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RESUMEN

La forma mas comun de valuar opciones, es mediante formulas cerradas; sin embar-
go, debido a que no necesariamente existen para todos los tipos de opciones asiaticas,
se hace necesario aplicar métodos numéricos y comparar sus resultados para deter-
minar la eficiencia de los mismos. En este trabajo se presentan las caracteristicas y
aplicaciones de métodos numéricos para la valuacién de las opciones asiaticas; se
incluye el calculo con la formula cerrada para hacer un comparativo de resultados,
en los casos en que se puede calcular el costo de la prima mediante férmula. Se des-
criben ventajas y desventajas de los métodos; los métodos suponen una tasa libre de
riesgo constante, volatilidad constante y una distribucién de precios lognormal. En
este contexto se concluyé que el método Monte Carlo es el que presenta resultados
mas confiables para evaluar opciones asiaticas.
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ABSTRACT

The most common way to value options is by closed formulas; however, because this
formulas do not necessarily exist for all types of Asian options, it is necessary to apply
numerical methods and compare their results to determine their efficiency. This pa-
per describes the characteristics and applications of numerical methods for the val-
uation of Asian Options. The calculation with closed formulas is included to compare
results, in those cases where the formula can be used. Advantages and disadvantages
of the methods are described; they assumed a constant risk free rate, constant vola-
tility and a lognormal distribution of prices. Within the context of this article, it can
be concluded that the Montecarlo Method achieves the most reliable results when
valuing Asian options.
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Introduccion

Las opciones exoticas son aquellas no tradicionales, donde el precio de
ejercicio no es fijo (Fernandez y Arifio, 1996); se operan en los principa-
les mercados financieros del mundo desde finales de los sesenta en mercados
Over The Counter (OTC); sin embargo, hasta los noventas, su negociacion
comienza a ser relevante. Nacen por la necesidad de menores costos en las
primas de las opciones tradicionales, también se conocen como opciones de
segunda generacion (Garcia et al., 2000).

Una opcioén asiatica es una modalidad de opcion exotica (Arregui y Va-
llejo, 2001), su precio depende del promedio del precio del subyacente a lo
largo de la vida de la opcidén, o de parte de ella, también se conocen como
opciones promedio (Clewlow y Chris, 1997). Se emplean para hacer frente a
cambios bruscos en los precios del activo subyacente y en diversas situacio-
nes caracterizadas por su regularidad en el tiempo. El costo de la prima es
menor al de las opciones tradicionales debido a que en la valuacion de las op-
ciones tradicionales se considera la volatilidad del activo subyacente sobre el
que esté hechala opcién, mientras que en las opciones asiaticas se considera
la volatilidad como la media de los precios que alcanza el activo subyacente
a lo largo de la vida de la opcidn; esta volatilidad de la media siempre sera
menor a la volatilidad del subyacente.

El estudio y manejo de las opciones asiaticas, puede generar un gran
impacto en los diversos mercados internacionales de capitales, ya que son
instrumentos utiles tanto para la gestion de riesgos, como para la especu-
lacion. No obstante, hasta el momento su uso no se ha extendido en nuestro
pais; entre otras causas, debido al desconocimiento sobre su existencia, la
dificultad de establecer el precio de sus primas y a la poca o nula difusién
que los investigadores han hecho de las ventajas que representan este tipo
de opciones.

Turnbully y Wakeman, (1991) crean un algoritmo eficiente, que descri-
be los precios promedio de las opciones europeas y al compararlo con las
estimaciones de Monte Carlo; éstas demostraron ser bastante precisas, la
velocidad de calculo del algoritmo es comparable al algoritmo Black-Scholes.
Levy, (1992) desarrolla una metodologia sencilla que produce de forma ce-
rrada aproximaciones analiticas para la valoracién de las reclamaciones
de opciones europeas, que conectan a la media aritmética de los tipos de
cambio futuros. La principal ventaja, es que evita la necesidad de adoptar
procedimientos numéricos que consumen mucho tiempo. La precisién de
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la férmula resultante, y el supuesto de distribucién que subyace en ella, se
examina por medio de simulaciones de Monte Carlo.

Hull y White, (1993) muestran cémo los métodos de arboles binomia-
les y trinomiales se pueden extender para valorar opciones como son las
lookback; las opciones asiaticas con media aritmética del precio de las ac-
ciones, presentan el problema de las iteraciones, debido a que el nimero de
precios promedio de las acciones que podria presentarse entre el tiempo
cero y un nodo puede ser muy grande. Neave y Turbull, (1993) desarrollan
un método de distribucion de frecuencias para la valoracién de opciones
europeas y americanas, con media aritmética en tiempo discreto, asu-
miendo que la trayectoria del precio de las acciones se comporta como una
binomial multiplicativa; el método conduce a aproximaciones rapidas que
estan tedricamente mas cerca al valor real que los desarrollados por Hull
y White, (1993).

