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RESUMEN
Los Árboles Binomiales Implícitos permiten inferir, empleando precios de mercado, 
���ȱ��������������ȱ���������ȱ�ȱ ���ȱ�������ȱ�������ȱę�����ȱ���¢�������ȱ���ȱ ���¢�-
�����ǯȱ�ȱ����������ȱ ���ȱ������ȱ ��������ǰȱ ����ȱ ���������ȱ ���������ȱ��������ȱ ��ȱ
�����ȱ��������ȱǻ�������Ç�ȱ¢ȱ��������Ǽǯȱ�������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�������à�ȱ��ȱ���ȱ����à�ȱ
ę��������ȱ���������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ�����ȱ��ȱ�¡����Ǳȱ�Ǽȱ���ȱ�����ȱ����������ȱ����ȱ��ȱ
����������à�ȱ��ȱ ��ȱ�������ȱ��������ȱ ����Ç����ǰȱ�Ǽȱ��ȱ��������ȱ���ȱ����������ȱ���ȱ��ȱ
��¤����ȱ������ȱ��������ǰȱ�Ǽȱ��ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�������à�ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ
��ȱ��������ȱ��ȱ�������à�ȱ����ȱ�¡������à�ȱ��ȱ�������ȱ�����ǯȱȱ
Palabras clave: Rejillas Binomiales Implícitas; Momentos estocásticos de Orden Superior; Opciones Fi-

nancieras; Opciones Reales. 
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I. Momentos estocásticos de orden superior y modelos de valuación 
de opciones
���ȱ�������������ȱ�������ȱ���������ȱ����ȱ��ȱ��������à�ȱ��ȱ��������ȱ����-
���ȱ��������������ȱ ���������ȱ���ȱ�������ȱ�����¤�����ȱ���������������ȱ
��ȱ���¢������ȱ�������ȱ�¡à���������ȱ��������ȱ�����¤������ȱ��ȱ�����ȱ����-
����ȱǻ�����ȱ¢ȱ�������ǰȱŗşŝŘǲȱ�����ȱ¢ȱ�������ǰŗşŝřǲȱ������ǰŗşŝřǲȱ��¡ȱ¢ȱ����ǰȱ
ŗşŝŜǲȱ��¡ǰȱ����ȱ¢ȱ����������ǲȱŗşŝşǼǯȱ�����ȱ�������ȱ��ȱ�������ȱ�����¤�����ȱ
���ȱ����ȱ����·�����ȱ��� �����ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ�������à�ȱ���ȱ�����ȱ������-
���������ȱ��ȱ���¢������ǯȱ��ȱ����������à�ȱ��ȱ������������ȱ��ȱ ���ȱ�������ȱ
���ȱ������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ������ȱ��������ȱ¢ȱ���������ȱ��ȱ��������������ȱ
����Ç���ǯȱ��ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ����������ȱ��ȱ���������ȱ�����������ȱ��-
�������ǰȱ��ȱ������ȱ���ȱ������ȱ���à�����ǰȱ�����ȱ�����ȱ��ȱ��������������ȱ
��ȱ���ȱ�������ȱ�����������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ�ȱ��ȱ������ȱ���������ȱǻ�����ǰȱŘŖŖŝǼǯȱ
����ȱ�������à�ȱ��������ȱ�ȱ�������ȱ��ȱ ��ȱ��������à�ȱ��ȱ�����, al omitir los 
��������ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ�����ȱ¢ȱ���ǯ
���ȱ������ȱ��ȱ��������ȱ�����ȱ���������ǰȱ���ȱ����������ȱ��ȱ���������ȱ¢ȱ

�����������ȱ ���ȱ�·����ȱ ��������ǰȱ ��������ȱ ��ȱ �������ȱ ��ȱ ����������à�ȱ ��ȱ
������������ȱ¢ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ
�������ǯȱ���ȱ��������ȱ��������ȱ��ȱ��������ȱ�ȱ���ȱ��������ȱ������������-
���ȱ���������ȱ�ȱ�������ȱ���ȱ��������������ȱ���ȱ������������ȱ�ȱ������������ȱ
���������ȱ��ȱ ������ȱ¢ȱ�������ȱ��ȱ�������ȱ������������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ ���ȱ��-
������ȱǻ����ǰȱŗşŝŜǲȱ�������ȱ¢ȱ���£��������ǰŗşŝŞǼǯȱ�ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ�����ȱ
��ȱ�����������ȱ�·�����ȱ����ȱ�������ȱ ���ȱ��������������ȱ ����Ç�����ȱ����-
���ȱ���������������ȱ�ȱ�����������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ�����¤������ȱ¢ȱ��ȱ
�������ȱ�����¤�����ȱ����Ç����ȱ�ȱ����·�ȱ���ȱ������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱǻ������ǰȱ
ŗşşřǲȱ����������ǰȱŗşşŚǲȱ����������ǰȱŗşşŞǲȱ������ǰȱ�����ǰȱ¢ȱ��� ���£ǰȱŘŖŖŚǼǯȱ

El aporte del modelo conocido como Implied Binomial Treeȱǻ���Ǽȱ������ȱ
��ȱ���ȱ����������ȱ��������ȱ���ȱ���ȱ������ȱ��������ȱ��������ȱ�����¤������ȱ
������ȱ�ȱ���ȱ�������ȱ���ȱ��������������ȱ��ȱ����������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ���ȱ���-
cios correspondientes al derivado financiero. A diferencia del tradicional 
������ȱ��������ȱǻ���ǰȱ��¡Ȭ����Ȭ����������Ǽȱ���ȱ���¤������ȱp, ŗȬ�, uȱ¢ d 
��ȱ����������ȱ����������ǯȱ��ȱ��������à�ȱ������ȱ��ȱ��������������ȱ����Ç-
�����ǰȱ��ȱ��������ȱ���ȱ��ȱ���������à�ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ�����-
���ǰȱ������ȱ�ȱ���������ȱ���ȱ�¡����������ȱ���ȱ�������ȱ����������ȱ��ȱ�������ȱ
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�����¤�����ȱ��������ȱ���ȱ���ȱ�������ǯȱ����ȱ��ȱ��������à�ȱ��ȱ���������ȱ�à��-
��ȱ��ȱ�����ȱ�ȱ������ȱ��ȱ��ȱ���������ȱǻ������ǰȱet alǰȱŘŖŖŚǼǱȱ

1. ��ȱ���������ȱ������ȱ���¤ȱ����ȱ���ȱ��ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ���������-
������ȱ�ȱ��������ȱ�����������ȱ����������ȱ���ȱ��ȱ�����ȱ�����������ȱ
¢ȱ�����ȱ��ȱ���¢������ǯ

2. La volatilidad se estima de forma implícita en base al clásico mode-
��ȱ���ȱǻ�����Ȭ������Ȭ�������Ǽǯȱ

3. ��ȱ���¢������ȱ��ȱ�������ȱ�����¤�����ȱ���ȱ������ȱ���������ȱ���ȱ��-
rámetros CRR con la volatilidad implícita obtenida en el paso an-
terior.

4. ��ȱ������ȱ��ȱ���������ȱ���������ȱ��ȱ������£���à�ȱ����ȱ������ȱ���ȱ
��������ȱ���ȱ��ȱ�Ç����ȱ�����ȱ¢ȱ��������ȱ��ȱ���ǯ

��ȱ��������ȱ��ȱ����������ȱ��������������ȱ����Ç�����ȱ����ȱ��ȱ����ȱ���-
�����ȱ����������ǰȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�¤�ȱQ*

j 
ǰȱ����ȱ�����ȱ������ȱ��ȱ���¢������ȱ¢ȱ

����������������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ������à�ǯȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�������¤ȱ��ȱ���ȱ
¢ȱ��ȱ�������à�ȱ���ȱ��������ȱ���������ȱ���ȱ���������ȱ¢ȱ�·�����ȱ�������-
���ȱ���ȱ���������ȱ ǻŗşşŞǼȱ¢ȱ������ȱet al.ȱ ǻŘŖŖŚǼǯȱ���ȱ����������ȱ���������ȱ
���¤�ȱ���������ȱ�ȱ��ȱ��£ȱ��ȱ��������ȱ���������ȱ���ȱ��¤����ȱ������ȱ���ǯ

II. Estimación de un árbol binomial implícito (IBT) y valoración de 
la opción de compra. Un caso de aplicación en el mercado local.
II.1. Variables del ejemplo 
�ȱ����ȱ��ȱ �������ȱ ���ȱ ������������ȱ���ȱ����à�ȱ��ȱ ������ȱ���������ȱ
���ȱ��ȱ����ȱ����������1ȱ�����ȱ��ȱ����à�ȱ�������ȱǻ���ŗŗŖ�	�Ǽǯȱ��ȱ�����ȱ
��ȱ�������à�ȱ��ȱ��ȱŗŖȱ��ȱ�����ȱ���ȱŘŖŗŗȱ¢ȱ���ȱ�����£���ȱ���������à�ȱ����-
��������ȱ���ȱ��ȱ���������ȱ���������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ���������ȱǻ����Ǽ2 en 
��ȱ�������ȱ������ȱ���������������ȱ�ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ��������à�ǯȱ��ȱ�����������ȱ
��ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ��ȱŗşȱ��ȱ������ȱ���ȱŘŖŗŗǰȱ������à�ȱ�������ȱ�ȱ�����ȱ��ȱ
�������à�ȱŝŖȱ�Ç��ǰȱ¢ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ���������ȱ�������ȱ��ȱǞŗŖŘǲȱǞŗŖŜǲȱǞŗŗŖȱ¢ȱ

ŗǯȱ���ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�����������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ���ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���¢������ȱ��ȱ
����ȱ����������ȱǻ
���ǰȱŘŖŖśǼǯ
Řǯȱ����������ȱ�����Ǳȱ   ǯ����ǯ���ǯ��Ǳȱ
�Ĵ�ǱȦȦ   ǯ����ǯ���ǯ���ǯ��Ȧ����Ȧ�¢�Ȧ�����������������ȦŜşŚŚȬŘŖŗŗȬŜȬŗŖ�ŗŞȬřŖȬŖǯ���
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ǞŗŗŞȱ¢ȱ�����ȱ�������ȱǻspotǼȱ��ȱǞŗŖŖǯȱ����ȱproxyȱ���ȱ����ȱ���ȱ������ȱ��ȱ�����-
£���ȱ��ȱ����ȱ������ȱǻşǰřřƖȱ��������ȱ�����Ǽǯȱ��ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ�����3ȱǻtǼȱ
��ȱ������àȱ��ȱŗŖȱ����������ȱǻ�ƽŗŖǼǯȱ
��ȱ��ȱ������ȱ��ǯŗȱ��ȱ�������£��ȱ�������ȱ��ȱ���������ǰȱ������ȱ���������ȱ

¢ȱ�������ȱ��ȱ������Ȭ�����ȱ����������������ȱ�ȱ���ȱ���������ǯȱ

Cuadro No. 1: Ejercicio, precio de venta-compra de la prima y opción 
de compra promedio

���������Ǳ ȱȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŘǰŖŖȱ ȱȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŜǰŖŖȱ ȱȱǞȱȱȱȱȱȱŗŗŖǰŖŖȱ ȱȱǞȱȱȱȱȱȱŗŗŞǰŖŖȱ

���ȱ�����Ǳ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰśŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰŜŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗǰśŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

���ȱ�����Ǳ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰŘŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰŘśȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗǰřŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Call medio ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰřśȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰŚřȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗǰŚŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Fuente: elaboración propia.

