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Resumen
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En la actualidad, la rapidez y la variabilidad en las finanzas, obligan a
buscar mecanismos que permitan predecir los resultados y se facilite la toma
de decisiones. Este trabajo tiene como propdésito hacer una presentacion, sin
caer en excesivos formalismos matematicos, pero con fidelidad historica y
suficiente profundidad conceptual, de un modelo de valoracion de derivados
financieros, conocido en el ambito financiero como el modelo de Black-Scholes-
Merton, como uno de los modelos mateméaticos méas utilizados en la toma de

decisiones financieras a nivel mundial.

Palabras clave: Precio de la opcién, Incertidumbre, Riesgo,

Rentabilidad, Dividendos, Volatilidad y Derivado.

Abstract

At present, speed and variability in finance, forced to seek mechanisms
to predict the outcome and facilitate decision making. This work aims to make a
presentation, without falling into excessive mathematical formalisms, but with
enough conceptual depth and historical fidelity, of a model for valuation of
financial derivatives, known in the financial field as the Black-Scholes-Merton
model, as one of the most mathematical models used in making financial
decisions globally.

Keywords: Price of the option, Uncertainty, Risk, Profitability, Dividends,

Volatility and Derivatives.
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En 1973 Fisher Black, Myron Scholes y Robert Merton lograron uno de
los mayores avances en la valuacibn de opciones hasta ese momento,
conocido como el modelo de Black-Scholes, que ha tenido una gran influencia
en la manera en que los agentes valtan y cubren opciones. Ha sido también un
punto de referencia para el desarrollo y éxito de la ingenieria financiera desde
entonces. La importancia del modelo fue reconocida cuando Robert Merton y
Myron Acholes fueron premiados con el Premio Nobel de Economia;
desafortunadamente Fisher Black falleci6 en 1995, quien indudablemente

también hubiera recibido el premio.

Aungue actualmente se utiliza en el mundo una gama de derivados
financieros y multiples combinaciones entre ellos, los derivados basicos, y mas

conocidos, siguen siendo las opciones, los forwards, los futuros y los swaps.

En este trabajo presentamos el modelo de Black-Scholes para la
valuacion de una opcion call Europea sin pago de dividendos. En primer lugar
se mencionan algunas nociones de finanzas y probabilidad, necesarias para
una mejor comprension del trabajo; posteriormente se presenta un modelo para
el precio de un activo, el cual serd necesario para poder formular el modelo
para un opcion en particular; posteriormente se presentan los supuestos y las
ideas generales de su deduccion y solucién en este caso, transformandolo en
un problema clasico en Fisica, conocido como la ecuacién del calor; por ultimo
se analiza brevemente la féormula que brinda su solucién, en algunos casos
extremos dados por las condiciones de frontera de la ecuacion diferencial, asi
como el estudio de la variacion del precio de la opcion con respecto al precio
del activo.

I. Nociones basicas



Finanzas

Llamaremos activo a cualquier posesion que pueda producir beneficios
econdémicos. Un portafolio es un conjunto de activos, que pueden ser acciones,
derivados, bonos, etc.

En la realidad existen costos para realizar operaciones financieras. Estos
costos de transaccion pueden depender de si se trata de una transaccion de un
activo subyacente o un derivado, de si se trata de una compra o de una venta,
etc.

También se usara la llamada tasa de interés libre de riesgo que es
aquella de una inversioén "segura", libre de riesgo. Esto en la practica no es del
todo errado, ya que si se analizan activos y derivados en cortos periodos de
tiempo (por ejemplo trimestres), entonces un bono del Estado a veinte afios
resulta una inversion segura, y hasta es razonable suponer constante la tasa
de ese bono en el corto plazo.

