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RESUMEN
La solución a la ecuación de Black-Scholes, con las condiciones de frontera adecua-
das, es una técnica conocida por su utilidad para obtener el valor de la prima de las 

-
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Introducción

El presente trabajo presenta una solución al Modelo de Black Scholes 

se recordará, la solución del modelo sin condiciones de arbitraje es amplia-

-

este concepto para calcular un precio neutral al riesgo, principalmente en el 

Palabras clave -

ABSTRACT
The solution to the Black-Scholes equation, considering the right boundary conditions, 

methods have been proposed to solve it. On the other hand, a difference between 

difference has been considered by several theories. In this paper, aiming to explain the 
mentioned value differences, a Black-Scholes model is proposed, which includes from 
the start, the possiblility of arbitrage and a scheme to solve it, based on the explicit 
Method of Finite Differences. The results obtained are compared with the solution 

A solution is proposed and the results are analyzed considering different values   of the 
momentum, the volatility and the term to maturity. An additional contribution is that 
a computational algorithm for the solution of the proposed model is offered.
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El arbitraje ocurre cuando el mismo activo no se comercia al mismo pre-

-

 es la práctica de tomar ventaja de una diferencia de 
-

la utilidad se logra debido a la diferencia de precios de los mer-
-

Scholes, el precio teórico es justo tanto para las posiciones largas como para 

-

el tema es de gran interés para poder establecer el (valor de la prima de las 

-

-

-
ciden en muchos casos con el valor teórico estimado mediante la solución de 

-
-
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-

series independientes a series correlacionadas o bien a series con memoria 
-

En el presente trabajo se propone una forma distinta de enfrentar el 

encuentra en posibilidad de obtener arbitraje, donde éste, es modelado por 

-

En la siguiente sección se presenta un resumen de los principales traba-
-

-

Antecedentes

En esta sección se hace una revisión de los principales trabajos relacionados 

-
-

plain vanilla
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-

propone para el análisis una escala diferente de tiempo en donde se pueda 

ideas de martingalas, para establecer precios para derivados en mercados 
-
-

proviene del arbitraje en el precio de derivados, en el mundo real puede 

-
ria, para las opciones call put

-

resultado se complementa con una discusión sobre estrategia de cobertura, 

-
-

-
-

smile
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-
-

generan oportunidades de arbitraje para valores de la curvatura distintos 

en contratos futuros, las oportunidades de arbitraje corresponden a campos 

-

-
-

-

-

-

consecuentemente, tiene varias limitaciones para los parámetros del siste-

-
-

ma de la ecuación puede permanecer invariante bajo transformaciones de 

-
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-

-

-
tribución log-normal, ni las ecuaciones de Black-Scholes demuestran la vera-

-

-

primer lugar, la transformación de la ecuación de Black-Scholes en la ecua-
. -

una manera de calibrar el Modelo de Black-Scholes con una aplicación de 

et al
importantes de ecuaciones no lineales de Black-Scholes, para opciones eu-

-

et al., abordan el 
-

blema para una opción Europea, en una ecuación de convección-difusión con 
-

minada estadounidense, en una ecuación parabólica no local, completamente 

et al. -
-

-
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et al.
-
-

diente del tiempo U f

-

en este trabajo se propone un escenario del Modelo de Black Scholes con ar-

1. Metodología

  (1)

call put
opción call europea sobre una acción otorga al comprador el derecho pero 

-
 precio de 

fuera del dinero -
en el dinero
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tasa de dividendo (q

está dada por

  .

T, está 
dada por

  .

-
, o cuando 

 y para valores extremos de . De esta manera, si en el momento 
 o 

cuando  en el instante t S
esta manera, si en el momento T, el precio está dentro de la posibilidad de 
compra, entonces, el precio tiene un valor positivo, si está fuera de la posi-

-
d

adicional en S

. El término  El término 

, , que es -
lente a 

. , es casi seguro que se ejer

.  
 la 

relación  

   

-
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 (2)

Y para la opción put europea

 
 

 

 (3)

1.1. Aproximación mediante diferencias finitas

Sea 

  (4)

  (5)

-

  (6)

  (7)
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V 
una función de las variables 

 una partición de R, de ma-
R -

Figura 1. Partición de la región R

Fuente: Hull (2010, 2014).

 
. Así,  en R sobre la 

  y , para apro-
piados V en este punto como 

 

  (8)
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las segundas derivadas respecto a y -

dos variables,

  (9)

 . 

x por 
S, donde S y por t, donde t 

-
M subin-

tervalos igualmente espaciados, se tiene 

 . 