II.2. Estimación de la volatilidad implícita
�������ȱ �������ȱ ��������ȱ ��ȱ ������������ȱ ��ȱ ���ȱ �������ȱ ¢ȱ�·�����ȱ��ȱ
�������à�ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ�������ǯȱ��ȱ��ȱ���ȱ���ȱ�¡���������ȱ��������ȱ��ȱ���-
�����ȱ���ȱ��������������ȱ����Ç�����ǰȱ��ȱ������ȱ����ȱ���ȱ��������ȱ���ȱ����-
���ȱ����������ǯȱ�ȱ������ȱ��ȱ�����������ȱ����Ç����ȱ��ȱ�����£���ȱ����ȱ����-
���£�ȱ��ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ���ȱ�����ȱ����à�����ǰȱ�������������ȱ��ȱ��������ȱ
�����ȱ�����ȱ��ȱ��������ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ���������ȱ�ȱ��ȱ������ȱ���¢�-
�����ȱ��ȱ����������ȱǻ
���ǰȱŘŖŖśǼǯȱ���������������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��������ȱ
Ηȱǻ��ȱ���������ȱ�������Ǽȱ��ȱ�����à�ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ������ȱ���¢������ȱǻSǼǰȱ
������ȱ��ȱ���������ȱǻXǼǰȱ����ȱ���ȱ������ȱǻrǼȱ¢ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ����à�ȱǻcǼǯȱ��ȱ����ȱ
����ȱ��ȱ����ȱ�����������ȱ��ȱ�������ȱ���������ȱ�����ȱ��ȱ�����������ȱ�����ȱ
��ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ���������ȱ¢ȱ��ȱ�����ȱ��à����ȱ��������ȱ���ȱ
��ȱ������ȱ�����Ȭ������Ȭ�������ȱ ǻ���Ǽȱ ǻ�����ǰȱ ¢ȱ �������ǰȱ ŗşŝřǲȱ������ǰȱ
ŗşŝřǼǯȱ���ȱ�����ȱ������������ȱ���ȱ���ȱ����������Ǳȱ

PrimeroǱȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��à����ȱ��ȱ���ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ�������ȱ���ȱ
��ȱ����ȱ����������ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ���Ǳ

� = �
�
� �

�( )�
�

�
� � ������� �

�( )�
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�
�   ǻŗǼ

řǯȱ��ȱ����ȱ����ȱ�ȱ��������ȱ�ȱŝŖȱ�Ç��ǰȱ�ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ��������£���à�ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ������ȱǻ�¡�����-
���ȱ��ȱ�·������ȱ�������Ǽǰȱ�ȱ��������ȱ�ȱ��ȱ��������à�ȱ���ȱ����ȱ����������ȱ�����ȱ��ȱ�Û�ȱǻ�Ȧ¢¢Ǽǯȱ��ȱ��������ȱ
��ȱ�����ȱ��ȱ��Ě���ȱ��ȱ�ǰȱ��ȱ����ȱ����ȱŗŖǯ
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En este caso Sȱ��ȱ��ȱ������ȱ���ȱ���¢������ǰȱXȱ��ȱ������ȱ��ȱ���������ǰȱN(dŗ) 
¢ȱN(dŘ)ȱ���ȱ������������ȱ��ȱ������������ȱ��ȱ��ȱ������ȱ��ȱ��ȱ������à�ȱǻ����-
����ǰȱ������ȱ¢ȱ�������ǰȱŘŖŖśǼǰȱrȱ��ȱ����ȱ���ȱ������ǰȱtȱ��ȱ����£����ȱ��������ȱ¢ȱ
Η la volatilidad.
�������Ǳȱ��ȱ�����������ȱ����Ç����ȱ��ȱ���������ȱ��������ȱ��ȱ��������ȱ������-

��ȱǻ�����������Ǽȱ�����ȱ������ȱ��ȱ�¤¡���ȱ������ȱ�����ȱ�����ȱ��à����ȱ¢ȱ�����ȱ��ȱ
�������ȱ���������ǯȱ��ȱ��ȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ�����£àȱ��ȱ����������ȱ���������ȱ
�¡���ȱțǰȱ���øȱ��ȱ�����ȱ�����à�ȱ������ȱ��������ǰȱ��ȱ��ȱ���������ȱ������Ǳ
a. �������ȱ�����ȱ�ȱ��������Ǳȱ��ȱ��������ȱ���ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ������ȱ�����-
����ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ�����ȱ��à����ȱ��ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ���������ȱ
��������ȱ��ȱ������à�ȱ��ȱ���ǯ4

b. ����������ȱ��ȱ������ȱ��������Ǳȱ��ȱ��������ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ������ȱǻaskǼȱ
¢ȱ�����ȱǻbidǼȱ���������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ����ȱ����ȱ��������ǯȱ��ȱ���������à�ȱ
����������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ������ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ��ȱ������à�ȱ���ȱ
ǻ����ȱŗǰȱ��������à�ȱ��ȱ��ȱ��������ȱ�ȱ�������Ǽǯ

c. ������ȱ ��ȱ ��������Ǳȱ ��ȱ ���à�����ȱ ���ȱ������ȱ ���ȱ ��ȱ ��ȱ �����������ǰȱ
������ȱ����ȱ��ȱ���¤�����ȱ��ȱ��ȱ������à�ȱ���ȱ��ȱ������ȱ�ȱ�������à�ǯȱ���ȱ��ȱ
�����ǰȱ��ȱ�����ȱ������������ȱ�������ȱ���ȱ�������ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ
del desvío estándar. 

d. �������ȱ��ȱ�������à�Ǳȱ�������ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ��ȱ������à�ȱ
BMS coincide con el promedio entre los precios correspondientes a las 
������ȱ ����������ȱ ¢ȱ �����������ȱ ���ȱ ��������ǯȱ ��ȱ ��������ȱ ��������ȱ
��ȱ������£��ȱ��ȱ����������ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ���������ȱ¢ȱ��ȱ�����ȱ��à����ǰȱ
����¡������ȱ��ȱ��������Ǳȱǻcall medio/callȱ��à����ǼȬŗǯ5

Śǯȱ��ȱ������à�ȱ��������ȱ����ȱ������ȱ��ȱ�����������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ��ȱ���à�����ȱ�ȱ�������ǯ
śǯȱ��ȱ�����������ȱ����Ç����ȱ�����ȱ���ȱ��������ȱ����������������ȱ���������ȱ��ȱ�����������ȱ������ȱ��ȱ��ȱ
��������ȱ��ȱ�¤�����ȱ���������ȱ�¡���ȱțǯȱ��ȱ����ȱ����ȱ��ȱ�����à�ȱ�ȱ������£��ȱ��ȱ��ȱ����������ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ
��ȱ�������ȱ���ȱ��ȱ�����ȱ��à����ǰȱ����������ȱ����ȱ�������������ȱ��ȱ��������ȱ�����ȱ���ȱ������������ȱ������-
���ȱ¢ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ��ȱ����Ç�ȱ�����ȱ�������ȱ���������ǯ
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��ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�����������ȱ����ȱ����ȱ���������ȱ��ǱȱǻǞŗŖŘǲȱŘŖǰŗƖǼǲȱǻǞŗŖŜǲȱ
ŘŜǰŘƖǼǲȱǻǞŗŗŖǲȱřŖǰŜƖǼȱ¢ȱǻǞŗŗŞǲȱŚřǰŚƖǼǯ

Cuadro No. 2: Variables involucradas en la obtención 
de la volatilidad implícita

Ejercicio: ȱǞȱŗŖŘǰŖŖȱ ȱǞȱŗŖŜǰŖŖȱ ȱǞȱŗŗŖǰŖŖȱ ȱǞȱŗŗŞǰŖŖȱ

Ask Price: ȱǞȱȱȱȱȱřǰśŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŘǰŜŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŗǰśŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Bid Price: ȱǞȱȱȱȱȱřǰŘŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŘǰŘśȱ ȱǞȱȱȱȱȱŗǰřŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Call medio ȱǞȱȱȱȱȱřǰřśȱ ȱǞȱȱȱȱȱŘǰŚřȱ ȱǞȱȱȱȱȱŗǰŚŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

d1 0,22730 0,15498 0,10528 0,02366

d2 0,13917 0,04017 -0,02859 -0,16642

Call teórico ȱǞȱȱȱȱȱřǰřśȱ ȱǞȱȱȱȱȱŘǰŚřȱ ȱǞȱȱȱȱȱŗǰŚŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Ajuste 0,00 0,00 0,00 0,00

Ηȱ����Ç���� ŘŖǰŗƖ ŘŜǰŘƖ řŖǰŜƖ ŚřǰŚƖ

Vto días 70,00 70,00 70,00 70,00

̇�ƽǻ���ȦřŜśǼŗŖ¢¢Ǽ 0,02 0,02 0,02 0,02

Fuente: elaboración propia.

��ȱ������ȱ��ǯȱŘȱ������ȱ����ȱ����ȱ���ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ����à�ȱ���ȱ
precios de comprador-vendedor de la prima, el precio promedio, los coe-
���������ȱ�ŗǰȱ�Řǰȱ��ȱ�����ȱ��à����ȱ���ȱ������ȱ��ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ¢ȱ��ȱ��-
����à�ȱ�������ǯȱ�����ȱ���ȱ���������ȱ���������ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ���������ȱ
para estimar la volatilidad implícita.

��ǯřǯȱ��������ȱ����������ȱ�¡��Ç�����ȱǻ���Ǽ 
���ȱ���ȱ�����ȱ�����������ȱ��ȱ���¤ȱ��ȱ�������à�ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ���¤������ȱ

����ȱ��ȱ����������à�ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��������ǲȱǻ��¡ȱ¢ȱ����ȱŗşŝŜǲȱ��¡ǰȱet alǯǰȱŗşŝşǼǱ
/�¡� t n

u
s"   ǻŚǼ

/�¡� t n
d

s�"   ǻśǼ

r d
p

u d

�"
�

  ǻŜǼ

ǻ Ȧ Ǽr t n

Disc e
� w

"   ǻŝǼ
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���ȱ������������ȱ��ȱ�������ȱǻuǼǰȱ��������ȱǻdǼȱ¢ȱ��������������ȱ������-
������ȱ�������ȱǻp, ŗȬ�Ǽȱ������ȱ���������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ��ȱ�����������ȱ����Ç����ȱ
���������������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ���������ȱǻ�ƽǞŗŗŖǼǰȱ������ȱ�ȱ���ȱ��ȱ��ȱ��������ȱ
������ȱ��ȱ��������à�ǯȱ��ȱ������ȱ��ȱ�������£���à�ȱ���ȱ������ȱ���ȱ��ȱ������à�ȱ
���ȱ��������ȱǻDiscǼȱ���ȱ��������ȱ���������ȱ��ȱ����ȱ������ǯ6ȱ��ȱ��ȱ������ȱ
��ǯȱřȱ��ȱ�¡�����ȱ���ȱ�������ȱ����������������ȱ�ȱ���ȱ���¤������ȱ��������ǯ

������ȱ��ǯȱřǱȱ���¤������ȱ����������������ȱ��ȱ�������ȱ��������

Parámetros

Η řŖǰśŝŖƖ

� 1,0432

d 0,9585

r 1,0018

p 0,5106

1-p 0,4894

Disc 0,9823

Disc p 0,9982

Fuente: elaboración propia.