Se llama rentabilidad a la ganancia relativa de una inversién, es decir, si
llamamos Sy a la inversion inicial, y St a lo que se obtiene a un tiempo T, la

rentabilidad R es:

B St — S
So
Otro concepto es el arbitraje, que es el proceso de comprar un bien en
un mercado a un precio bajo y venderlo en otro a un precio mas alto, con el fin
de beneficiarse con la diferencia de precios. En el caso que nos ocupa,

utilizaremos el principio de no arbitraje, es decir, no existe la posibilidad de

realizar una inversion sin riesgo y ganar dinero (o por lo menos no mas que



invirtiendo con la tasa libre de riesgo). De no ser asi, existiria claramente una
forma de hacer dinero infinito.

Los hedgers, replicadores o cobertores son aquellos agentes que
intentan reducir el riesgo al minimo y tratan de no exponerse a los cambios
adversos de los valores de los activos. En general conforman portafolios con
activos en una posicién (compra o venta) y algin derivado sobre éstos en la
otra. Asi, si el precio del activo se mueve de manera muy desfavorable, esta la
opcién, por ejemplo, que amortigua la pérdida.

Un mercado eficiente se puede describir mediante dos conceptos:

e Toda la informacion del activo esté reflejada en el precio actual.

e Los mercados responden inmediatamente a cualquier informacion

nueva acerca de un activo.

Un derivado financiero o producto derivado, o simplemente derivado es
un instrumento financiero cuyo valor depende de otros activos, como por
ejemplo una accion, una opcién o hasta de otro derivado. Se llama payoff de un
derivado, activo o portafolio al resultado final de la inversion.

Una opcion es un contrato que le da al duefio el derecho, pero no la
obligacién, de negociar un activo predeterminado, llamado también el activo
subyacente por un precio determinado K llamado el strike price o precio de
ejercicio en un tiempo en el futuro T, llamada fecha de expiracion.

Una opcion call da al duefio el derecho a comprar y una put el derecho a
vender. La opcidn se llama Europea si solo puede ser ejercida a tiempo T. Se
llama Americana si puede ser ejercida a cualquier tiempo hasta la fecha de
expiracion. El payoff, de una call es max{St - K,0} ya que si St > K se ejerce a

Ky se vende a St, lo que da una ganancia de St - K. En el otro caso la opcion



no se ejerce y el payoff es 0. El de una put, analogamente es max{K-Sr, 0}. El
hecho de que uno tenga el derecho y no la obligacién es lo que hace dificil la
valuacion de una opcion.

La volatilidad del activo es la desviacion estandar de la variacion de

crecimiento del precio.

Probabilidad.
Se conoce como proceso estocastico a un conjunto de variables

aleatorias que dependen de un parametro, por ejemplo el tiempo, es decir, {X(t)
| t > 0}. Un proceso estocastico Z(-) se llama movimiento browniano o proceso

de Wiener si:

1. Z(0)=0.

2. Para cualquier t>0 y a>0, Z(t+a)-Z(t) ~ N(0,a).

3. Para cualquier t>0 y a>0, Z(t+a)-Z(t) son independientes de {Z(s) | O

<s<t}.

Un proceso de Wiener describe la evolucién de una variable con distribucién
normal. La deriva del proceso es 0 y la varianza es 1 por unidad de tiempo.
Esto significa que, si el valor de la variable es xo al tiempo 0, entonces al
tiempo t es normalmente distribuida con media Xy varianza t.

Un proceso generalizado de Wiener describe la evolucion de una variable
normalmente distribuida con una deriva de a y varianza b® por unidad de
tiempo, donde a y b son constantes. Esto significa que si, como antes, el valor
de la variable es xp al tiempo 0 entonces es normalmente distribuida con media
Xo + at y varianza bt al tiempo t. Puede ser definido para una variable X en

términos de un proceso de Wiener Z como



dX = adt + bdZ.

Un teorema del calculo estocastico, que sera fundamental para la
deduccién de la Ecuacion de Black-Scholes es el siguiente:
Teorema 1. (Lema de ito.) Supongamos que S cumple la siguiente ecuacion
diferencial estocastica:
dS = Spdt + SedZ
donde Z(t) es un movimiento browniano. Sea V una funcién de dos variables
que toma valores reales de clase C? en su dominio, dada por V = V(St).