Dempster y Hutton, (1997) presentan métodos numéricos para la
valuacion de opciones vainilla y opciones exoéticas americanas; métodos
de programacion lineal para opciones vainilla americana y métodos ex-
plicitos para las opciones exoticas look-back; obteniendo resultados eficien-
tes en poco tiempo. Debido a la complejidad de la valoracién de las opciones
asiaticas se han utilizado técnicas computacionales como MATHEMATICA
(Cruz y Rodriguez, 2007), con lo que se obtiene alto grado de precision en
la valuaciéon de las opciones asiaticas aritméticas. Fusai y Meucci, (2008)
presentan metodologias para el precio de opciones asiadticas con payoff
aritmético, suponiendo que los subyacentes evolucionan de acuerdo con un
proceso de Lévy genérico. Ortiz y Martinez, (2016) valian opciones asiati-
cas con subyacente promedio con simulacion Monte Carlo y comparan los
resultados con opciones europeas; siendo las primeras de menor precio,
la diferencia aumenta cuando se incrementa el plazo de vencimiento de la
opcion.

Uno de los principales problemas de los métodos numéricos es la simu-
lacion de nimeros aleatorios ya que se generan mediante algoritmos, con
lo que se pueden reproducir de forma rapida; sin embargo, las secuencias
de numeros obtenidas no son realmente aleatorias, debido a que se ob-
tienen mediante operaciones deterministas y sdlo se obtienen secuencias
pseudo-aleatorias, para que sean validos éstos nimeros deben satisfacer
criterios de aleatoriedad adecuados. Para la programacion de los métodos
numeéricos para la valuacion de opciones asiaticas en el presente trabajo, se
utiliza el software Matlab® (The MathWorks, 2016), sus algoritmos! hacen
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que sus resultados sean pseudo-aleatorios y pseudo-independientes, los
cuales pasan varias pruebas estadisticas de aleatoriedad e independencia,
con lo que se resuelve el problema de la validez estadistica.

Un problema importante que en el mercado mexicano de derivados
(MexDer, 2016) existen contratos de opciones sobre indices, acciones, ETF’s
y divisas; por lo general de tipo europeo y alguno de tipo americano pero
actualmente no operan opciones asiaticas, la hip6tesis del presente articulo
es que el Método Montecarlo es el mas eficiente para valuar opciones asia-
ticas comparado con otros métodos analizados en este trabajo. El objetivo
del presente estudio es dar a conocer las metodologias de valuacidn; asi
como sus ventajas para motivar su uso. Se realiza un andlisis comparativo
entre algunos de los diversos métodos numéricos que existen para valuar
opciones asiaticas, aritméticas y geométricas, de tipo europeo; se describen
y aplican los métodos para realizar una comparacion entre sus resultados y
asi determinar el mas eficiente; con lo que podemos contribuir al analisis y
difusion de este tipo de opciones, para incrementar su adecuado uso en el
sistema financiero mexicano.

En la Seccién 1 se muestra la descripcidon y caracteristicas de las op-
ciones asiaticas; en la Seccion 2 se describen los métodos numéricos, a
comparar (Binomial, binomial recursivo, binomial con matrices, binomial
alternativo, simulacion Montecarlo y método explicito diferencial finito); en
la Seccidn 3 se presenta la aplicacion de los métodos y resultados, denotando
los métodos mas eficientes; en la Seccion 4 se presentan las conclusiones,
futuras lineas de investigacion y consideraciones finales.

1. Opciones asiaticas

Las opciones asiaticas poseen la caracteristica de que su valor al vencimien-
to depende de la trayectoria del subyacente en el periodo de vigencia, es
decir, depende también de su evolucidn. Las opciones de promedio son par-
ticularmente eficaces para negocios en los mercados en los cuales se lleven
a cabo intercambios comerciales de productos primarios recién cotizados, y
su uso puede evitar la manipulacion del precio cuando se acerca el fin del pe-
riodo de vigencia de una opcién ordinaria; asi mismo cuando las entidades
financieras realizan negociaciones en las que reciben pagos en otras divisas;

! Uniformes, semillas del generador basadas en la hora actual, multiplicativo de Fi-
bonacci, normales, combinacion recursiva multiple, etcétera.
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la media de los valores de la cotizacion de esas divisas es una forma de pro-
tegerse de grandes variaciones del tipo de cambio.

Cox, Ross y Rubinstein, (1979) desarrollaron el método binomial para la
valoracidn de opciones europeas para varios periodos; que tiene la ventaja
de que, ademas de ser muy intuitivo, utiliza una matematica muy sencilla.
Supone que la distribucion de los precios de las acciones es una binomial
multiplicativa, las varianzas de los rendimientos son los mismos en todos
los periodos, los tipos de interés sin riesgo se suponen constantes. El modelo
supone una neutralidad ante el riesgo, porque se puede construir una carte-
ra de arbitraje que elimina totalmente el riesgo de la inversién. Si el valor
de la opcidn no coincide con el calculado a través del modelo, entonces se
puede conseguir un beneficio sin riesgo.

La mayoria de las opciones asiaticas que actualmente se negocian en los
mercados financieros son de tipo europeo, ya que una opcion de tipo ame-
ricano se puede ejercer de manera tan adelantada como desde el comienzo
del periodo y perder la posibilidad de protegerse el tiempo restante. Las mas
negociadas son aquellas que al vencimiento, ofrecen una remuneracion igual
a la diferencia, si es positiva, entre el precio medio del activo subyacente
durante el periodo predeterminado y el precio de ejercicio. Su utilizacion
tiene numerosas ventajas en situaciones caracterizadas por la regularidad
en el tiempo; como son: las situaciones de aprovisionamientos periddicos
de materias primas y otros suministros, y las operaciones de importacion
y exportacion que tengan la misma caracteristica de regularidad tempo-
ral (Crespo, 2001). Las opciones asiaticas también reducen la exposicion a
movimientos repentinos en el subyacente justo antes de expirar; algunos
esquemas de pensiones tienen tal caracteristica.