��ȱ�������ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ���¢�����ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ��-
�����ȱ¢ȱ��������ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ���¢������ȱ���ȱ����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ���ȱ��ȱ
�����£�ȱ��ȱ����£����ȱ��������ǰȱ���������ȱ��ȱ���������ȱ�¡�����à�Ǳ

Sijt = Sijt � 1� u;Sijt � 1� d�� ��
  ǻŞǼ

��ȱ�������������ȱ��ȱ�������à�ȱ��ȱ��������ȱ�����ȱ���������£����ȱ��ȱ���ȱ
����������ȱ�����Ǳȱ

a. �������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�����������ȱ��ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱǻc
t
Ǽȱ�������-

��ȱ��ȱ�¡�����à�ȱǻSȱ������ȱ���ȱ���¢������ȱ¢ȱX ������ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ
vencimiento, tƽŗŖǼȱ

�
�
= ��� �

�
��( ) ���

�
�
�    ǻşǼ

Ŝǯȱ���ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ����������ȱŚȱǻ�����Ǽǰȱśȱǻ�����Ǽȱ¢ȱŝȱǻ����ȱ���ȱ������Ǽȱ��ȱ�����ȱ��������£��ȱ���ȱ��ȱ
ę�ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�������������ȱ���������ȱ���ȱ����ǲȱ����ȱ����ȱ��ȱ���������ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ�ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ
��ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ�������ǰȱ�ǯ
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Cuadro No. ŚǱȱ�������ȱ��������ȱ�����������ǰȱŗŖȱ�����ȱ�����ȱ
acción Tenaris TS

ǻ�������ȱŗŖȬŖŜȬŘŖŗŗǰȱ������ȱ����Ǽ

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ȱǞȱŗŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱŗŖŚǰřŘȱ ȱǞȱŗŖŞǰŞŚȱ ȱǞȱŗŗřǰśŚȱ ȱǞȱŗŗŞǰŚśȱ ȱǞȱŗŘřǰśŝȱ ȱǞȱŗŘŞǰşŘȱ ȱǞȱŗřŚǰŚşȱ ȱǞȱŗŚŖǰřŗȱ ȱǞȱŗŚŜǰřŞȱ ȱǞȱŗśŘǰŝŗȱ

ȱǞȱşśǰŞśȱ ȱǞȱŗŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱŗŖŚǰřŘȱ ȱǞȱŗŖŞǰŞŚȱ ȱǞȱŗŗřǰśŚȱ ȱǞȱŗŗŞǰŚśȱ ȱǞȱŗŘřǰśŝȱ ȱǞȱŗŘŞǰşŘȱ ȱǞȱŗřŚǰŚşȱ ȱǞȱŗŚŖǰřŗȱ

ȱǞȱşŗǰŞŞȱ ȱǞȱşśǰŞśȱ ȱǞȱŗŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱŗŖŚǰřŘȱ ȱǞȱŗŖŞǰŞŚȱ ȱǞȱŗŗřǰśŚȱ ȱǞȱŗŗŞǰŚśȱ ȱǞȱŗŘřǰśŝȱ ȱǞȱŗŘŞǰşŘȱ

ȱǞȱŞŞǰŖŝȱ ȱǞȱşŗǰŞŞȱ ȱǞȱşśǰŞśȱ ȱǞȱŗŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱŗŖŚǰřŘȱ ȱǞȱŗŖŞǰŞŚȱ ȱǞȱŗŗřǰśŚȱ ȱǞȱŗŗŞǰŚśȱ

ȱǞȱŞŚǰŚŘȱ ȱǞȱŞŞǰŖŝȱ ȱǞȱşŗǰŞŞȱ ȱǞȱşśǰŞśȱ ȱǞȱŗŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱŗŖŚǰřŘȱ ȱǞȱŗŖŞǰŞŚȱ

ȱǞȱŞŖǰşŘȱ ȱǞȱŞŚǰŚŘȱ ȱǞȱŞŞǰŖŝȱ ȱǞȱşŗǰŞŞȱ ȱǞȱşśǰŞśȱ ȱǞȱŗŖŖǰŖŖȱ

ȱǞȱŝŝǰśŝȱ ȱǞȱŞŖǰşŘȱ ȱǞȱŞŚǰŚŘȱ ȱǞȱŞŞǰŖŝȱ ȱǞȱşŗǰŞŞȱ

ȱǞȱŝŚǰřśȱ ȱǞȱŝŝǰśŝȱ ȱǞȱŞŖǰşŘȱ ȱǞȱŞŚǰŚŘȱ

ȱǞȱŝŗǰŘŝȱ ȱǞȱŝŚǰřśȱ ȱǞȱŝŝǰśŝȱ

ȱǞȱŜŞǰřŘȱ ȱǞȱŝŗǰŘŝȱ

ȱǞȱŜśǰŚşȱ

Fuente: elaboración propia.

b. ��������ȱ���ȱ��������������ȱ���������ȱ�ȱ���ȱ�����ȱ����������ȱǻn can-
tidad total de pasos, jȱ�ø�����ȱ����������������ȱ�ȱ����ȱ�������-
��à�ǰȱpȱ������������ȱ�����������ȱ������ȱ��ȱ·¡���ǰȱŗȬ�ȱ��ȱ�����������Ǽ

�
�
= ��
�� �� �( )� �

� �� �( )�� ��
��

�
��

 ǻŗŖǼ

c. ��ȱ�����ȱ������ȱ���ȱ���¢������ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ���������ȱ�����ȱ���ȱ���-
������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ����������ȱ���������ȱ���ȱ��ȱ������������ȱ��ȱ
����������ȱ¢ȱ�������£����ȱ���ȱ��ȱ������ȱ��ȱ���������ȱǻS

tj
ȱ�����ȱ���ȱ

��ȱ���¢������ȱ�����ȱ��ȱ����ȱ����ȱ�����ȱ¢ȱQ
tj probabilidad obtenida 

��ȱ��ȱ����ȱŘǼ

0
0

n

t j t j

j

S S Q Disc
"

¬ ¼
" w w­ ½

® ¾
¨ ȱ ǻŗŗǼ

d. ��ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ����à�ȱǻcŖǼȱ��ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ�����ȱ��ȱ
�����ȱ��ȱ�����������ȱ���ȱ��������ȱǻ������à�ȱşǼȱ¢ȱ ��ȱ������������ȱ
correspondiente a cada nodo final Q

jt
ȱ ǻ������à�ȱ ŗŖǼǯȱ ���ȱ �������ȱ



Milanesi / TohMé |  53  

���ȱ�������£����ȱ�ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�����·�ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ���-
������ȱǻDiscǼȱǻ������à�ȱŗŘǼ

c0 = ct j �Qt j
j=0

n

��
�
�

�

�
� � Disc ȱ ǻŗŘǼ

��ȱ��ȱ������ȱ��ǯȱśȱ��ȱ���������ȱ���ȱ�������ȱ����������ȱ�������������-
���ȱ��ȱ���¢������ǰȱ��������ȱ��������ȱ��ȱ�·����ȱ��������ȱ���ȱ������������ȱ
��ȱ������������ȱ������������ȱ�������ȱǻ������à�ȱŞǼǯȱ��������������ȱ��ȱ�¡-
�����ȱ���ȱ��������������ȱ��ȱ����������ȱ����ȱ����ȱ����ȱǻ������à�ȱŗŖǼȱ¢ȱ��ȱ
�����ȱ��������ȱ�������£���ǯȱ��ȱ���������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ���ȱ���¢������ȱ
ǻ������à�ȱŗŗǼǯ

������ȱ��ǯȱśǱȱ�������à�ȱ���ȱ���¢������ȱ���ȱ��ȱ�·����ȱ��������ȱǻ�Ǳȱ
��������������ȱ�����������ȱ������ǲȱ�Ǳȱ�����ȱ����ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ���ȱ

subyacente; C: valor por probabilidad; D: descuento y E: descuento por 
valor ajustado por riesgo)

nodos �ǻ���ǼȱǻŗǼ S(ij)n �ǻ��Ǽ�¡�ȱ Descuento ����ȱ¡ȱ����

A B �ƽ�¡� D �ƽ�¡�

ŗŖ ŖǰŗŘŖřŜƖ ȱǞȱȱȱŗśŘǰŝŗȱ ȱǞȱȱȱŖǰŗŞřŞȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱŖǰŗŞŖśȱ

9 ŗǰŗśřŞŚƖ ȱǞȱȱȱŗŚŖǰřŗȱ ȱǞȱȱȱŗǰŜŗŞşȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱŗǰśşŖŘȱ

8 ŚǰşŝŝŚřƖ ȱǞȱȱȱŗŘŞǰşŘȱ ȱǞȱȱȱŜǰŚŗŜŞȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱŜǰřŖřŖȱ

7 ŗŘǰŝŘřŞŞƖ ȱǞȱȱȱŗŗŞǰŚśȱ ȱǞȱȱŗśǰŖŝŗŝȱ 0,9823 ȱǞȱŗŚǰŞŖŚŚȱ

6 ŘŗǰřŚśřŝƖ ȱǞȱȱȱŗŖŞǰŞŚȱ ȱǞȱȱŘřǰŘřŗŚȱ 0,9823 ȱǞȱŘŘǰŞŗşŚȱ

ś ŘŚǰśśŚśŖƖ ȱǞȱȱȱŗŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱŘŚǰśśŚśȱ 0,9823 ȱǞȱŘŚǰŗŗşŖȱ

4 ŗşǰŜŗśřŚƖ ȱǞȱȱȱȱȱşŗǰŞŞȱ ȱǞȱȱŗŞǰŖŘŘşȱ 0,9823 ȱǞȱŗŝǰŝŖřřȱ

ř ŗŖǰŝŚŚşŚƖ ȱǞȱȱȱȱȱŞŚǰŚŘȱ ȱǞȱȱȱşǰŖŝŗŗȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱŞǰşŗŖřȱ

2 řǰŞŜŘŜŗƖ ȱǞȱȱȱȱȱŝŝǰśŝȱ ȱǞȱȱȱŘǰşşŜŘȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱŘǰşŚřŖȱ

1 ŖǰŞŘŘŞŚƖ ȱǞȱȱȱȱȱŝŗǰŘŝȱ ȱǞȱȱȱŖǰśŞŜŚȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱŖǰśŝŜŖȱ

Ŗ ŖǰŖŝŞŞŞƖ ȱǞȱȱȱȱȱŜśǰŚşȱ ȱǞȱȱȱŖǰŖśŗŝȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱŖǰŖśŖŝȱ

ǌ ȱǞȱȱȱŗŖŖǰŖŖȱ

Fuente elaboración propia.

�ȱ ����������à�ǰȱ ��ȱ ��ȱ������ȱ��ǯȱ Ŝǰȱ ��ȱ ���������ȱ ���ȱ �������ȱ ��ȱ ���ȱ
��������ȱ��ȱ�������ȱ����ȱ����ȱ���ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ����������ȱ���������ȱ
el modelo CRR. 
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������ȱ��ǯȱŜǱȱ�����ȱ��à����ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ������ȱ���ȱ��ȱ�·����ȱ���

Ejercicio ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŘǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŜǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŗŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŗŗŞǰŖŖȱ

ŗŖ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŜŗŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖśŜŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖśŗŚȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŖŚŗŞȱ

9 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŚŚŘŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰřşśşȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰřŚşŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŘśŝŚȱ

8 ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰřřşŞȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰŗŚŖŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰşŚŗŜȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰśŚřŚȱ

7 ȱǞȱȱȱȱȱȱŘǰŖşřřȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰśŞŚŚȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰŖŝśŚȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŖśŝśȱ

Ŝ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰŚśşŗȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŜŖśřȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

ś ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

4 ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

ř ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

2 ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

1 ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

Ŗ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

��ȱǻ���Ǽȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱśǰřŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰŝŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰřŞȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŞŞȱ

Fuente: elaboración propia.

���ȱø�����ǰȱ��ȱ��ȱ������ȱ��ǯȱŝǰȱ��ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ������ȱǻaskǼǰȱ��ȱ
�����ȱǻbidǼȱ¢ȱ��ȱ�����ȱ��à����ȱ��������ȱ���ȱ��ȱ�·����ȱ���ǯȱ���ȱ�����������ȱ
�����ȱ�������ȱ��ȱ��������ȱǻ���Ȭ���Ǽȱ¢ȱ��à�����ȱǻ���Ǽȱ������ȱ��Ǳȱ���ȱ��� = 
call ask – C CRRǲȱ���ȱ���ȱƽȱ�ȱ���ȱȮȱ����ȱ���. 

Cuadro No. 7: Precios de compra-venta y valor teórico de la opción

Ejercicio ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŘǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŜǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŗŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŗŞǰŖŖȱ

���ȱ����� ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰśŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰŜŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗǰśŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Bid Price ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰŘŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰŘśȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗǰřŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

��ȱǻ���Ǽȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱśǰřŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰŝŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰřŞȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŞŞȱ

���ȱ��� ȱǞȱȱȱȱȬŗǰŝşşŜȱ ȱǞȱȱȱȱȬŗǰŗŗśŚȱ ȱǞȱȱȱȱȬŖǰŞŝśřȱ ȱǞȱȱȱȱȬŖǰŘřŚŘȱ

Dif Bid ȱǞȱȱȱȱȱȱŘǰŖşşŜȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰŚŜśŚȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰŖŝśřȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŘřŚŘȱ

Fuente: elaboración propia.