Entonces se satisface lo siguiente:

av av av. 1, 8V
= (05—dZ )+ | —4+pS— + -0’5 :
l (J’S 55 . ) (;;}f + p 55 - 575 25 )..r;?:

1)
II. Un modelo para el precio de un activo

En cuanto al precio de un activo, modelaremos la llegada de nueva
informacion que lo afecte, bajo el supuesto de que trabajamos en un mercado
eficiente, considerando dicho precio como un proceso estocastico.

El cambio absoluto en el precio del activo no es significativo, sin
embargo, si lo es el retorno, que como ya se ha definido, es el cambio sobre el

precio original:

ST — So
H= ——
So

Supongamos ahora que en un tiempo t el precio de un activo es S,
consideremos un tiempo posterior t+dt, en el cual S cambia a S+dS. El retorno
de un activo es entonces dS/S. El modelo mas comun para modelar este

retorno se descompone en dos partes.



Una parte es el retorno determinista similar al retorno libre de riesgo.

Esta contribucion la podemos plantear como
frelt
donde u es una medida del crecimiento promedio del precio del activo.

La otra parte modela la aleatoriedad en el cambio del precio de S, en
respuesta a los cambios externos, como noticias inesperadas. Se representa
como un muestreo aleatorio obtenido de una distribucién normal con media 0 y
agrega al retorno el término

gdX
donde o es la volatilidad, que mide la desviacion estandar de los retornos y dX
es un movimiento browniano.

Juntando los dos términos, obtenemos la ecuacion diferencial

estocastica:

% = pdt + odX.
2)

Hay que notar que de no existir el segundo término, cuando o=0,
tendriamos la ecuacion

1S
r_ﬂ = et
el

gue da como solucion el crecimiento exponencial en el valor del activo
5:;” = Sl:f'“:" el

donde Sy es el precio inicial y ty es el tiempo inicial.



Ahora usaremos el Lema de ito para deducir el proceso seguido por

In(S) cuando satisface la ecuacion (2). Definamos
V(S,t)=InS,
con lo que se obtienen las derivadas

av. 1 @V 1 av

R A |

as ~— §' as? 52" ot

Como suponemos que V satisface el Lema de Tto, entonces

dV = 5':1%{&2 + (;rSé — érTESESLZ) dt = odZ + (u — o* /2)dt
con uy o constantes, por lo que esta ecuacion indica que V=In(S) sigue un
proceso de Wiener generalizado con tasa de deriva u-0%/2 y varianza o,
ambas constantes. El cambio en In(S) entre el tiempo cero y el tiempo T es,
por lo tanto, una distribuciéon

normal con media
(p—a®(2)T
y varianza
a?T.
Esto significa que
InSt ~ N (lnSp + (u — r'.rgl.-"i‘j T,o°T)

donde St es el precio del activo en un tiempo futuro Ty Sp es el precio inicial
del activo. Esta ecuacién nos muestra que In(St) tiene distribucién normal. Una

variable tiene distribucion lognormal si el logaritmo natural de esta variable esta

normalmente distribuido.



[1l. Deduccién de la Ecuacién de Black-Scholes-Merton

Ahora veremos la ecuacion que modela cualquier derivado financiero en la

forma continua. Enunciaremos los supuestos que vamos a requerir en el

El precio de un activo sigue un proceso de Wiener log-normal:

dS = Spdt + SodZ
La tasa de interés libre de riesgo r y la volatiidad o del activo se
suponen constantes durante el tiempo que dura la opcién.
No hay costos de transaccion asociados a la cobertura del portafolio.
El activo subyacente no paga dividendos durante la vida de la opcién.
No hay posibilidad de arbitraje. La ausencia de arbitraje significa que
todos los portafolios libres de riesgo deben tener el mismo retorno.
La compra y venta del activo puede tomar lugar continuamente.
La venta y los activos son divisibles. Asumimos que podemos
comprar y vender cualquier nUmero (no necesariamente entero) del
activo subyacente y que esta permitido vender aunque no tengamos

posesion; es decir, se trata de un mercado completo.