1. 1 Tipos de payoff

El promedio del subyacente puede reducir significativamente el precio de
una opcidén asiatica, comparada con una opcién ordinaria similar o vainilla,
debido a que la diferencia que se encuentra en el precio de ejercicio (ya sea
|S,- K| 0|S,-S;|) es menor que |S; - K| (vainilla), la volatilidad sera la media
de los valores que alcance el activo subyacente de la opcion a lo largo de la
vida de la misma. Esta volatilidad de la media siempre sera inferior a la vo-
latilidad del activo porque depende del promedio acumulado del precio; asi,
el costo de las opciones asiaticas sera menor que el de las tradicionales. Asi
como existen opciones puty call, americanas y europeas, el Payoff se clasifi-
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ca en strike y rate, también llamado este tultimo price. Si tomamos el precio
de ejercicio de una opcidn vainilla (Hull ]. C., 2012),

max(S — K, 0) (1)

al reemplazar el precio strike K con un promedio, se tendra una opcion ave-
rage strike call, con el siguiente payoff:

maX(S - Save» 0) (2)

De igual forma, el payoff de una average strike put es:

max(Sy,e — S,0) (3)

Si tomamos el payoff de una opcion vanilla y en vez de reemplazar el
precio strike, sustituimos el precio del subyacente al momento de ejercerla
por el promedio, lo que obtenemos es una rate option. Una average rate put
tendria un payoffigual a:

max(Sgye — K, 0) (4)
y una average rate put un payoff:
max(K — Sype, 0) (5)

La diferencia en el grado de dificultad del calculo de los precios de op-
ciones call y put no es relevante debido a que sélo se cambia un signo, pero la
distincion entre strike y rate puede hacer una gran diferencia. Las opciones
strike se pueden valuar numéricamente. Los tipos mas comunes de opcio-
nes asiaticas son aquellas cuyo valor depende del promedio de los valores
que ha tomado el subyacente, durante la vida (o parte de ella) de la opcidn.

También se negocian, aunque en menor volumen, opciones que al venci-
miento ofrecen una remuneracion igual a la diferencia, si es positiva, entre
el precio del activo subyacente en la fecha de vencimiento de la opcién y
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la media de los precios que el activo subyacente ha alcanzado durante el
periodo de tiempo especificado. A este tipo de opciones se les conoce como
opciones de precio de ejercicio promedio (OEP) (average strike options) o
pseudo-asiaticas (Fernandez y Arifio, 1996). Estas opciones pueden garan-
tizar que la media de los precios pagados por un activo sobre un periodo
de tiempo no es mayor que el precio final o para el caso del Put, garantiza
que la media recibida no es menor que el precio final. Considerando el tipo de
media que podemos utilizar, se pueden tener opciones de media aritméticay
opciones de media geométrica.

Otra clasificacién separa las opciones asiaticas en funcion del periodo
de tiempo en que se calcula la media (Alziary, Décamps, y Koehl, 1997):

e Forward-starting options si el periodo de tiempo entre el que se cal-
cula el precio de opcién la media se encuentra en el futuro.

e Backward-starting o plain vanilla cuando el tiempo que resta para el
vencimiento de la opcion es menor o igual que el intervalo de tiempo
en el que se calcula la media.

2. Aproximacion por métodos numeéricos

2.1 Método binomial

A partir de las opciones vainilla, se utiliza el método binomial y se realizan
modificaciones para poder valuar opciones asiaticas (Haug, 2006). El mode-
lo binomial simula que la serie de precios se mueve hacia arriba o abajo. Si
el precio stock comienza con valor S entonces éste podria tomar cualquier
valor entre USo DS (U> 1y D < 1) en el siguiente periodo de tiempo, esto es,
como una caminata aleatoria. Si suponemos una tasa libre de riesgo cons-
tante, volatilidad constante y una distribucién de precios lognormal, pode-
mos extender la caminata aleatoria para otro periodo de tiempo. Después de
dos periodos de tiempo el valor del subyacente podria ser UZS, si hacen dos
movimientos hacia arriba, UDS, si hace un movimiento hacia arriba seguido
de uno hacia abajo o viceversa, o D25, si hace dos movimientos consecutivos
hacia abajo. Después de tres periodos el precio del subyacente puede ir al
U3S, U?2DS, etcétera. El resultado de la estructura de la caminata aleatoria, se
puede ver en la Figura 1, donde los nodos representan el valor tomado por
el subyacente.
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Figura 1. Simulacion del movimiento de los precios con
$=90,U=1.1,D=0.8y 4 periodos.
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Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

El nodo superior e inferior del arbol, en el momento de expiracion, pue-
den ser alcanzados por un s6lo camino (todos los movimiento hacia arriba
o hacia abajo). Por lo tanto, los valores intermedios son mas probables a ser
alcanzados que el valor final si se esta haciendo una simulacién. En la Figura
2 se muestra el nimero de caminos de cada nodo después de cuatro perio-
dos de tiempo y la probabilidad de obtener cada uno.

Este método tiene como desventaja, la lentitud de ejecucién dada una
particion del tiempo relativamente pequefia como lo son 15 periodos.

