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Planteamiento del problema

m Ent=1, el valor de una opcion de venta es:
P =max{0,K — S}
m En t=1, el valor de la Garantia es: G = max{0,IMG — S}
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Planteamiento del problema

Por tanto: La valuacion de G es isomorfa a P.9
El problema es ;como modelar S(t)7?
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dMerton, R. (1977): “An Analytic Derivation of the Cost of Deposit Insurance
and Loan Guarantees" . Journal of Banking and Finance, Vol.1, No. 1 (junio),
pp. 3-11.
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Alternativas de solucion

Proceso estocastico Formula de valuacion
Movimiento Browniano Black y Scholes (1973)°
Salto-difusion Merton (1976)P
(amplitudes distribuidas normalmente)

9Black, F. y M. Scholes (1973): “The Pricing of Options and Corporate Lia-
bilities” . The Journal of Political Economy, Vol. 81, No. 3 (mayo-junio), pp.

637-654.

bl\/lerton, R. (1976): “Option Pricing When Underlying Stock Returns Are Dis-
continuous” . Journal of Financial Economics, Vol. 3, No. 1/2 (enero/marzo)

pp. 125-144.
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Alternativas de solucion

dS(t)

S(0) = udt + odW (t) (1)
o2
S(t) = S(O)e@_?)“"w(t) (2)
Queremos C = e " E[S(T) — K]
Cps = S(0)¢(d1) — ™" Ko(dp) (3)
con
02
L _in(sfy) - (r-%)T ”
1 — O'\/T
d> =di —ovVT vy ¢(-) distribucion acumulada normal estandar.
Vs = Ke ™ ¢(—d2) — S(0)¢(—dy) (5)
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Alternativas de solucion

m 75 Secuencia v.a. independientes con distrib. exponencial de
parametro A; §n = > 11 Tk
m N(t) = max{n: t > &,} sigue distrib. Poisson com parametro

. égt{t) =y N®y: con v; v.a. i.i.d. con distrib. f.
O — it W (0) + Q) (6)
S(t) = S(0)elt oW D+ Y; (7)
Cu=e nzz:o e_ATr,E!/\T)nCBs(Sm on) (8)
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Aplicacion

1. Concesion es de 30 anos

Garantia de ingresos minimos semestrales

3. Aquellos semestres en |0s que ingreso obtenido por el cobro de
peajes sea inferior al minimo garantizado, el Estado debera de-
sembolsar |a diferencia a favor del concesionario.

4. Cada garantia sera tomada independientemente como opcion
de venta Europea

5. Siendo una garantia G(t) de ingresos minimos, 10s ingresos por
peaje Y (¢t) cumplen el rol de del precio de las acciones S(t) y
el IMSG el del precio de ejercicio K

N
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Aplicacion
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Aplicacion
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Aplicacion

Amplitud |7
Normal

1.2
|
0.8 [ ]
0.6
0.4}
A
I_J_Al
0 -15 —‘; —015
0.1 ]
0.08 q
0.06 A
0.04 d
0.02 B
0 _
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

0 05 1 15

0.25—‘ ' | 'L'(t.)

= Poisson
0.2f 1
0.151 1
01 1
0.05 1
\
% 1 2 3 6 7 8

Valuacion de garantias del Estado a concesiones con ingresos estocasticos

Francisco Velasquez y Victor del Carpio

10



Conclusiones vy agenda pendiente

m Resultados son similares. Formula incorrecta (BS) predice re-
sultados correctos.

m En Merton, saltos pierden relevancia en estimacion si la media
tiende a 0. Se hace necesario uso de otra distribucion (salto
difusion distrib. doble exponencial).?

IdKou, S. (2002): “A Jump-diffusion Model for Option Pricing”. Management
Science, Vol. 48, No. 8 (agosto), pp. 1086-1101
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