De manera análoga, el intervalo , se corta en N subintervalos de 
igual tamaño, por lo cual 

   

i corresponderán a la variable S
j a la variable t

 y 

1.2. Condiciones iniciales y de frontera

establecen en un plano truncado, donde , y 
 es el valor de la opción 

en el precio stock S t
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Frontera Call Europea Put Europea 

  

   

   

Tabla 1. Las condiciones en cada frontera de la cuadrícula  
para una opción europea.

Fuente: Edwards (2015).

1.3. Método explícito

  y    en un punto dado 

 

   (10)

 . 

, se tiene la si-

  (11)
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-

2. Modelo de Black Scholes con arbitraje

En esta sección, se propone la ecuación de Black-Scholes con arbitraje usando 

Dado el arbitraje

  (12)

donde x
introduce en la ecuación de Black-Scholes

  (13)

con la forma 

  (14)
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  .

 se obtiene una 

  . 

  

  

 , 

para el caso de la opción call europea se tiene la siguiente condición de 
frontera

   

  . 

una función con decaimiento rápido, de la forma 
la ecuación en diferencias, la derivada 

-



FINANZAS Y RIESGO

20 Volumen 9, número 1, enero - junio 2019, pp. 5-32

Guillermo Sierra Juárez, Víctor H. Gualajara Estrada y Juan M. Casillas González

  (15)

En la sección 4 se muestran los resultados de diferentes pruebas para 
diferentes valores de . 

2.1 Convergencia y estabilidad

   

   

o también

  (16)

donde

   

   

   

con   y  . 
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j, hasta el paso 
M está dado por

  (17)

En este caso, los términos del error en la suma generados por las apro-

M
de T entonces , así que el error en el valor 

-

 y 

 
Considere cada término, de la ecuación (17), de la forma 

 (18)

Este detalle permite ver a la solución como oscilador de longitud de on-
da 

  (19)

 debe cumplir , 

 
 

 
 

   



FINANZAS Y RIESGO

22 Volumen 9, número 1, enero - junio 2019, pp. 5-32

Guillermo Sierra Juárez, Víctor H. Gualajara Estrada y Juan M. Casillas González

-

siempre se tiene un valor

   

donde r

comodidad, se elige  a ser de orden 

  . 

Esta es una seria limitación sobre el tamaño del paso en la variable tem-

   

o

 . 

-

 y 

3. Resultados

En la sección anterior se planteó el modelo de Black-Scholes con arbitraje, 

. 
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transcurrir el tiempo cuando el arbitraje decae, el modelo converge al caso 

call put

3. Resultados gráficos 1

hace una representación de las variables t, S V

call -

.  pequeño que representa una respuesta lenta de arbitraje (
,  y 

-

Gráfica 1. Comparativo que call y put europeas, posición larga y posición corta.
(Parámetros =1, = 0.04,  y ) 

 a) c)
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3.2. Resultados gráficos 2

 

el parámetro 

f
va aumentando la fecha de vencimiento, el modelo converge con los 

Fuente: elaboración propia.

 b) d)

b) d) 
Fuente: elaboración propia 

Gráfica 2. La opción CALL con diferentes valores de lambda en diferentes 
instantes de tiempo

 

a) =0 b) =1 mes 
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3.3. Resultados gráficos 3

. La gráfica 3 

cómo la curva sube más rápidamente conforme 

Fuente: elaboración propia.

c) d) 

c) =3 meses d) =6 meses 

e) = 9 meses f) =12 meses 
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-

3.4. Resultados gráficos 4

Fuente: elaboración propia.

c) , T=3 meses 

Gráfica 3. La opción CALL con diferentes valores de lambda  
en diferentes valores de sigma

a) , T=3 meses b) , T=3 meses 

d) , T=3 meses 
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variable temporal (T, en donde la variable temporal 

longitud , con un precio máximo de la del subyacente en tamaños de paso de longitud 

solución numérica encontrada, es comparable a los resultados obtenidos por 
et al. 

Conclusiones

Gráfica 4. La opción CALL en diferentes valores de T con parámetros  y  fijos

Fuente: elaboración propia.

  

a)   
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En esta propuesta se plantea una solución a la ecuación de Black-Scholes, 
-

te en el tiempo, con una velocidad determinada por el parámetro 

ocurre con el valor de la opción para diferentes valores de . Después de aplicar la solución numérica es importante , el valor de la opción se aproxima al  
-

so donde -
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Paul Wilmott Introduces Quantitative Finance

Am. J. 
Phys

-
Symmetry 

Anexo

Entradas:

r -
T -

E q M

 (va-

Asignar

 (tamaño de paso en e precio)

 

 

 

 

 

Calcular los coeficientes iniciales , en el modelo con arbitraje (sección 4) , en el modelo con arbitraje 
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 y  

Fin del ciclo para i 

Fin del ciclo para j