Ecuacion para el valor de una opcion: Suponiendo que se conoce el valor
de una opcidn en el tiempo ¢+ o (por ejemplo, este tiempo puede ser el
momento de expiracion de la opcién), se construye un portafolio en el tiem-
po t consistente en una opcion y una posicion corta en una cantidad A del
subyacente. En el tiempo ¢ este portafolio vale:

1=V -AS, (6)

donde el valor Vya esta determinado.
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Figura 2. Arbol con las diferentes probabilidades de riesgo neutral
de cada nodo.

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®

En el tiempo 7+ ot el portafolio toma uno de dos valores, ya sea que
aumente o disminuya el precio del subyacente. Estos dos valores son:

V*—AUS y V" —ADS. (7)

Debido a que suponemos que conocemos V+, V-,uDS y A, los valores
de ambas expresiones son conocidos y, en particular, dependen de A . Tenien-
do lalibertad de elegir A, podemos tener el mismo valor de este portafolio, ya
sea que el precio del activo suba o baje. Esto se asegura si hacemos:

V' —AUS=V" —ADS (8)
Esto nos da a elegir:
Al TV (9)
(U-D)S
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cuando el valor del nuevo portafolio es:

Heaop U0 =) o D -v) g
U-D U-D

Debido a que el valor del portafolio ha sido garantizado, podemos decir
que este valor debe coincidir con el valor del portafolio original mas un inte-
rés cobrado con la tasa libre de riesgo; éste es el argumento del no arbitraje.
Por lo tanto:

T =16 (11)

Desarrollando la expresion anterior, se llega a:

y_ V-V, ur -py 12)
- U-D (1+r&\U-D)

./ : + — .

Dado la ecuacién (12), considerando ¥V y V', el valor de la opcién en el
siguiente periodo de tiempo, y los pardmetros U y D describen la caminata
aleatoria del activo. Podemos escribir la anterior ecuaciéon como:

WV =pV +(1-pW, (13)
donde:
=D (14)
P=U-D

Se 1nterpreta p' como una probabilidad de riesgo neutral y la expre-
sién e’ V es el valor esperado de la opcién en el tiempo t calculado con las
probabilidades neutrales al riesgo y los valores posibles de la opcién como
variable aleatoria. Suponiendo que conocemos v y V' entonces podemos
encontrar V. Si conocemos el valor de la opcion en el momento de expiracion,
se puede usar la ecuacion para encontrar el valor de la opcién en el tiempo
T — ot para todos los valores de S en el arbol, lo que implica que podemos
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encontrar el valor de la opcion un periodo atras en el tiempo. Podemos tra-
bajar el camino hacia atras en el arbol, usando la ecuacién:

eV =pV +(1-pW- (15)

dados V™ y V' deben regresar por el camino por el cual sus subyacentes
asociados llegaron un paso antes, como lo indica la Figura 3 y asi hasta lle-
gar a la raiz que es el tiempo cero, y de ese modo encontramos el valor de la
opcion al dia de hoy.

Figura 3. Arbol binomial. Para “regresar” al precio V o tronco es necesario seguir
el camino por el cual se llego a los nodos o ramas finales.

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Opcién americana: El procedimiento para analizar las opciones america-
nas usando el arbol binomial es trabajar de regreso a través del arbol des-
de el final hasta el comienzo, evaluando en cada nodo para ver si adelantar
el ejercicio de la opcion es adecuado. El valor de la opcion en el nodo final
es el mismo de la opciéon Europea. En nodos anteriores el valor de la opcién
es el mayor de:
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1. Elvalor traido a valor presente, V, a partir V" y ¥~ en la ecuacién

eV =pV +(1-pW- (16)

2. El payoff de ejercer temprano tomando en cuenta la trayec-
toria que siguiéo el subyacente para llegar a ese nodo es:

max(e”V =p'V* +(1-p")V", payoff) |

2.2 Meétodo binomial recursivo

Para el algoritmo Binomial Recursivo (Haug, 2006), sean:

S, = precio inicial del activo subyacente.

X = precio de ejercicio.

S,,. = precio promedio del subyacente.

r = tasa de interés libre de riesgo.

q = tasa de dividendos.

T = tiempo faltante para la finalizacion del contrato.

periodos = nimero de fracciones de tiempo en que fue dividido el pe-
riodo total.

U =numero por el cual se multiplica al valor del subyacente actual para
obtener el valor del siguiente periodo superior.

D = numero por el cual se multiplica al valor del subyacente actual
para obtener el valor del siguiente periodo inferior.

contador = cuenta en numero de periodos transcurridos.

El algoritmo de una funcién recursiva para el método binomial, estd dado
por:

1. Se crea una funcion f con los siguientes parametros: Sy, X, S,,., 1, ¢, T,
periodos, U, D'y contador.

2. Se obtiene el payoff del respectivo tipo de opcion y se asigna a Vis,
3. Siperiodos > 0 pasamos al paso 4, si no pasamos al paso 6.

4. Obtenemos:
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e -D ( 1 7)

P=""Uu_Dp

5. Se obtiene el valor de la opcion V7. ; - de ese periodo:

T

periodos B . _
(P Viag +A=pVip ), Vis, americana)

7

VT,S0 = max( e_ 18)

donde V,_, , eslamisma funcién declarada en el paso 1 pero con los
siguientes cambios en los parametros:
So = SoU

S,,. — El nuevo promedio ya sea geométrico o aritmético dado el pro-
medio anterior y nuevo precio S,U, por ejemplo:

+S,U

ave

t

_(@-Ds

N (19)

ave

T

T-T-———
periodos

periodos — periodos - 1
contador — contador +1

y V_,, también es la misma funcion declarada en el paso 1 con los
siguientes cambios en los parametros:

Sy — SyD

S, = El nuevo promedio ya sea geométrico o aritmético dado el pro-
medio anterior y nuevo precio S,D.

