 
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2n
 dn-1S0
max(A(2n)-K,0)


x*(p*B(2n-1)+q*B(2n+1))

x*(p*C(2n-1)+q*C(2n+1))

2n+1  dn S0

max(A(2n+1)-K,0)

x*(p*B(2n)+q*B(2n+1))

x*(p*C(2n)+q*C(2n+1))
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