��ȱ�����ȱ��à����ȱ������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ������Ȭ�����ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ�����-
��ǯȱ����ȱ��ȱ��Çȱ������ȱ�ȱ���ȱ��ȱ�·����ȱ���ȱ������ȱ����������ȱ��ȱ��ȱ���-
�����������ȱ�����¤�����ȱ���ȱ������ǯȱ��ȱ��������ǰȱ�¡����ȱ����������ȱ���������ȱ
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������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ����������ȱ��ȱ�������ȱ���à�����ǰȱ�����Ç���������ȱ
��ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ���������ȱǻ�����ǰȱŘŖŖŚǼǯȱ��ȱ���ȱ�������ǰȱ��ȱ�·����ȱ��ȱ
��������ȱ�·������ȱ����������ȱ��ȱ��ȱ����������ǰȱ������ȱ���������ȱ �������ȱ ���ȱ
��������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ��ȱ���������à�ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ���ȱ�������ǯ

��ǯŚǯȱ�������ȱ����������ȱ����Ç�����ȱǻ���Ǽ
��ȱ������ȱ������ȱ���ȱ���ȱ���¤������ȱp, uȱ¢ȱd no se mantienen constantes 
�������ȱ��ȱ���¢����à�ȱ���ȱ�������ȱ�����¤�����ǯȱ��������������ȱ�������ȱ��-
��������ȱ��ȱ������ȱǻ�������Ç�Ǽȱ¢ȱ������ȱ�������ȱǻ��������Ǽȱ�����¤�����ǰȱ��ȱ��ȱ
������ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ����������ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ���-
����ȱ��ȱ������ȱ���ȱ������ǯȱ����ȱ��ȱ��Çȱ���ȱ��ȱ��������ȱ��£à�ȱ��ȱ���ȱ���ȱ���-
�����������ȱ��ȱ����������ȱ���ȱ���������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ����������ȱ��ȱ
��ȱ�������ȱ���ȱ��������ȱ����������ȱ��ȱ������à�ǯȱ��ȱ��������à�ȱ�������ȱ��ȱ
��������������ȱ����Ç�����ȱ��ȱ������������ȱ���ȱ���ȱ�¡����������ȱ���ȱ�������ȱ
������������ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ�����¤�����ȱ��������ȱ����ȱ��ȱ������ȱ���¢������ǯȱ
��ȱ����ȱ�����ǰȱ��ȱ������ȱ�����������������ȱ��ȱ�����������ȱ�������ȱ����·���-
��ȱ��� �����ȱǻ¢ȱ��ȱ����¡�����à�ȱ��������ȱ��ȱ������ȱ��������Ǽǯ
��ȱ�������������à�ȱ��������ȱ�������ȱ���ȱ���������ȱ�à����ȱ��ȱ����������ȱ

���������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ�����������ȱǻ������ȱet al., 
ŘŖŖŚǼǯȱ����ȱ��ȱ����������à�ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ�������à�ȱ��ȱ�����£àȱ��ȱ�����à�ȱ
������ȱ��ȱ���������ȱ�¡���ȱțǯȱ�ȱ����������à�ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ�¤�����Ǳȱ
Primero: �������ȱ����ȱ��ȱ����������à�ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��������ȱ����Ç����Ǳȱ

a. ���������ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ����������ȱ�������ȱ��ȱ���������ȱ�����ȱ��ȱ
�����ȱ ���¢������Ǳȱ ��������ȱ ��ȱ ��������ȱ �����������ȱ ����������ȱ
���ȱ��ȱ�����ȱ�����������ȱ¢ȱ�����ȱ��ȱ���¢������ǯ

b. ������ȱ ����Ç����Ǳ la volatilidad se estima de forma implícita em-
�������ȱ ��ȱ������ȱ�����Ȭ�������ǯȱ ��ȱ ����������ȱ ��ȱ ����à�ȱ���ȱ ��ȱ
���������ȱ�¤�ȱ�������ȱ��ȱ������ȱȃ��ȱ��ȱ������Ȅǯ

c. �������ȱ�����¤�����ȱ��������ȱ���Ǳȱ��ȱ���¢����ȱ��ȱ�������ȱ�����¤���-
��ȱ���ȱ������ȱ���¢������ȱ�����£����ȱ���¤������ȱu, dȱ¢ȱp estimados a 
������ȱ��ȱ��ȱ�����������ȱ����Ç����ȱ���ȱ�����ȱ��������ǯȱ��ȱ��������à�ȱ
���ȱ�������ȱ�����¤�����ȱ���ȱ���¢������ȱ��ȱ�����£�ȱ���������ȱ��ȱ�����-
cional modelo CRR.
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�������:ȱ���������ȱ���ȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ����ȱ���������ȱ��ȱ��������ȱ
��ȱ����������ȱ¢ȱ�������������ǯȱ����ȱ��ȱ��ȱ����ȱ��������ȱ����ȱ�������ȱ�����ȱ
���ȱ��������ȱ����������ȱ���ȱ��ȱ�Ç����ȱ�����ǯȱ����ȱ����ȱ��ȱ����ȱ�������ȱ��ȱ
���������ȱ ���������ȱ��ȱ������£���à�ǯȱ��ȱ��������ȱ���ȱ�����ȱ��������ȱ ��ȱ
establecer las probabilidades implícitas asociados a los precios probables 
���ȱ������ȱ���¢������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ�������ȱ���������ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ
ǻ�����ȱcǼǯȱ��ȱ������������ȱ��������ȱ�ȱ���ȱ�����ȱ�������ȱ��ȱ��������ȱQ*

j 
ǰȱ¢ȱ

·���ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ���ȱ����������ȱ�������������Ǳ

���������à�ȱŗǱȱ������£��ȱ��ȱ����������ȱ�����ȱ��������������ȱ�¡��Ç�����ȱ�ȱ��-
plícitas.

����� = �
�
��

�
�

�
��

�
��

�

�=�

�

� ȱ ǻŗřǼ

Q
j
ȱ��ȱ��ȱ������������ȱ���ȱ����ȱ�����ȱ��������ȱ���ȱ��ȱ�·����ȱ���ȱ¢ȱ Ș

j

Q es 
��ȱ������������ȱ����Ç����ǰȱ���������������ȱ�ȱ��ȱ������ȱ���ȱ�¡���������ȱj 
movimientos ascendentes, n-j descendentes.

���������à�ȱŘǱȱ����ȱ��ȱ��ȱ���������ȱ�ȱ�������ǰȱ��ȱ������ȱ��ȱ��������������ǯȱ
��ȱ���������à�ȱ��������ȱ������ȱ���ȱ��ȱ����ȱ��ȱ���ȱ��������������ȱ����Ç��-
���ȱ����ȱ���ȱ�����ȱ�ȱ���ǯ

Ș

0
1

j

N

j

Q
"

"¨ ȱ ǻŗŚǼ

Las probabilidades implícitas7ȱ�������ȱ���ȱ���ȱ��������ȱ��������ȱ����ȱ
�����ȱ���ȱ�����ȱǻ�����ȱjȱ�����ȱnǼ

���������à�ȱřǱȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ���¢������ȱ�����ȱ�ȱ

Ŗ Ș
0

n

t j t j

j

S S Q Disc
"

¬ ¼
" w w­ ½

® ¾
¨  ǻŗśǼ

7. Es incorrecto hacer referencias a probabilidades implícitas nodales debido a que estas corresponden a 
los arcos del árbol binomial y no a los nodos.
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S
tj es el precio del activo en el paso nȬ·����ȱǻ�����ȱ��ȱj ¢ȱn-jȱ��£��ȱ¢ȱ�����Ǽǯȱ
��ȱ����������ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ���������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ����ȱ��ȱ���¢������ǰȱ¢ȱ
��ȱ�����ȱ����Ç�����ȱ����ȱ���ȱ����ȱǻ����ȱ����Ç����ȱȮȱ����ȱ���������ȱƽŖǼǯȱ��ȱ�����ȱ
spotȱ����Ç����ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ�������ȱ�������ȱ���-
����������ȱ���ȱ ��ȱ������������ȱ ����Ç����ȱ��ȱ����������ȱ ǻQ

*j
Ǽȱ �������£����ȱ

���ȱ��ȱ������ȱ��ȱ���������.

���������à�ȱŚǱȱ��ȱ����������ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ ��ȱ����à�ȱ ��à����ȱ��������ȱ
���ȱ��������������ȱ����Ç�����ȱ����ȱ����ȱ������ȱ��ȱ���������ȱ¢ȱ��ȱ������ȱ��ȱ
������ȱǻaskǼǲȱ difask cask cIBT" � ����ȱ���ȱ��¢��ȱ�ȱ�����ȱ�ȱ����ǯȱ�������ȱ���-
������à�ȱ��ȱ������ȱ����ȱ��ȱ������ȱ��ȱ�����ȱǻbidǼȱ difbid cIBT cask" � . El precio 
��à����ȱ���ȱ����ȱǻcIBTǼȱ��ȱ�����������ȱ���������ȱ��ȱ���������ȱ������à�ǲȱ

Ŗ Ș
0

n

t j t j

j

c c Q Disc
"

¬ ¼
" w w­ ½

® ¾
¨  ǻŗŜǼ

��ȱ��ȱ�·����ȱ���ȱ���ȱ��������ȱ����������ȱ���ȱ�������ǰȱ�������Ç�ȱ¢ȱ
��������ǰȱ ���ȱ����������ǰȱ������ȱ�ȱ���ȱ ��ȱ ���������à�ȱŚȱ��������ȱ���ȱ ���ȱ
�������ȱ���·�ȱ��ȱ��ȱ����ȱ���ȱ�����ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ������Ȭ�����ǯȱ
��ȱ ��ȱ������ȱ��ǯȱ Şȱ ��ȱ���������ȱ ���ȱ ����������ȱ ����������������ȱ �ȱ

���ȱ ��������������ȱ �������ȱ �¡��Ç�����ȱQǻ����Ǽǰȱ ����Ç�����ȱQ´ǻ���Ǽȱ ǻ��ȱ
���������ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ������ȱ�ȱ�������ǰȱ ���������à�ȱŘǼȱ¢ȱ��ȱ�����ȱ ǻ��ȱ
���������ȱ������£��ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ��������ȱ�����ȱQǻ���Ǽȱ¢ȱQ´ǻ���Ǽȱ
���������à�ȱŗǼǯ

Tercero: ���������ȱ���ȱ��������������ȱ����Ç�����ǰȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�������à�ȱ
�����ȱ��ȱ�����ȱ�����������ȱ��������ȱ���ȱ�¡������ȱ����ȱ��ȱ������ȱ���ǯȱ��ȱ
�������à�ȱ��ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ������ȱ���ȱ�����ȱ������ȱ��ȱ��ȱ������-
���ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ����������ǰȱ���������ȱ���ȱ��ȱ������������ȱ��ȱ����������ȱ
����Ç����ǯȱ��ȱ���������Ç�ȱ��ȱ�������ȱ�ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ������������ȱ�������ǯȱ�ȱ
����������ȱ���ȱ�·����ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ����ȱ��ȱ�����£��ȱ���ȱ��������������ȱ
����Ç�����ȱ���������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ����ǯȱ��ȱ��ȱ������ȱ��ǯȱşȱ��ȱ�¡����ȱ��ȱ
�¤�����ȱ���ȱ�����ȱ������ȱ���������������ȱ��ȱ������ȱspot.
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������ȱ��ǯȱŞǱȱ��������������ȱ����������ȱ�¡��Ç�����ǰȱ
����Ç�����ȱ¢ȱ�·�����ȱ��ȱ�����

 
nodos �ǻ���Ǽ Q´(IBT) Error

ŗŖ ŖǰŗŘŖřŜƖ ŗǰŜŖŘŖƖ 0,000220

9 ŗǰŗśřŞŚƖ ŖǰŖŖŖŗƖ 0,000133

8 ŚǰşŝŝŚřƖ ŖǰŝŘŘŗƖ 0,001811

7 ŗŘǰŝŘřŞŞƖ śǰşŚŝśƖ 0,004592

Ŝ ŘŗǰřŚśřŝƖ ŘřǰŖŞŚŝƖ 0,000303

ś ŘŚǰśśŚśŖƖ ŚŗǰşŘŗŖƖ 0,030160

4 ŗşǰŜŗśřŚƖ ŘřǰŞřŚŚƖ 0,001780

ř ŗŖǰŝŚŚşŚƖ ŘǰŞŞŝşƖ 0,006173

2 řǰŞŜŘŜŗƖ ŖǰŖŖŖŗƖ 0,001492

1 ŖǰŞŘŘŞŚƖ ŖǰŖŖŖŗƖ 0,000068

Ŗ ŖǰŖŝŞŞŞƖ ŖǰŖŖŖŗƖ 0,000001

ǌ ŗŖŖǰŖŖƖ ŗŖŖǰŖŖƖ ŚǰŜŝƖ

Fuente: elaboración propia.