T
T->T- -
periodos

periodos — periodos - 1

contador — contador +1
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y la variable americana es cero si queremos una opcioén europeay 1
si queremos una opcién americana.

6. Por dltimo, con la funcion f'se calcula el valorde V, ¢ .

Una ventaja de este método es que se pueden valuar todos los tipos de
opciones asiaticas, ya sean opciones de tipo europeo o americano, average
strike o average price, put o call y con promedio geométrico o aritmético.
Otra ventaja es que el codigo del programa es el mas corto y mas sencillo
comparado con los que se veran mas adelante. La gran desventaja de este
método es que al elegir particiones o ciclos de recursividad mas finos, el
programa tiende a hacerse rapidamente mas lento.

2.3. Método binomial con matrices

Para el Método binomial con matrices (Haug, 2006):

1. Se crea una funcion con los siguientes parametros: S, X, S,,.. 1. ¢, T,
periodos, U, Dy contador.

2. Se declaran dos matrices de tamafio (2reriodos) x (periodos + 1) cada
una, que representan periodos + 1 el nimero de periodos y 2reriodos ]
numero de trayectorias, una matriz se utilizara para llenar los valo-
res del subyacente y la otra para el precio de la opcion de cada trayec-
toria en el tiempo, sean Sy F respectivamente.

3. Seigualan todas las entradas de la matriz Sa S,

Sy S, Sy |
SO SO SO (20)
_SO SO SO _

4. Se hace un ciclo desde que i = 2 hasta que i = periodos + 1 como se
indica a continuacion:

a) Sea el caso i=2, se dividen los renglones de esa columna en dos par-
tes, notando que 2reriodos es un ntimero par, se toman desde el ren-
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glon 1 hasta el renglon 2periodos-1- que son la primera mitad de los
renglones y se multiplican por U y desde 2periodos-1 + 1 hasta 2periodos,
que son la segunda mitad de renglones, se multiplican por D.

SO SOU SO oo SO 1
SO SOU SO oo SO 2
SO SOU SO e SO 2periodos71 2 ]
SO SOD SO ... S() 2periodos—1 + 1 ( )
SO SOD SO e S() 2periodos—1 )

_SO SOD SO - SO | 2peri0dos

SO SOU SOU SO SO 1

SO SOU SOU SO SO 2

SO SOU SOU SO SO ) periodos=1 -
SO SOD SOD SO S() 2peri0dos—1 +1

SO SOD SOD SO S() 2periodos—1 +2

_SO SOD SOD SO SO_ 9 periodos

c) Se divide la columna 3 entre cuatro partes y al primer cuarto se le
multiplica por U al segundo por D al tercero por Uy al cuarto por D.
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5.

6.

7.

42

SO SOU SOU SO SO 1

SO SOU SOU SO SO 2

SO SOU SOD SO SO 2periodos—1 (23’
SO SOD SOU SO SO 2peri0dos—1 +1

SO SOD SOU SO S() 2periodos—l +2

_SO S()D SOD SO e SO | 2P€Vi0dos

d) A la cuarta columna se iguala a la anterior y se divide en 8 partes.
Cada parte se multiplica por Uy después por D y asi sucesivamente.

e) Se ubica la n-ésima columna, se iguala con la anterior, y se divide
entre 271 partes. La primera parte se multiplica por U, la segunda
por D, la tercera por Uy la cuarta por D y asi intercalando Uy D
hasta completar la columna.

f) Se completa el llenado de columnas hasta llegar a la columna i =
periodos + 1.

Una vez llena la matriz S se igualan las entradas de la matriz F

pr— 7 pr— 1 d
Vi, periodos+1 payoﬁ (Sz periodosﬂ)’ l ]" © 2perzo o

Dados los valores del nodo final se procede a regresar a través del
arbol tomando de la tltima las entradas 1y 2 queson V" y V™ res-
pectivamente, para obtener V'y colocarla en la columna periodos en
las entradas 1 y 2. A continuacién se toman los pares 3 y 4 para ser
v y V™ respectivamente y obtener V colocandola en la columna
periodos en las entradas 3 y 4, y asi sucesivamente hasta llenar la
columna periodos.

Para la columna periodos -1 se toman los pares 1 y 3 que son V* y
V™, respectivamente, para obtener V'y colocarla en la columna pe-
riodos -1 en las entradas 1 hasta 4. A continuacion se consideran los
pares 5y 7 paraser V' y V7 respectivamente y obtener V para co-
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locarla en la columna periodos - 1 en las entradas desde la 5 hasta la

8,y asi sucesivamente. Se toman las entradas | +4j y 3+4; paraser

V' y V™ respectivamente y obtener Vy para colocarla en la colum-

na periodos - 1, en las entradas desde la 1+4 hastala 4+4j con

periodos
j= (),,_.,27 —1 hasta llenar la columna periodos.