Sea V(S,t) el valor de un derivado estilo europeo, en el instante t cuando

el precio del activo subyacente es S > 0. Construiremos un portafolio P libre de

riesgo de la siguiente manera

A unidades del active |(compra)

I.‘J

| derivado (venta)



cuyo valor es 71,=4S,-V, cuando el valor del activo sube, y 77;=4S4-V4 cuando
el valor del activo baja. La estrategia es igualar 74, a [Ilj; es decir,
encontraremos un A4 tal que el portafolio tenga riesgo 0. Entonces, al igualar
nos queda

AS, -V, =AS8; — Vg,
es decir,

Vi—Va 4V

A= Su _Su' B E

lo que tomando el limite cuando &S tiende a O resulta

av
.ﬂ'ﬁ — =
a8
que es la variacion del valor del derivado con respecto a S y es una medida de

correlacion entre los movimientos del derivado y los del activo subyacente.

En general, el valor del portafolio es 7/=4S-V, con lo cual

dll = AdS — dV = A(Spdt + SodZ) — dV.

Suponemos que V también cumple los supuestos enunciados
anteriormente, por lo que satisface las hipotesis del Lema de Ito, asi que

tenemos una expresion para dV de (1):

av av av 1, L0V
o5 a7 (Y, g% 1 2529V
dl (US 25 r,ff) (df + pS a5 + ‘E‘ﬂ - 352) dt

de donde obtenemos la ecuaciéon

mzﬁ&m—ﬁ%ﬂ—éﬁﬁﬂﬂ—(

v v 1, 8V

Separando la parte deterministica de la estocastica resulta



_ av av av 1, 0%V
A — 4V . . ., ..
y sustituyendo A =55 obtenido anteriormente, la ecuacion queda Unicamente

deterministica

a1 P 2yl
dIl = — (% + %5%) dt.
- 3

Ademas, por la hipotesis de no arbitraje, como P es un portafolio libre de

riesgo tenemos que su retorno es igual al de un bono de tasa r

% = rdt = dll = Ilrdt.

4)
Igualando (3) y (4) llegamos a

al’ 1, 8%V
df — — | 2 4 Z 4227 ©
[Trdi (6‘1‘ -I-:EE‘J' 5 de)ﬂ’I.

Simplificando dt y sustituyendo I =AS —V = $£5 -V, nos queda

av . . v o1, 8V
a5 V=% 37 9 ge

Finalmente, despejando rV, llegamos a la ecuacion de Black-Scholes:

WV 1, L0V v
—r 58— 45— =rV.
o 27 7 asz T ™es 5)

IV. Solucién de la ecuaciéon de Black-Scholes

Obtendremos la solucién de la ecuacion de Black-Scholes para el caso
de una opcién call europea sobre un activo de precio S con precio de ejercicio
K y tiempo de expiracion T. En este caso llamaremos V=C, la ecuacion (5)

resulta



IC 1 ,,8C ac
oC 22 L r8S =0
o 37 ° 52 s

con las condiciones de frontera
C(0,t) =0, C(5,t)~85 si §— oo
ya que cuando el precio del activo es nulo, también debe serlo el de la opcién
(es claro que no se va a ejercer). Y cuando el precio tiende a infinito S-K se va
a aproximar a S. También recordemos la condicion final, es decir, el payoff de
la opcién
C(5,T) =max{5 — K,0}.
Con todo lo anterior, podemos describir el modelo de la siguiente

manera:

= : j‘?-’dgc S.EEH’_'.' C=0. 5¢(0,00) 0,T)
—+ S g +rSo=—rC=0. Se&(0,), te[0,T)
C(5.T) = max{5 — K,0} 5 e (0,00)
C(0,t) =0 te[0,T)

L C(S,t)= S5 te[0,T), §— oo (6)