Cuadro No. 9: Valuación del subyacente con rejillas 
binomiales implícitas 

A probabilidades implícitas, B valores correspondientes al subyacente por el 
�·����ȱ���ǰȱ�ȱ�������ȱ���������ȱ���ȱ��ȱ������������ȱ��ȱ����������ǰȱ�ȱ������ȱ��ȱ

actualización y E valor actual ajustado

nodos Q(IBT) (1) S(ij)n �ǻ��Ǽ�¡�ȱ Descuento ����ȱ¡ȱ����
A B �ƽ�¡� D �ƽ�¡�

ŗŖ ŗǰŜŖŘŖřƖ ȱǞȱȱȱŗśŘǰŝŗȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŘǰŚśȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱȱȱŘǰŚŖȱ

9 ŖǰŖŖŖŗŖƖ ȱǞȱȱȱŗŚŖǰřŗȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖȱ

8 ŖǰŝŘŘŗŖƖ ȱǞȱȱȱŗŘŞǰşŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŖǰşřȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰşŗȱ

7 śǰşŚŝŚŜƖ ȱǞȱȱȱŗŗŞǰŚśȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŝǰŖŚȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱȱȱŜǰşŘȱ

Ŝ ŘřǰŖŞŚŝŗƖ ȱǞȱȱȱŗŖŞǰŞŚȱ ȱǞȱȱȱȱȱŘśǰŗŘȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱŘŚǰŜŞȱ

ś ŚŗǰşŘŗŖřƖ ȱǞȱȱȱŗŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŚŗǰşŘȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱŚŗǰŗŞȱ

4 ŘřǰŞřŚŚŖƖ ȱǞȱȱȱȱȱşŗǰŞŞȱ ȱǞȱȱȱȱȱŘŗǰşŖȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱŘŗǰśŗȱ

ř ŘǰŞŞŝŞŝƖ ȱǞȱȱȱȱȱŞŚǰŚŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŘǰŚŚȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱȱȱŘǰřşȱ

2 ŖǰŖŖŖŗŖƖ ȱǞȱȱȱȱȱŝŝǰśŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖȱ

1 ŖǰŖŖŖŗŖƖ ȱǞȱȱȱȱȱŝŗǰŘŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖȱ

Ŗ ŖǰŖŖŖŗŖƖ ȱǞȱȱȱȱȱŜśǰŚşȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖȱ 0,9823 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖȱ

ǌ ȱǞȱȱȱŗŖŖǰŖŖȱ

Fuente: elaboración propia.
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��ȱ�����ȱ�·�����ȱ��ȱ�����ȱ�������ȱ���ȱ���¢������ȱ¢ȱ���ȱ�������ȱ�������ȱ
���������ǯȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ�����������ǯȱ��ȱ�����ȱ
���ȱ������ȱ��ǯȱŗŖȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ��������ȱ��ȱ����-
���ȱ��ȱ��������������ȱ����Ç�����ǯȱ1���ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ
���������ȱ���������ȱ��ȱ������à�ȱŗŜǯȱ

������ȱ��ǯȱŗŖǱȱ�����ȱ��à����ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ
������ȱ���ȱ��ȱ�·����ȱ���ȱ

Ejercicio ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŘǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŜǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŗŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŗŗŞǰŖŖȱ

ŗŖ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŞŗŘřȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŝŚŞŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŜŞŚŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰśśŜŖȱ

9 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŖŖŖŖȱ

8 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŗşŚŚȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŗŜśśȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŗřŜŜȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŖŝŞŞȱ

7 ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰşŝŞśȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŝŚŖŜȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰśŖŘŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŖŘŜşȱ

Ŝ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰśŝŞŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŜśŚŜȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

ś ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

4 ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

ř ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

2 ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

1 ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

Ŗ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȬȱȱȱ

Ejercicio ȱǞȱȱȱȱȱȱřǰśŖ ȱǞȱȱȱȱȱȱŘǰŘŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗǰřŖ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Fuente: elaboración propia.

��ȱ�����ȱ���ȱ������ȱ��ǯȱŗŗȱ�¡����ȱ���ȱ�������������ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ��à-
����ȱ¢ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ�������ǯȱ��ȱ�����ȱ��à����ȱ��������ȱ
��������ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ�¤¡����ȱ¢ȱ�Ç�����ȱ��ȱ�������-
��à�ȱǻ���������à�ȱŚǼǯȱ
�ȱ ����������ȱ ���ȱ������ȱ ���ǰȱ ��������ȱ ���ȱ ��������������ȱ ����Ç��-

���ȱ ������ȱ ��ȱ������ȱ�ȱ ���ȱ�������ȱ��ȱ ������Ȭ�����ȱ ǻbid-askǼȱ ����������ȱ
��ȱ������ȱǻ�������Ç�Ǽȱ¢ȱ������ȱǻ��������Ǽȱ�������ȱ�����¤�����ǯȱ��ȱ��ȱ���-
�������ȱ���¤ȱ���������ȱ��ȱ���ȱ�������ǰȱ������ȱ���ȱ�������������ȱ�������ȱ
��ȱ����������ȱ�����ȱ�������à�ǰȱ���ȱ��ȱ�����ǰȱ���ȱ���������ȱ��ȱ��ȱ������ȱ
������à�ȱ¢ȱ��������ȱ�����������ǰȱ�������ȱ��ȱ���������ȱ����ȱ�¡������ȱÇ�-
����������ȱ��ȱ������ǯȱ
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Cuadro No. 11: Precios de compra-venta y valor teórico de la opción 

Ejercicio ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŘǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŖŜǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŗŗŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŗŗŞǰŖŖȱ

���ȱ����� ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰśŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰŜŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗǰśŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Bid Price ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰŘŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŘǰŘśȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗǰřŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

Ct (IBT) ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱřǰśŖȱ  $         2,27 ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗǰřŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱŖǰŜśȱ

���ȱ��� ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŖŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰřřŘŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŘŖŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȬŖǰŖŖŖŖȱ

���ȱ��� ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰřŖŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱŖǰŖŗŞŖȱ ȱǞȱȱȱȱȬŖǰŖŖŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱŖǰŖŖŖŖȱ

Fuente: elaboración propia.

��ȱ���Çȱ���ȱ�ȱ������ȱ��ȱ�������ȱ�������ȱ��Ȭ���ȱǻ
������ǰȱŘŖŖśǼǰȱ�ȱ�����-
�����������ȱ�����ȱ��ȱ�����à�ȱ��������ȱ��ȱ������������ȱǻ����������ǰȱŗşşŞǼǯȱ
��ȱ��ȱ	�¤����ȱ��ǯȱŗȱ��ȱ��������ȱ���ȱ����������ȱ�������ȱ���������ȱ������-

��ȱ��ȱ�����������ȱ�·����ȱ��������ȱ���ȱ��������������ȱ�¡��Ç�����ȱ¢ȱ��ȱ���ȱ��ȱ
probabilidades implícitas.

	�¤����ȱ��ǯȱŗǱȱ�����ȱ��à����ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ���ȱ�ȱ���ȱ
precio de compra-venta 

Fuente: elaboración propia.
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��ȱ��ȱ���������à�ȱ��ȱ��������ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ�����ȱ�����ȱ�����ȱ�·��-
���ȱ¢ȱ�à��ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ��������ȱ���ȱ�����ȱ�������ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ
��ȱ������Ȭ�����ȱ��ȱ����ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ������ǯȱ��ȱ�Ç���ȱ��������ȱ
ǻ���Ǽȱ�����ȱ��ȱ��������������ȱ������ȱ���ȱ���ȱ������à�ȱ�����������ȱ������ȱ���ȱ
��������ȱ�����ȱ������ȱ���������ǰȱ������ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ����������ȱ�������ǯȱ
��ȱ������ȱ��ȱ�·����ȱ���ȱ������ȱ���ȱ������ȱ��������ȱ�����¤������ȱ�������-
�����ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ��������ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ������ȱǻaskǼȬ�����ȱǻbidǼǯ

���ǯȱ������������ȱ��������ȱ����������ȱ����Ç�����Ǳȱ���ę�������ȱ������-
lentes ciertos no constantes
��ȱ����ȱ�����à�ȱ���¤�ȱ����������ȱ ���ȱ�������ȱ��ȱ������������ȱ���������-
���ȱ�������ȱ���������ȱ���ȱ��ȱ�·����ȱ��ȱ¤������ȱ����������ȱ����Ç�����ȱ¢ȱ���ȱ
��¤�����ȱ������������ȱ����������ȱ������������ȱ�������ȱ���ȱ������ȱ���ǯȱ��ȱ
���ȱ�������ȱ���ǰȱ���ȱ��������������ȱ���������ȱ�ȱ����ȱ������ȱ���ȱ���������ȱ
���������ȱ��ȱ���������ȱ������à�Ǳ

�
�
= ��
�� �� �( )� �

� �� �( )�� ��
��

�
��
ȱ ǻŗŝǼ

�����������ȱ���ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ�������ǰȱ��ȱ�������ȱ��ȱ��������������ȱ��-
��������������ȱ�ȱ����ȱ����ȱ��ȱ�¡����ȱ��ȱ��ȱ������ȱ��ǯȱŗŘǯ

������ȱ��ǯȱŗŘǱȱ��������������ȱ���ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ���ŗŗŖ�	�

Ŗ 1 2 ř 4 ś Ŝ 7 8 9 ŗŖ nodos

ŗŖŖǰŖŖƖ ŚŞǰşŚƖ ŘřǰşśƖ ŗŗǰŝŘƖ śǰŝŚƖ ŘǰŞŗƖ ŗǰřŝƖ ŖǰŜŝƖ ŖǰřřƖ ŖǰŗŜƖ ŖǰŖŞƖ Ŗ

śŗǰŖŜƖ ŚşǰşŞƖ řŜǰŜşƖ ŘřǰşŚƖ ŗŚǰŜśƖ ŞǰŜŖƖ ŚǰşŗƖ ŘǰŝśƖ ŗǰśŗƖ ŖǰŞŘƖ 1

ŘŜǰŖŝƖ řŞǰŘŞƖ řŝǰŚŝƖ řŖǰśŜƖ ŘŘǰŚŚƖ ŗśǰřŝƖ ŗŖǰŖřƖ ŜǰřŗƖ řǰŞŜƖ 2

ŗřǰřŗƖ ŘŜǰŖŜƖ řŗǰŞŞƖ řŗǰŘŗƖ ŘŜǰŝřƖ ŘŖǰşřƖ ŗśǰřŝƖ ŗŖǰŝŚƖ ř

ŜǰŞŖƖ ŗŜǰŜřƖ ŘŚǰŚŘƖ ŘŝǰŞŞƖ ŘŝǰŘşƖ ŘŚǰŖśƖ ŗşǰŜŘƖ 4

řǰŚŝƖ ŗŖǰŗşƖ ŗŝǰŚśƖ ŘŘǰŝŞƖ ŘśǰŖŞƖ ŘŚǰśśƖ ś

ŗǰŝŝƖ ŜǰŖŝƖ ŗŗǰŞŞƖ ŗŝǰŚŚƖ ŘŗǰřśƖ Ŝ

ŖǰşŖƖ řǰśŚƖ ŝǰŞŖƖ ŗŘǰŝŘƖ 7

ŖǰŚŜƖ ŘǰŖřƖ ŚǰşŞƖ 8

ŖǰŘŚƖ ŗǰŗśƖ 9

ŖǰŗŘƖ 10

Fuente: elaboración propia.
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��ȱ��ȱ������ȱ���ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ������������ȱ������������ȱ�������ȱ
��ȱ���������ȱ����������ȱ�ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ����ȱ��ȱ ���������ǯȱ�����ȱ��ȱ�������ȱ
������������ȱ����ȱ��ȱ������à�ȱ���������ȱ���ȱ��������ȱ���ȱ�����ȱ������ȱ���ȱ
���¢������ȱǻ�������ȱ��ǯȱřȱ¢ȱ��ǯȱŚǼǰȱ��������ȱ��ȱ���������ȱ�¡�����à�ȱ