8. En general, al considerar la columna n se toman las entradas
1+2pen‘0d05+2_nj y (2peri0dos+l—n +1)+2periodos+2—nj que son V+ y V—
respectivamente para obtener V'y colocarla en la columna n en las

entradas deSd_e 1+2periodos+2—n]~ haSta 2Periodos+2—n +2periodos+2—nj con
2perlodos

| = _ =  _1hastallenar la columna.
J " 2peri0dos+27n

9. Se va de atras para adelante hasta llegar a llenar la columna 1 y el

valor de la opcion es cualquier valor de la columna 1.

En la Figura 4 se puede apreciar la matriz S, cada linea representa un
renglon y cada periodo de tiempo representa una columna e igualmente el
recorrido del camino de ida para llegar a los nodos finales, debe recorrerse
el camino de regreso para obtener el valor de la opciénen # =0.

Figura 4. Cada linea representa los valores que toma cada vector de la matriz.

SULTT

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.
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2.4 Método binomial alternativo

En este método al considerar un mayor nimero de particiones, el valor
de la opcién tiende a alejarse del valor que arrojan los otros modelos. El
enfoque es computacionalmente factible cuando el nimero de valores al-
ternativos de la funcion del camino F, en cada nodo no alcanza a crecer
tan rapido como el incremento de nimero de pasos en el tiempo. La pri-
mera etapa es hacia delante a través del arbol estableciendo los valores
maximos y minimos del camino en cada nodo, suponiendo que el valor de
trayectoria en el tiempo 7+ A¢ depende sé6lo del valor de la funcién de la
trayectoria al tiempo 7 y el valor de la variable del subyacente al tiempo
7+ At,los valores maximos y minimos de la funcién de la trayectoria para
los nodos al tiempo 7+ Af pueden ser calculados en un sencillo camino
de esos para los nodos al tiempo 7 . La segunda etapa consiste en escoger
valores representativos de la funcion de la trayectoria en cada nodo, se
eligen los valores representativos como el valor maximo, valor minimo y
un grupo de otros valores que son igualmente espaciados entre el maximo
y el minimo. Como se tiene que regresar a través del arbol, valuamos el
derivado para cada valor representativo de la funcién de la trayectoria.

Formula para el promedio mas grande y mas pequeiio que alcanza
un nodo: Los promedios que llegan a un nodo deben estar contenidos en
una zona como lo indica la Figura 5, si para llegar a ese nodo se utilizo el
camino UUD, entonces los demas caminos son las combinaciones que se
pueden hacer con UUD, que son UDU y DUU. La trayectoria que representa
el promedio maximo sera aquella que tenga en cada nodo que lo compone
un valor de nodo mas grande que los demas nodos que componen a los
otros promedios de las trayectorias. Para determinar la trayectoria que
representa el promedio mayor se debe comenzar en el nodo e ir hacia atras
y arriba hasta llegar a la orilla del arbol y después ir hacia atras y hacia
abajo, asegurando asi encontrar el valor mas grande para cada nodo y el
promedio mas grande.

Analogamente con el minimo, en este caso hay que recorrer el cami-
no hacia atras y hacia abajo hasta llegar a la orilla y después atras y arriba
hasta llegar a la raiz, obteniendo los nodos mas pequefios posibles para
encontrar la trayectoria con el promedio mas pequefio. Dado el nodo UiDi el
promedio aritmético mas grande alcanzado por alguna trayectoria (Haug,
2006), es:
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Figura 5. Trayectoria de promedio mas grande.

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

1+U+U*+..+U +U'D+U'D*+U'D*> +...U'D’

i+j+1
7 _ j+l
_ 1-U N 1. D 1 (24
1-U U'(1-D)|i+j+1
y para el minimo:
1+D+D*+...+D’+D ' +U*D’ +...+U'D’
i+j+1
_ J _ i+l
_ 1-D N 1. U 1 (25
1-D  D/(1-U)|i+j+1

y para el promedio maximo del promedio geométrico:
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(0)\0?)-.... o' DY D ' D). (D

i )2j j(j+1)

—U 2(i+) D2(i+j)

(26

por dltimo el promedio minimo:

(YD )-.... (0" Yo oD NP D! ). o' i

i(i+1)  j(+1)25
_ U2(i+j)D 2(i+5) (27)

y asi tenemos las férmulas para el promedio mas grande de cada nodo.

Algoritmo para el método binomial alternativo:

1. Se obtienen los valores mas grandes y mas pequefios del promedio
que alcanzan los nodos, y después se obtiene una cantidad n - 2 con
n>2 entre el maximo y el minimo espaciados entre si con igual
magnitud, estos n - 2 nimeros mas el maximo y el minimo forman n
numeros representativos de los promedios que puede llegar a tener
un nodo.

2. Se calcula el payoff de los n numeros representativos del periodo de
maduracion.

3. Paraun nodo cualquiera de un periodo antes al de maduracion, se toma
uno de los n valores representativos del promedio de ese nodo, sea S
nuestro numero y sea S el subyacente asociado a ese nodo. Con ese
valor y con SU formamos un nuevo promedio, del cual, se interpolara
el precio de la opcidn, en este caso el payoff, con ayuda de los valores
representativos de ese periodo, sea V|, de igual manera obtenemos
el valor de la opcion del nuevo promedio formado por nuestro valor
S’ ySD,sea V' este valor.

ave

4. Con estos dos valores obtenemos la aproximacion del precio de la
opci6n correspondiente a S! ,sea V. Entonces:

viee™(pVi+1-pV’) (28]
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5. Se desarrolla el mismo procedimiento para I = L,...,n, es decir, toda
la n valores representativos.