Nos concentraremos en las dos primeras ecuaciones de (6), pues
posteriormente veremos que las ultimas dos, que describen el comportamiento
de C en los bordes, también se van a satisfacer. Entonces nuestro modelo
gueda como sigue:

ac
ot

1-"%“—’(}(_ SQC C=0. 50 ) 0,7
3 S gm g T €(0,0), t€[0,7)

C(S5,T) = max{5 — K, 0} 5 € (0,00) (7)



Para resolver esta ecuacién, hagamos primero los cambios de variables

C'(S5,t)

2 _ (.Y =
ao=(T —t), wvlz,T1) 7

r=ln—, 7(t)=

K

r<J| —_

es decir

27(t)

B .

S=Ke*', t=T-

C(S,t) = Kv(z,1).

Reemplazando, las derivadas parciales quedan:

Glol lﬁzﬁdr 0C _Kow &#C_K ( v &
8 2 aS  Sar 98T 52\ 9r " 917

ot ar’ 98 Sox’ 98 57

Como o(T)=0, también tenemos una condicion inicial para v a partir de la

condicion final de C:

C(5,T) = Kv(z,0) = max{Ke®* — K,0} = v(z,0) = max{e® — 1,0}

que resulta una condicion inicial. El modelo (7) queda como

, O 1 v 1 v v
P e = gt 5Ty~ TER, e [0,Ta?/2)
v(x, ) = max{e® — 1,0} zecR
y sillamamos | = 2 el modelo queda como
dv  J*v dv ,
5,—=F+I‘k_l’la_hl reR, T¢ [(].Tf:r-..f.l}

vz, ) = max{e® — 1,0 reR
{e” } (8)

Hagamos un ultimo cambio de variables. Proponemos
TG

v, T)=¢€ u(r,T)

con a y S pardmetros a determinar. Las derivadas parciales de v resultan



v E .o v ) .  Bu
— = ﬂ,,r_:ru'+.ﬂ. w4 e*T AT — = _.'fff‘-*r_'j' u _|_r.:ru'+.ﬂ. —
o Oz ar aT

ﬂzt: I 3 Fr du - azu

—— = %™ Ty Dae® AT — 4 AT

dx? ar ar

ar+57

sustituyéndolas en la primera ecuacion de (8) y simplificando el término «

llegamos a

. h . du  J*u du
Bu + J_,j = o u -I—:?na—; + Iz +(k—-1) (ma - E) — ku.

Ahora elegimos a y S para que se anulen los coeficientes que multiplican

Hu

auya oz, esdecir

B=c+(k—Na—k y 0=2+(k-1).

Al resolver el sistema de ecuaciones, resultan

a=-kElyg=_

(k+1)2
l .

Con esta eleccién de parametros la primera ecuacion de (8) queda

du  J%u

o o2
cuya condicion inicial resulta
u(zx,0) = v(z,0)ez* =17 = mix{e® — l.(]}lr?l":j‘"“:'“ = méx{erk+1z _ ealk=1)= gy
con lo cual, mediante cambios de variable, pasamos de (8) al modelo

i a2
du  du

u(z,0) = ug(z) = max{ezlk+lr _ezlk-1r 0} zcR

(9)



Esta es la ecuacion del calor, que tiene varias formas conocidas de
solucién. Esta se encuentra determinada por

) 1 = . _::-;]"’
w(r,7) = 57— ug(s)e” I ds

Ly T J e

gue es la convolucion entre la condicion inicial y la solucién fundamental de la

ecuacion del calor. Evaluemos esta integral haciendo el cambio
8 =uwniT 4,

Con lo que resulta

1 - 1 2
u(xr,7) = f wo(wv2r + x)e TV dw
VAT J
1 - ) I T R Y Lk 1) T i 2
= / max{eIFTHAEVETTEL _ e qIETHVETTE O e TV dw.
Var J_w

Para eliminar el maximo, haremos uso de lo siguiente:

E_}-&:L'—I].u_ .:-.l;-jk-—]}.u >0
o= !,,'ﬁ:k—l:l.u = 'r.:-_%[.f.'—l:f-:
E+1 k-1
= 5= 5
2 - 2
= 5=,

por lo cual el integrando no sera nulo cuando wv27 + = = 0. es decir, si

-

() =

¥

L

por lo que la integral resulta

1 :— 1) (w2 47) ,—

) | = g qve . oy 13 = i 1 2
u(r,7) = — eF(k+1)wvertz)o—guyg, e3(F e IV dw.
V- vam -



Llamemos |; e |, a cada una de las integrales anteriores. Haremos los
calculos para la primera pues seran analogos los de la segunda. Sacando del

integrando el término que no depende de oy juntando las exponenciales

1 . 1L T \ i, .2 ]- 1. v e 1L Wil 1,2
I] _ E-_.ﬁ.l’~+]_|'.u\r—-+1'.'r_.—-.‘;w d:.,;.-' _ f.:-.‘l;'.es—l.'l" E-_.ﬁ.llx+].".u\-—- =g lfi '
__=x __=x
* AT .!

W

Completando cuadrados en el exponente tenemos

I = 1 r_;}[i.-—l:r’/w_ f-:#im-]:'QT_&[HI_JI‘FW_l:wx"?:ﬂd.,.:
V2T — £

Sacamos el término que no depende de wy sea

1

p=w-—

(k+1)v2r
con lo cual, haciendo el cambio de variable nos queda

1 g % 1. W I |
I = e3tk+l)z+z(k+1)% e T dp.

1 f"'
V2w —E=—d (k1T

Si definimos
T 1 _
di= —= + 5 (k+ 1)V2r
la integral resulta
f| = {»flk+l]r—ﬁ'-:k+];'1-..-%_ f_:—'-lrﬂﬂdl“ _ f.:__i;..;e_-_l:.;-+%,:;._L:5Tﬂ.,|:dlj
Vel J_dy

donde N(-) es la funcion de probabilidad de la distribucion Normal estandar

Tﬂw-i—fm-*ﬁ
N = e 27 ds.
L vl,.'j—T .



El calculo para I, es idéntico al de I;, reemplazando (k-1) por (k+1) en

todo el analisis. Es decir, resulta
/ . P 2
I, = eTlk—1)z+3{k—1)"7 p; (dy)

con

asi que tenemos una formula explicita para u(x,z) dada por

. et s d (s 118 w1 e e d (b 112 e
EI:x.'!'.T1_I=E.="k-“ Ljr+4(k+1) ';"'n.‘ltdl,l—ff&'-'!‘ 1jz+4(k—1) " N(d).

Ahora volveremos a cambiar las variables para obtener una expresion

para C(S,t). En primer lugar, teniamos que

Lik—_1ye—1(k '|.1'." P e, 1 — BT BT s i
z(k-1)z—g(k+1) w(z,7) =e"N(d) —e KN (dy).

vir,T)=¢
Usando que
. 7 ) 2
z=1In (%) ., T(t)= %J"(T —t), wlz,T7)= ¢ lf f". k= a_z
llegamos a
- r;: Do (RN (d)) — e 4" TN (d,),

que, simplificando, se transforma en la féormula de Black-Scholes:

C(8,t)=5N(d,) — Ke rT-tpN (ds) (10)

donde

p In(£) + (r+ 2a2)(T —t) p In(£) + (r— 2a?)(T —t)

_ K

a1 —t : a1 —t ' (11)




Es importante notar que cuando el valor de la volatilidad oy la tasa de
retorno r son conocidas o asignadas previamente, el valor de la opcion queda
completamente determinado. En la siguiente seccion se presenta el analisis del

resultado obtenido.

V. Andlisis de la féormula de Black-Scholes-Merton

Iniciaremos nuestro analisis corroborando que se satisfacen las dos
tltimas ecuaciones de (6), aquellas que describen el comportamiento en la

frontera y son los casos extremos.