�
������

= ���
��
+ +�� ���

��
�( )� ��� � ȱ ǻŗŞǼ

��ȱ��ȱ ����ȱ��ȱ ��ȱ����à�ȱ ��ȱ ��������à�ȱ ���������ȱ �������ȱ�����£��ȱ ��ȱ ��-
�������ȱ������à�Ǳ

ȱ ǻŗşǼ
�������ȱ����ȱ�������ȱ��ȱ����ȱ���ȱ��������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ

ǞŗŗŖȱ��ȱ�������ȱ��������ȱ���ȱ�����ȱ���������ȱ��ȱ��ȱ�����ȱ�¡�������ȱ��ȱ��ȱ
������ȱ��ǯȱŗřǯ

������ȱ��ǯȱŗřǱȱ�·����ȱ��ȱ��������à�ȱ���ȱ����à�ȱ
��ȱ������ȱ���ŗŗŖ�	�ȱ

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 nodos

ȱǞȱŘǰřŞȱ ȱǞȱřǰŜŗȱ ȱǞȱśǰřŝȱ ȱǞȱŝǰŝşȱ ȱǞȱŗŖǰşŞȱ ȱǞȱŗśǰŖŖȱ ȱǞȱŗşǰŝŝȱ ȱǞȱŘśǰŖŞȱ ȱǞȱřŖǰŝŖȱ ȱǞȱřŜǰśŝȱ ȱǞȱŚŘǰŝŗȱ 0

ȱǞȱŗǰŗŖȱ ȱǞȱŗǰŝşȱ ȱǞȱŘǰŞŜȱ ȱǞȱŚǰŚŞȱ ȱǞȱŜǰŞřȱ ȱǞȱŗŖǰŖŞȱ ȱǞȱŗŚǰřŖȱ ȱǞȱŗşǰřŗȱ ȱǞȱŘŚǰŜşȱ ȱǞȱřŖǰřŗȱ 1

ȱǞȱŖǰřŞȱ ȱǞȱŖǰŜŞȱ ȱǞȱŗǰŗŞȱ ȱǞȱŘǰŖŚȱ ȱǞȱřǰŚŜȱ ȱǞȱśǰŝŘȱ ȱǞȱşǰŗŘȱ ȱǞȱŗřǰŝŝȱ ȱǞȱŗŞǰşŘȱ 2

ȱǞȱŖǰŖŞȱ ȱǞȱŖǰŗśȱ ȱǞȱŖǰŘşȱ ȱǞȱŖǰśŝȱ ȱǞȱŗǰŗŘȱ ȱǞȱŘǰŘŖȱ ȱǞȱŚǰřŗȱ ȱǞȱŞǰŚśȱ 3

ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 4

ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 5

ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 6

ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 7

ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 8

ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 9

ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 10

Fuente: elaboración propia.

���ȱ��������������ȱ���������ȱ��ȱ��������ȱ����������ȱ����Ç�����ȱǻ���Ǽȱ���ȱ
���������ȱ �����£����ȱ ��ȱ �������������ȱ ���������ǰȱ ����������ȱ ǻŗşşŞǼǰȱ ���ȱ
���¤ȱ�������£���ȱ�ȱ����������à�Ǳ
Primero:ȱ��ȱ�������ȱ������£�ȱ��ȱ���ȱø������ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ���������ȱ
���ȱ��������������ȱ���ȱ��ȱ���������ȱ�¡�����à�ǰ



Milanesi / TohMé |  63  

 
ǻŘŖǼ� =

� �
�

��
�� �� �( )�

Definido Sȱ����ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ���¢������ǰȱ��ȱ����������ȱ���ȱ�����ȱ��¢�-
������ȱ��ȱ�����ȱǻQ

t

+ S
t

+; Q
t

- S
t

-Ǽǯȱ1����ȱ���ȱ��������������ȱ�������������ȱ���ȱ
��ȱ����ȱ����������ȱǻQ�Ȭŗ; S�ȬŗǼ
�������Ǳȱ��ȱ������������ȱ��ȱ��ȱ����ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ����������ȱǻQ�ȬŗǼȱ��ȱ
�����ȱ�ȱ��ȱ����ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ��¢�������ȱ�����������ȱQ�Ȭŗ= Q

t

++ Q
t

-. 
��ȱ�����ȱ��ȱ����ȱ����������ȱ������ȱ���ȱ�����������ȱ�����������ȱ¢ȱ���-
���������ȱ���ȱ���¢������ȱ���ȱ��������������ȱǻQ

t

+ S
t

+; Q
t

- S
t

-).

TerceroǱȱ���������ȱ���ȱ��¢��ȱ��ȱ���ȱ��������������ȱ�������������ȱ���ȱ�����-
�������ȱ������������ȱ���ȱ

 
1

t

t

Q
p

Q

�

�
" ȱ ȱ ȱ ȱ ǻŘŗǼ

 
1

1 t

t

Q
p

Q

�

�
� " ȱ ȱ ȱ ȱ ǻŘŘǼ

    
Cuarto: S�Ȭŗȱ����������ȱ��ȱ�¡���������ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��¢�-
centes del nodo posterior S
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jt
ǲȱ ŗȬ�

jt
Ǽǰȱ �������£���ȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ ������ȱ
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���ȱ����������ȱ����������������ȱ�ȱ���ȱ�����ȱ�������ȱǻ��������à�ȱ��ȱ��ȱ
������������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ���ȱø�����ȱ�������Ǽȱ¢ȱ�������ȱǻ��������������ȱ
������������ȱ��ȱ��ȱ����Ǽȱ ���ȱ�¡�������ȱ��ȱ ��ȱ �������ȱ ������������ȱ��ȱ��ȱ
������ȱ��ǯȱŗŚǯ
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1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34

������ȱ��ǯȱŗŚǱȱ��������������ȱ���ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ���ŗŗŖ�	�ȱ

Ŗ 1 2 ř 4 ś Ŝ 7 8 9 ŗŖ nodos

ŗŖŖǰŖŖƖ ŚŞǰŚśƖ ŘŘǰŗŖƖ şǰŗřƖ řǰŘşƖ ŖǰşŝƖ ŖǰŘŗƖ ŖǰŖŘƖ ŖǰŖŖƖ ŖǰŖŖƖ ŖǰŖŖƖ 0

śŗǰśśƖ ŘŜǰřśƖ ŗŘǰşŝƖ śǰŞŚƖ ŘǰřŘƖ ŖǰŝŜƖ ŖǰŗşƖ ŖǰŖŘƖ ŖǰŖŖƖ ŖǰŖŖƖ 1

ŘśǰŘŗƖ ŗřǰřŝƖ ŝǰŗŚƖ řǰśŘƖ ŗǰśśƖ ŖǰśŞƖ ŖǰŗŜƖ ŖǰŖŘƖ ŖǰŖŖƖ 2

ŗŗǰŞřƖ ŜǰŘŚƖ řǰŜŘƖ ŗǰşŝƖ ŖǰşŝƖ ŖǰŚŘƖ ŖǰŗŚƖ ŖǰŖŘƖ 3

śǰśşƖ ŘǰŜŘƖ ŗǰŜśƖ ŖǰşşƖ ŖǰśŜƖ ŖǰŘŞƖ ŖǰŗŗƖ 4

ŘǰşŝƖ ŖǰşŝƖ ŖǰŜŜƖ ŖǰŚŚƖ ŖǰŘŞƖ ŖǰŗŝƖ 5

ŘǰŖŗƖ ŖǰřŗƖ ŖǰŘřƖ ŖǰŗŜƖ ŖǰŗŗƖ 6

ŗǰŝŖƖ ŖǰŖŞƖ ŖǰŖŝƖ ŖǰŖśƖ 7

ŗǰŜŘƖ ŖǰŖŘƖ ŖǰŖŘƖ 8

ŗǰŜŖƖ ŖǰŖŖƖ 9

ŗǰŜŖƖ 10

Fuente: elaboración propia.

������ȱ��ǯȱŗśǱȱ������������ȱ���ȱ����ȱ����ȱ����ȱ���������ȱ����à�ȱ��ȱ
������ȱ���ŗŗŖ�	�

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 nodos

0,48445 0,45616 0,41302 0,36067 0,29607 0,21537 0,11530 0,00505 0,90000 0,90909 0

0,51555 0,54384 0,58698 0,63933 0,70393 0,78463 0,88470 0,99495 0,10000 0,09091 0

0,51104 0,49235 0,44986 0,39712 0,33001 0,24284 0,12966 0,00051 0,81818 1

0,48896 0,50765 0,55014 0,60288 0,66999 0,75716 0,87034 0,99949 0,18182 1

0,53058 0,53356 0,49298 0,44132 0,37295 0,27913 0,14891 0,00009 2

0,46942 0,46644 0,50702 0,55868 0,62705 0,72087 0,85109 0,99991 2

0,52721 0,57997 0,54321 0,49533 0,42876 0,32956 0,17494 3

0,47279 0,42003 0,45679 0,50467 0,57124 0,67044 0,82506 3

0,46838 0,63073 0,60014 0,56067 0,50321 0,40556 4

0,53162 0,36927 0,39986 0,43933 0,49679 0,59444 4

0,32535 0,68297 0,65939 0,63401 0,60212 5

0,67465 0,31703 0,34061 0,36599 0,39788 5

0,15288 0,73378 0,70853 0,68924 6

0,84712 0,26622 0,29147 0,31076 6

0,04805 0,80339 0,75542 7

0,95195 0,19661 0,24458 7

0,00992 0,99938 8

0,99008 0,00062 8

0,00001 9

0,99999 9

Fuente: elaboración propia.
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�����ȱ��ȱ��������ȱ�������ȱ���ȱ��ȱ������ȱ����ȱ����ȱ��ȱ��������à�ȱ��ȱ
���ȱ������������ȱ ǻ������������ȱp

jt
ǲȱŗȬ�

jt
Ǽǯȱ�ȱ����������ȱ���ȱ������ȱ���ȱ��-

���ȱ������ȱ��ȱ��������������ȱ��������ǯȱ���ȱ������ȱ���ȱ�¡�������ȱ��ȱ��ȱ
������ȱ��ǯȱŗśǯ
��ȱ ���ȱ ��ȱ�·����ȱ ���������ǰȱ ���ȱ �����ȱ ����������������ȱ ��ȱ �������ȱ t 

ǻ�ƽŗŖǼȱ���ȱ�����£����ȱ����ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱtȬŗȱǻ�ƽşǼǯȱ��ȱ����ȱ����ȱ��¢ȱŗŖȱ
�����ȱ¢�ȱ���ȱ���ȱ��ȱ�¡������ȱ��ȱ��ȱ����ȱŘǰȱ��ȱ�����ȱ���ȱ����ȱ����������ȱ��ȱ
��ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��¢�������ȱ�����������ǯȱ�ȱ�������-
���ȱ���ȱ�·����ȱ���ǰȱ���ȱ������������ȱ��ȱ���ȱ����������ȱ¢ȱ�����ȱ���������ȱ
���ȱ����ǰȱ��ȱ��������ȱ���ȱ�������ȱ�������ȱ�ȱ�������ȱ���ȱ��·������ȱ�����ȱ��-
���ȱ�·�����ǯȱ��ȱ�����ȱ�¡�������ȱ��ȱ ��ȱ �������ȱ��������ȱ ����Ç����ȱ����ȱ��ȱ
���¢������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ������ȱ��ǯȱŗŜǯ