6. Se realizan los pasos 3 al 5 para los demas nodos del periodo.

7. Se realizan los pasos 3 al 6 para dos periodos antes de la maduracién,
utilizando los precios de la opcioén ya obtenidos del siguiente periodo.

8. Se repite el paso 7 para los periodos restantes siguiendo el orden de
atras hacia adelante.

2.5. Método de simulacion Montecarlo

Este método se aplica al caso de las opciones de tipo europeo, ya sea average
strike o average price, put call, con promedio geométrico o aritmético. Es-
te método es facil de implementar, pero es necesario un buen generador de
numeros aleatorios ya que de no ser asi se tendrian problemas de precisién
de calculo; al crear nimeros aleatorios utilizando el software Matlab® (The
MathWorks, 2016), sus algoritmos? hacen que los resultados sean pseudo-
aleatorios y pseudo-independientes, los cuales pasan varias pruebas esta-
disticas de aleatoriedad e independencia.

Se simulan trayectorias multiples, en cada una, se obtiene el promedio
final y se emplea segin sea el tipo de opcién (average price o average strike),
se trae a valor presente con la tasa libre de riesgo, esto se repite para todas
las trayectorias y al final se obtiene el promedio de los valores presentes de
las trayectorias. Se considera la muestra de trayectorias para obtener el va-
lor esperado del payoffy se descuenta con la tasa libre de riesgo. Suponiendo
un derivado dependiente de una sola variable de mercado S que proporciona
un payoff al tiempo T.

Asumiendo que la tasa de interés es constante, se puede valuar el deri-
vado (Haug, 2006), como sigue:

1. Modelar un camino aleatorio para S con una formulacién de riesgo
neutral.

2. Calcular el payoff del derivado.

3. Repetir los pasos 1 y 2 para obtener varias muestras del valor del
payoff del derivado con la formulacién de riesgo neutral (la cantidad

2 Uniformes, semillas del generador basadas en la hora actual, multiplicativo de Fibo-
nacci, normales, combinacion recursiva multiple, etcétera.
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depende de la capacidad de la computadora donde se ejecute el pro-
grama).

4. Calcular el promedio de la muestra de payoff’s obteniendo un estima-
do del valor esperado del payoff con la formulacién de riesgo neutral.

5. Descontar al valor esperado del payoff ala tasa de riesgo neutral para
obtener un estimado del valor del derivado.

Supongamos que el proceso seguido por el subyacente con la formula-
cion de riesgo neutral es:

dS = rSdt + oSdz (29)

donde dz es un proceso de Wiener (Rubio, 1989), r es el valor esperado de
retorno en riesgo neutral, y 0 es la volatilidad. Para simular el camino se-
guido por S, se divide la vida del derivado en N intervalos de longitud Af y
se aproxima la ecuacion anterior a:

S(r+Ar)-S(t)= aS(t)Ar + o8(t)s~/ At

= S(¢+A1)= pS(¢)Ar +0S(¢t)e-/ At + S(¢) (30)

= S(t+At)=(r—q)S(t)Ar + oS(t)e-/ At + S(¢)

donde S(t) denota el valor de S al tiempo t, & es una muestra aleatoria con
una distribuciéon normal con media cero y desviacion estandar 1. Esto per-
mite al valor de S en un tiempo At al ser calculado desde el valor inicial de
S, el valor al tiempo 2A¢ desde el valor al tiempo Af?, y asi sucesivamente.
Una prueba involucra construir una trayectoria completa para S usando N
muestras aleatorias de una distribuciéon normal.

Del lema de Itd el proceso seguido por In.S es:

2

de:(ﬂ—i;}ﬁ+aﬁ (31)
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y asi tenemos que:

lnS(t+At)—1nS(t):(,a—(;jAt+@?@ (32)
que equivale a:
([J—f]Al-‘rO‘é‘\/Zf
S(t+At)=S(t)e
[(r—q)—o;JAHO'S\/E (33)
= S(t+At)=S(t)e

Esta ecuacion es usada para construir una trayectoria para S.

Laventaja de usar InS es que esto sigue una generalizacién del proceso
de Wiener. Esto se refiere a que la ecuacion:

Figura 6. Comparacion de las dos formas de modelar
la trayectoria del subyacente.

o Ins

la

L ettt & oelt
21

Promedio scumulado

— e SR oS

Promedio acumulado

S

~l

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.
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2

an(T)—an(o){ﬂ—%]naeﬁ (34)

es cierta para todo T, a diferencia de la primera ecuacién que soélo es cierta si
At tiende a cero. Esto significa que:

2

;,_O;J -

2

r—q)—iJT+oz9ﬁ (35)

Se necesita conocer la trayectoria desde S(0) hasta S(T), en particular en
las opciones de tipo asiatico debido a que es necesario conocer el camino se-
guido por el activo subyacente. Cualquier proceso estocastico para S puede
ser acomodado. La desventaja de la simulacién Monte Carlo es que consume
desde algunos segundos hasta horas en la computadora porque entre mas si-
mulaciones se lleven a cabo es mas precisa la valuacién y no es tan operable en
situaciones donde hay oportunidades de ejercer tempranamente, es decir, no
contempla las opciones de tipo americano.