1. La primera describe el comportamiento cuando S = 0, es decir
C(0,t)=0 te[0,T).
Notemos que, como en las expresiones para d; y d, aparece In(S/K),
tomaremos el limite cuando S tiende a 0, resultando que
S—0 = dy,dy— —oc = N(d),N(ds)—0,
con lo que resulta que C(S,t) tiende a 0 cuando S tiende a 0.

2. La segunda era el comportamiento de C cuando S tiende a infinito,
C(S.t)=S t[0,T), §— cc.
Un andlisis similar al anterior nos dice que
§S—mo = d,dp—o00 = N(d),N(d)—1,

Resultando que ((5.¢) =~ § — Ke "(T-1) =~ §.

Recordemos, por otra parte, que se llegdé a la férmula construyendo un

portafolio libre de riesgo, por medio de la estrategia A-hedging, y como vimos



anteriormente, el A es de suma importancia para neutralizar el riesgo del
portafolio, expresado como

A=EC
Derivando la ecuacion (10) con respecto a S obtenemos

A _ ATS T y dnrl - _-;ﬂ[T_“ oy l':jfi_;l
A=N 'xnrl'] + SN [.fil"ﬁ — Ke N .!'I‘_:"lﬁ

De las expresiones para d; y d, en (11) obtenemos

afi] _ ﬂ!’f_: 1

as B as B SU\,E —t

por lo cual

.5';"\”::4'51] _ Hfﬁ“"':T_t:';"'v."r:;rfgi_l
SovT —t

A=N(d)+

y afirmamos que SN'(d,) — Ke " T-1IN"(d,) = 0. lo que es equivalente a verificar

que

Notemos que
- \ ; :_.ﬁd.2
N'(dy) 7=t _ o di-dd)
N'(dy) ~ _Le—#di

Por otra parte, de las expresiones para d; y d, obtenemos que

!'!T[—l’,l!lg=t7‘-.-"T—f

por lo que



L, — { () R S
djf — I’fj = :'rfl — fi'13 ) :.dj[ - fi'13 } = n\,-'"T —1 (?g + ?f_ \,:Ir — !') = 21n (—) - EJ‘IT — fJ'I.
A LAY J i - xf"‘

U'.,-"T —
Usando lo anterior en (12) llegamos a

, K

_ ‘,:'_"In:;-j.'_—]+2:|~-_]" i) — g r(T .‘]_

_'"frlle.i'l )
_H'L'II:tj-_:;I - B S

que es lo que queriamos probar. Por ultimo, podemos concluir que

A=N(d).

Conclusiones.

Todo modelo es una representacion de un fendmeno real. En particular,
al modelar matematicamente una situacion real se pretende facilitar su analisis
y disponer de un soporte que permita tomar decisiones racionales en torno a
una situacion.

Por esta razon es ideal que el modelo represente tan fielmente como sea
posible el fendmeno real. Pero la aproximacion entre el modelo y la realidad
tiene un precio: Normalmente mientras mas fidelidad se pretenda en el modelo,

éste serd mas complejo.

El Modelo de Black-Scholes-Merton intenta responder a la pregunta:
¢, Cual es el precio de una opcion? El éxito que ha tenido al responder esta
pregunta parece reflejar su apego a situaciones reales; sin embargo, como todo
modelo matematico, éste es simplificado por algunos supuestos. En este caso
es natural preguntarse si la volatilidad y la tasa de retorno son constantes, si el
cambio en los precios sigue una distribucién log-normal o no considerar costos

de transaccioén, entre otros.


http://www.monografias.com/trabajos14/frenos/frenos.shtml

La importancia del modelo radica en que ha servido como base para
posteriores modificaciones y adaptaciones que concuerdan con los hechos, y
qgue ha sido usado para valuar otro tipo de derivados, como bonos y contratos

forward; también ha sido generalizado al considerar costos de transaccion.

Este trabajo también muestra la relacion con éareas, pues, como hemos
visto, la matemética, la fisica y las finanzas, que parecerian no tener alguna
relacion entre ellas, se han fundido excepcionalmente en este modelo.
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