������ȱ��ǯȱŗŜǱȱ�����ȱ������ȱ���ȱ���¢������ȱ���ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ

Ŗ 1 2 ř 4 ś Ŝ 7 8 9 ŗŖ nodos

ȱǞȱŗŖŖȱ ȱǞȱşśǰŚŗȱ ȱǞȱşŗǰŗŘȱ ȱǞȱŞŜǰşŜȱ ȱǞȱŞŘǰŞşȱ ȱǞȱŝŞǰşŖȱ ȱǞȱŝŚǰşŞȱ ȱǞȱŝŗǰŗŞȱ ȱǞȱŝřǰŜŘȱ ȱǞȱŝŜǰŞŜȱ ȱǞȱŜśǰŚşȱ 0

ȱǞȱŗŖŚǰŗřȱ ȱǞȱşşǰşŞȱ ȱǞȱşŜǰŗŞȱ ȱǞȱşŘǰŜŖȱ ȱǞȱŞşǰŘŜȱ ȱǞȱŞŜǰŗŞȱ ȱǞȱŞřǰřŞȱ ȱǞȱŞŖǰŝŞȱ ȱǞȱŝŞǰŜŝȱ ȱǞȱŝŗǰŘŝȱ 1

ȱǞȱŗŖŞǰŚŜȱ ȱǞȱŗŖřǰşŚȱ ȱǞȱşşǰşŝȱ ȱǞȱşŜǰŘŚȱ ȱǞȱşŘǰŝşȱ ȱǞȱŞşǰŜŚȱ ȱǞȱŞŜǰŞśȱ ȱǞȱşŗǰŝŘȱ ȱǞȱŝŝǰśŝȱ 2

ȱǞȱŗŗřǰŗŞȱ ȱǞȱŗŖŞǰŖŖȱ ȱǞȱŗŖřǰŞśȱ ȱǞȱşşǰşśȱ ȱǞȱşŜǰřśȱ ȱǞȱşřǰŗŘȱ ȱǞȱşŞǰŚŖȱ ȱǞȱŞŚǰŚŘȱ 3

ȱǞȱŗŗŞǰŜŜȱ ȱǞȱŗŗŘǰŗşȱ ȱǞȱŗŖŝǰŞŘȱ ȱǞȱŗŖřǰŝŖȱ ȱǞȱşşǰŞŞȱ ȱǞȱŗŖśǰŖŜȱ ȱǞȱşŗǰŞŞȱ 4

ȱǞȱŗŘśǰŘşȱ ȱǞȱŗŗŜǰśŗȱ ȱǞȱŗŗŗǰşŗȱ ȱǞȱŗŖŝǰśŗȱ ȱǞȱŗŗŘǰŚŜȱ ȱǞȱŗŖŖǰŖŖȱ 5

ȱǞȱŗřŘǰśşȱ ȱǞȱŗŘŗǰŖŘȱ ȱǞȱŗŗŜǰŘŜȱ ȱǞȱŗŘŗǰŚşȱ ȱǞȱŗŖŞǰŞŚȱ 6

ȱǞȱŗřşǰśŗȱ ȱǞȱŗŘśǰśŖȱ ȱǞȱŗřŗǰŚŝȱ ȱǞȱŗŗŞǰŚśȱ 7

ȱǞȱŗŚŜǰŖŖȱ ȱǞȱŗŚŖǰŖŝȱ ȱǞȱŗŘŞǰşŘȱ 8

ȱǞȱŗśŘǰŚřȱ ȱǞȱŗŚŖǰřŗȱ 9

ȱǞȱŗśŘǰŝŗȱ 10

Fuente: elaboración propia.

����������ȱ��ȱ����ȱ������ǰȱ�����������à�ȱ���ȱ�����ȱ����Ç�����ȱ��ȱ��ȱ��-
��à�ȱ���ȱ��ȱ�·����ȱ���ǰȱ��ȱ�¡����ȱ��ȱ��ȱ������ȱ��ǯȱŗŝǯȱ1���ȱ��ȱ��ȱ�����ȱ
���ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ������ȱ�������ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ���-
���ȱ���ȱ������ȱ��ȱ���������ȱǞŗŗŖȱǻ������ȱ��ǯȱŗŖǼǯȱ
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Cuadro No. 17: Valor actual de la opción IBT 
����à�ȱ��ȱ������ȱ���ŗŗŖ�	�

Ŗ 1 2 ř 4 ś Ŝ 7 8 9 ŗŖ nodos

ȱǞȱŗǰřŖŖȱ ȱǞȱŖǰřŜȱ ȱǞȱŖǰŗŜȱ ȱǞȱŖǰŖśȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ Ŗ

ȱǞȱŘǰŗşȱ ȱǞȱŖǰśřȱ ȱǞȱŖǰŘśȱ ȱǞȱŖǰŖŝȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 1

ȱǞȱřǰşřȱ ȱǞȱŖǰŞŗȱ ȱǞȱŖǰřşȱ ȱǞȱŖǰŗŘȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 2

ȱǞȱŝǰŚŝȱ ȱǞȱŗǰŘşȱ ȱǞȱŖǰŜŜȱ ȱǞȱŖǰŘŗȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ř

ȱǞȱŗŚǰřşȱ ȱǞȱŘǰŗŜȱ ȱǞȱŗǰŗşȱ ȱǞȱŖǰŚŘȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ 4

ȱǞȱŘśǰŘŗȱ ȱǞȱřǰŞřȱ ȱǞȱŘǰřśȱ ȱǞȱŖǰşŜȱ ȱǞȱȬȱȱȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ ś

ȱǞȱřśǰśŞȱ ȱǞȱŝǰŖřȱ ȱǞȱśǰŖśȱ ȱǞȱŘǰŜŘȱ ȱǞȱȬȱȱȱȱȱ Ŝ

ȱǞȱŚŖǰŞŗȱ ȱǞȱŗŘǰśŘȱ ȱǞȱŗŖǰşşȱ ȱǞȱŞǰŚśȱ 7

ȱǞȱŚŘǰřŘȱ ȱǞȱŗŞǰŞşȱ ȱǞȱŗŞǰşŘȱ 8

ȱǞȱŚŘǰŜřȱ ȱǞȱřŖǰřŗȱ 9

ȱǞȱŚŘǰŝŗȱ ŗŖ

Fuente: elaboración propia.

IV. Momentos superiores y las distribuciones de probabilidades im-
plícitas
��������ȱ���ȱ��������ȱ����������ȱ����Ç�����ȱ�������ȱ����������ȱ���ȱ�����-
���ȱ����������ȱ��ȱ����������ȱ���ȱ���ȱ��������ȱ����������ȱ�������������ǯȱ���ȱ
ø������ȱ�������ȱ������Ç�ȱ��ȱ��ȱ����������à�ȱ��ȱ������������ǰȱ����¤�ȱ���ȱ
������������ȱ������������ȱ�������ȱ����������ȱ����������ȱ��ȱ���ȱ����������ȱ
�����ȱ��ȱ���ȱ��ȱ�����������ȱ��ȱ����ȱ���ȱ��������ǯȱ��ȱ������ǰȱ��������ȱ���ȱ
��������������ȱ����Ç�����ȱ���������ȱ�������ǰȱ�ȱ������ȱ��ȱ��ȱ���������à�ȱ���-
�������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�������à�ǰȱ���ȱ�¡����������ȱ��ȱ��-
���ȱ¢ȱ��������������ȱ���������ȱ�����������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ����������ǯȱ
�����ȱ�����ȱ������ȱ������������ȱ��ȱ��ȱ	�¤����ȱ��ǯȱŘǯȱ��ȱ·���ȱ��ȱ��������ȱ
���ȱ �Ç���ȱ��������ȱ ��ȱ����������à�ȱ��������ȱ �¡��Ç����ȱ ǻ���Ǽȱ¢ȱ ���ȱ �Ç���ȱ
��������ȱ��ȱ����Ç����ȱǻ���Ǽǯ
��ȱ����������à�ȱ��ȱ������������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��à�����ȱ�������������-

���ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ������ȱ���ȱ������ȱ��ȱ���������ȱǞŗŖŖȱ����ȱ��ȱ
������ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ������Ç�ȱ¢ȱ�����ȱ�����ø�����ǯȱ�ȱ����-
������ȱ��ȱ����ȱ��ȱ������ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ¢ȱ������ȱ�������ǰȱ����ȱ���-
����Ç�ȱ��������ȱ¢ȱ�������������ǰȱ��ȱ��ȱ����������à�ȱ��ȱ������������ȱ��������ȱ
de los precios de mercado. 
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	�¤����ȱ��ǯȱŘǱȱ��ȱ���¢������ȱ��������������ȱ���Ȭ���ȱ

Fuente: elaboración propia.

V. El uso de las rejillas binomiales en opciones reales
���ȱ ��������ȱ ����������ȱ������ȱ ���ȱ ���������ȱ ��ȱ �����ȱ��ȱ��������à�ȱ��ȱ
��������ȱ������ȱ�������������ȱ��ȱ��������à�ȱ��ȱ��ȱ�à����ȱ��������ȱ�ȱ�����-
�������ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�¡����������ȱ��ȱ���-
����ǯȱ����ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ��ȱ������ȱ���ȱ��ȱ���¢������ȱ������������ȱ�����ȱ
���������à�ȱ��������ȱ���ȱ���ȱ��������ȱ���ȱ���¢����ȱ�ȱ������ȱ����ȱ������ȱ��ȱ
��������à�ȱǻ����������ǰȱŗşşŝǲȱ����ȱ¢ȱ
����ǰȱŘŖŗŖǼǯȱ
�ȱ������ȱ��ȱ ���ȱ�����ȱ����������ȱ��ȱ�����£��¤ȱ��ȱ ����ȱ��ȱ ��ȱ ��������ȱ��ȱ

��ȱ���¢����ȱ�¡��������ȱ��ȱ��������ȱ������ȱ��ȱ�����ȱ�ȱ���ȱ����������ȱ���ȱ
��ȱ�����ȱ�����£���ȱ��ȱ��ȱ�������ǯȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�������à�ȱ��ȱ��ȱŗŖȱ��ȱ�����ȱ
���ȱŘŖŗŗȱ¢ȱ��ȱ�����£�ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���������ȱ���ȱ
����������ȱ ������������Ǳȱ ǻ�Ǽȱ ��ȱ ������ȱ��ȱ ���ȱ �����������ȱ �¡���������ȱ ��ȱ ���ȱ
��à¡����ȱřŖȱ�Ç��ǲȱ ǻ�Ǽȱ�����ȱ���ȱ ��������ȱ��ȱǞřŖŖǯŖŖŖȱ����ȱ �����£��ȱ ���ȱ
�����������ȱ�¡���������ȱ������ȱ��ȱŚȱ�����ȱ��ȱ��ȱ������ȱ���ȱ��ȱ�������à�ȱ
���ȱ������ȱ���ȱ���¢������ȱ���ȱ�������������ǯȱ��ȱ��ȱ�Ç����ȱ����ȱ��ȱ���ȱ����à�ȱ
��ȱ�������ȱ��ȱ���¢����ȱ����������ȱ�ȱ���ȱ����à�ȱ����������ȱ��ȱ������ǯ
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�ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ�����������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ������ȱ���ȱ ���ȱ ��������ȱ��ȱ
����������ȱ�������������ȱ���������������ȱ���ȱ��ȱ����à�ȱ��ȱ��ȱ�����ȱ¢ȱ��ȱ
��������ȱ�����ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ��ȱ��ȱ����à�ǰȱ��ȱ�������ȱ��ȱ
��ȱ�����ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ������ȱ��������ȱ�ȱǞŗŖŖǯȱ���ȱ������ȱ����������ȱ���ȱ
��������ȱ��¢ȱ��������ȱ�ȱǞŗŖŘȱ¢ȱ������ȱ��ȱ������ȱ�����ȱ������ȱ�������ȱ
��ȱ��ȱ���������ȱ�����ǱȱǞŗŖŘǲȱǞŗŖŜǲȱǞŗŗŖȱ¢ȱǞŗŗŞǯȱ��ȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ��-
������ȱǻ�ȱ�����£��ȱ��ȱřŖȱ�Ç��ȱ�ȱ�������ȱ��ȱ������à�ȱ�ȱŚȱ�����ȱ�ȱ��ȱ������ȱ��ȱ
��¢��ȱ ���������à�Ǽȱ��ȱ��ȱŘŖŖǯŖŖŖȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ�����ȱ�����ǯȱ��ȱ
�����à�ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ

�
�
= �

�
� �

�( )� ��
�

�
� � �

����{ }� � ȱ ǻŘśǼ

En este caso p
t
ȱ¢ȱc

t
ȱ�����������ȱ������ȱ¢ȱ������ȱ���ȱ��������ȱ��ȱ��ȱ��-

mento t, u cantidad de toneladas, e-rxtȱ������ȱ��ȱ�������£���à�ȱ¢ȱl el costo de 
��ȱ��������ǯȱ��ȱ��������ȱ���ȱ�����ȱ������ȱ����ȱ�����������ȱ������ȱ��ȱ��ȱ�������-
��à�ȱ���ȱ��������ȱ¢ȱ������£�ȱ��ȱ���ȱ������ȱ�¡���������ȱ���ȱ���¢����ȱ����-
������ȱ���ȱ��ȱ���������ǰȱ������ȱ�ȱ���ȱ������ȱ���ȱ�·�����ȱ��ȱǞŚŖŖǯŖŖŖǯȱ����ȱ
��ȱ��Çȱ������ȱ�ȱ���ȱ��ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ���¡��������ȱ������·����ȱ��ȱ�������ǯȱ��ȱ
�����, solamente se considera el precio de venta spotȱǻǞŗŖŖǼȱ¢ȱ���ȱ������ȱ
��������ȱ ǻǞŗŖŘǼǯȱ ��ȱ��ȱ �������ȱ��ȱ ��������ȱ ������ȱ ���ȱ ������������ȱ ���ȱ
��������ȱ�������ȱ�ȱ�����ȱ��ȱ���������ǰȱ��ȱ����ȱ����Ǳ


 =��� �
�
� �

�( )� 	�
�

�
� � �

���� � ���{ } ȱ ǻŘŜǼ

��ȱ���¡��������ȱ������·����ȱ��ȱ�������ȱ �����ȱ��ȱ��¢��ȱ�����ȱ�¡�������ȱ
��ȱ���������à�ȱ��ȱ������ȱ��ȱ���ȱ������ȱ�¡���������ȱ��ȱ�����ȱ���������ǯȱ��ȱ
����������ȱ��������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ������������ȱ��ȱ������ȱ���ȱ�ȱ��ȱ������ȱ��ȱ
�����ȱ���������à�ȱ���ȱ������ȱ��ȱ������ȱ��ȱ�������ȱǻ������ȱ��ǯȱŗŞǼǯȱ��ȱ��-
����ȱ���ȱ������ȱ���ȱ��ȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�����ȱ���ȱ�����ȱ�ȱ�¡�����à�ȱ
��ȱ���ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ�¡������à�ȱ���ȱ��ȱǞŗŗŞǯȱ����ȱ��ȱ������ȱ���ȱ��ȱ���ȱ��ȱ���ȱ
������ȱ����������ȱ��ȱ��������ȱ��ȱ���������ȱǻ������ȱ��ȱ�¡������à�ȱǞŗŖŘȱ¢ȱǞŗŖŜǼȱ
��ȱ��ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ�����������ȱ��ȱ���������ǯȱ����������ȱ��ȱ����-
������ȱ��ȱ����������ȱ�������ȱ�ȱ���ȱ��ȱ��ȱ����ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ����Ç�����ȱ���ȱ
��������ȱ��ȱ�����ȱ��������ȱ���������ȱ�ȱ��������������ȱ���ȱ����������ȱ�ȱ
������������ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ�������à�ǯ
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������ȱ��ǯȱŗŞǱȱ��������ȱ������Ǳȱ
�������à�ȱ��ȱ��ȱ��������ȱ���Ȭ���Ȭ���ȱ

�������ȱ�ȱ�������ȱę���Ǳȱ�������ȱŚȱ�����ǰȱ�����ȱ���������ǯȱ���¡��������ȱ��ȱ�������ȱǻ�������Ǽ

Producción (unidades) ŘŖŖǯŖŖŖǰŖŖ

�����ȱ��ȱ�¡������à�ǻ�Ǽ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗŖŘǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗŖŜǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗŗŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗŗŞǰŖŖȱ

�����ȱ��ȱ�¡������à�ȱ�����ȱǻ�Ǽ ȱǞȱȱŘŖǯŚŖŖǯŖŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱŘŗǯŘŖŖǯŖŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱŘŘǯŖŖŖǯŖŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱŘřǯŜŖŖǯŖŖŖǰŖŖȱ

Costo de la licencia ȱǞȱȱȱȱȱȱȱřŖŖǯŖŖŖǰŖŖȱ

Precio de venta Spot ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱȱŗŖŖǰŖŖȱ

���ȱ���ȱĚ�¡�������� ȱǞȱȱȱȱȱȱȬŚŖŖǯŖŖŖǰŖŖȱ

Inversión-Abandono ȱ��ȱ�������X�ȱ

�������ȱ���ȱǻ	�������ȱ
ǻ�Ȭ�ǼǼȘ��������à� ȱǞȱȱȱȱŗǯŖśşǯşŘŖǰşŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŝŚřǯŖŝŚǰŘŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŚŝśǯŖśŚǰŗŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŗŝŜǯŞřŖǰŖŞȱ

���ȱ���ȱĚ�¡��������ȱ��� ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŝśşǯşŘŖǰşŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŚŚřǯŖŝŚǰŘŝȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŗŝśǯŖśŚǰŗŘȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȬŗŘřǯŗŜşǰşŘȱ

Ejercicio (Ganancia-Licencia) ȱ���������ȱ ȱ���������ȱ ȱ���������ȱ ȱ��ȱ���������ȱ

�������ȱ���ȱǻ	�������ȱ
ǻ�Ȭ�ǼǼȘ��������à� ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŝŖŖǯŖŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŚśřǯśşŝǰŚŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŘŜŖǯŖŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŗřŖǯŖŖŖǰŖŖȱ

���ȱ���ȱĚ�¡��������ȱ��� ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŚŖŖǯŖŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱŗśřǯśşŝǰŚŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȱȱȬŚŖǯŖŖŖǰŖŖȱ ȱǞȱȱȱȱȱȱȬŗŝŖǯŖŖŖǰŖŖȱ

Ejercicio (Ganancia-Licencia) ȱ���������ȱ ȱ���������ȱ ȱ��ȱ���������ȱ ȱ��ȱ���������ȱ

Fuente: elaboración propia.

VI. Conclusiones 
��ȱ��������������ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ�������ȱ�����������ǰȱ�ȱ������ȱ
��ȱ��ȱ ��������ȱ �������������ȱ¢ȱ��������ȱ �����������ǯȱ��ȱ������ȱ��������ȱ
ǻ���Ǽȱ��ȱ���������£�ȱ���ȱ���������ȱ�ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ����������ǰȱ��������£ȱ
¢ȱ�����������ȱ����ȱ�������ȱ��ȱ����ø����ȱ��ȱ���������ȱ �����������ȱ ǻ��-
������ȱ �����������ȱ �¡à�����ȱ ¢ȱ ��������ȱ ������Ǽǯȱ�ȱ ������ȱ��ȱ ����ȱ ������ȱ
����������ȱ��ȱ��ȱ��������������ȱ���ȱ���¢������ȱ¢ȱ��ȱ���ȱ��������������ȱ
����������������ȱ�ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ��ȱ�������ȱ��������ǯȱ���ȱ��ȱ�������ȱ��ȱ������-
����à�ȱ��ȱ������������ȱ��ȱ���ȱ��������ȱ�������ȱ��ȱ�������ȱ��������ȱ������ȱ¢ȱ
�������Ç��ǯȱ�¡����ȱ��ȱ�����������ȱ��ȱ����������ȱ��ȱ��������ȱ������ȱ��������ȱ
���ȱ��������ȱ�����¤������ȱ��ȱ�����ȱ��������ǯȱ����ȱ����ȱ��ȱ��������ȱ�������ȱ
��ȱ����������à�ȱ��ȱ������������ȱ�ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ¢ȱ�¡����������ȱ��ȱ���ȱ
�������ǯȱ����ȱ��ȱ�������ȱ���������ȱ��������ȱ����������ȱ����Ç�����ȱǻ���Ǽǯȱ��ȱ
·¡���ȱ���ȱ�·����ȱ��������¤ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ�������à�ȱ���ȱ���ȱ��ȱ���������ȱ
��ȱ�����ȱ���ȱ���¢������ȱ��ȱ��ȱ����£����ȱ��������ȱ¢ȱ��ȱ��ȱ��������������ȱ��ȱ
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���������à�ȱ ǻ�������Ǽȱ ����ȱ �������ȱ ���ȱ ��������������ȱ ����Ç�����ǯȱ ���ȱ �¡-
����������ȱ��ȱ���ȱ�������ȱ������ȱ��ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ��ȱ���������à�ȱ���ȱ
������ǰȱ���ȱ��ȱ�����ȱ�����ȱ��ȱ������ȱ����������ȱ���ȱ�������ȱ��ȱ��������à�ȱ
de valor. 
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�����������

������ǲȱ�ȱ¢ȱ�����ǰȱ�ǯȱ ǻŘŖŖřǼǯȱ������ȱ�������ȱ ��ȱ ���ȱ����ȱ�����Ǳȱ�ȱ	�������£��ȱ����-
����ȱ�����ȱ ���ȱ������������ȱ��ȱ����ȱ�������ǯȱ�����ȱ����Ǳȱ������ȱ�������ȱ����������ȱ
����������ǰȱ���ǯȱǻ����Ǽǯȱ�����ȱ��ȱ��������ȱŗŞȬŗŗȬŘŖŗŖȱ����������ȱ��ȱ����ȦȦ����ǯ
���Ȧ�������ƽŘŚŖśśŚǯ

������ǰȱ�ȱ¢ȱ�����ǰȱ�ǯȱǻŘŖŖŚǼǯȱ����ȱ������ȱ���������ȱ�����ȱ���ǯȱ�����ȱ����Ǳȱ������ȱ���-
����ȱ����������ȱ����������ǰȱ���ǯȱǻ����Ǽǯȱ�����ȱ��ȱ��������ȱŗŞȬŗŗȬŘŖŗŖȱ����������ȱ
����������ȱ��ȱ����ȦȦ����ǯ���Ȧ�������ƽŗŖśŝŚŗǯ

������ǰȱ�ǯǰȱ�����ǰȱ�ȱ¢ȱ ��� ���£ǰȱ�ǯȱ ǻŘŖŖŚǼǯȱ �������ȱ��������ȱ�����ȱ ��ȱ�¡���ȱ ������ȱ
VBA.ȱ�����ȱ����Ǳȱ������ȱ�������ȱ����������ȱ����������ǰȱ ���ǯȱ ǻ����Ǽǯȱ�����ȱ��ȱ
��������ȱŗŚȬŘȬŘŖŗŗȱ����������ȱ��ȱ����ȦȦ����ǯ���Ȧ�������ƽśŚŗŝŚŚǯ

�����ǰȱ�ȱ¢ȱ�������ǰȱ�ǯȱǻŗşŝŘǼǯȱ���ȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ���������ȱ���ȱ�ȱ����ȱ��ȱ���-
���ȱ���������¢ǯȱ�������ȱ��ȱ�������, ŘŝǻŘǼǰȱřşşȬŚŗŞǯ
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������ǰȱ�ǯȱǻŗşşřǼǯȱ������ȱ��ȱ����������¢ǯȱ����ȱ����£���ǰȱŜǻŚǼǰȱřřȬřŝǯ
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