Algoritmo simulacion Monte Carlo (Haug, 2006)
1. Se crea la funcién con los siguientes parametros: S,, X, T, periodos,
trayectorias, r, q, ©
Se inicializa un contador cont = 0 que va a sumar los payoff's.
Del paso 4 al 8 se hace un ciclo desde 1 hasta n trayectorias.
Se inicializa la variable s=S,y S, =S,

ave

Del paso 6 al paso 7 se hace un ciclo desde 1 hasta m periodos

A

Se iguala

s=s(r—q) L +s| o L (aleatorioNormal(O,l)) (36)
periodos periodos
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donde la funcién aleatorioNormal (0,1) es un generador de nimeros
aleatorios normales con media 0 y varianza 1.

7. Obtenemos el nuevo promedio S,, obteniéndolo con el promedio an-
terior y el nuevo precio de s. Por ejemplo

_ S, *(periodo—1)+s

S =
e periodo (37)

para el promedio aritmético, siendo periodo el nimero que indica en
qué periodo va del ciclo que se inici6 en el paso 5.

8. Se obtiene el payoff y se acumula en la variable contador. Entonces
contador = contador + payoff.

. » contador  _,;
9. Por ultimo hacemos que la funcion regrese el valor —e .
trayectorias

Figura 7. Simulacion de diez trayectorias (lineas), con su promedio acumulado
(lineas punteadas).

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

2.6 Metodo explicito diferencial finito

Se aproxima la ecuacidn diferencial parcial, por medio de aproximaciones de
las letras griegas (Haug, 2006).
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Aproximacion de 0: Se define como la derivada de V respecto a t cuando

t=T—kAt:

o . V(S,t+h)—V(S,t), 38)

E h—0 h

se puede aproximar la derivada para el valor de la rejilla usando:

Vk _ V~k+1
Sit)~x (39)

oV
( ot

ot

Aproximacion de A: Se define como la derivada de V respecto a S, y se pue-
de aproximar para el valor de la rejilla usando:

k k
o Vi -Vh 140)

as 208

Aproximacion de I': Se define como:

2 k Ak k
ZSZ(s,z) Vi 2622” (41)

Entonces, se puede aproximar la ecuacion de Black-Scholes:

2
oV lazSzaV oV

s+rS——rV=0 (42)
o 2 oS oS
Como:
k kel k k k 1k
VoV 1 g VWVl | (VT
ot 2 oS 208
_ 2
= Olor,05?) 3

donde O(@t, 852) es el error de la ecuacion.
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Al despejar el valor requerido se obtiene:

Vk+1 _ 1 Vk _ZVik +fol +r I/zfl _V'k
’ oS? 208

—02S2 i+1 S i—1 _VI/ikJat'FI/ik (44)
y asi se puede obtener el valor de la opcion de un periodo anterior:

Figura 8. Obtencion de V,**' apartirde V5, VX y V"

i+1 "

> t

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Condicion de salto: El primer paso en la derivacion es la observacion de
que la ecuacidn diferencial estocéstica para I es degenerada oI = 0. Esto se
debe a que la variable I puede sélo cambiar en el sistema discreto de datos
t..Estoesciertosi ¢t #f, paratodai. La ecuacion del precio es la ecuacion de
Black-Scholes basica:

2
aV+1 2528 V+rSZZ—rV:O (45)

a2 as?

Ahora V es una funcidn de tres variables, donde I es un parametro. La
muestra de datos del precio del subyacente no muestra fuertes cambios.
Mientras el resultado de la muestra de datos es conocido y el dinero no cam-
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bie de manos no se puede realizar ningin salto en el valor de la opcidn. Sea
t; el tiempo infinitesimal antes de la muestra de datosen ¢, y ¢ el tiempo
infinitesimal después de la muestra de datos, la continuidad del valor de la
opcidn es representada matematicamente por:

V(S.1 .7 )=v(s.1,.t7) (46)
en otras palabras, tenemos:
v(s.1,t;)=v(s,F(S,1,i).t}) (47)

la cual es llamada condicién de salto.

Cuando el dinero cambia de manos, en un momento dado, ocurrira un
cambio repentino en el valor de la opcidn en ese tiempo. Si se sigue el camino
de S en el tiempo, se apreciara que es continuo. Sin embargo, el camino para
I es discontinuo. Alli el salto es determinista en I a través de la muestra de
datos. Si se grafica V como una funcion de S e [ justo antes la muestra de
datos se puede observar que para mezclar a S e I el precio de la opcion sera
discontinuo. Pero esta grafica tendra que ser interpretada correctamente;
V(S,[,t) puede ser discontinuo como una funcién de S e I; asi como V es
continuo a lo largo de cada camino realizado de S e I. En particular, en el
caso de las opciones asiaticas con promedio aritmético en el tiempo 7, se
soluciona la ecuacion de Black-Scholes para V(S, A,l‘) con:

V(S,A4,t )= V(S,l_.lA +1.S,zjj (48)
l l

y una conveniente condicion final representando el payoff.

3. Resultados

Para completar el andlisis se realizaron 17 simulaciones para valuar opcio-
nes europeas, con promedio aritmético y/o geométrico, precio del subyacen-
te 100, tiempo del periodo un afio, precio strike 100, r = 0.05, 6 = 0.15.
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3.1 Aplicaciones de los métodos binomiales

Considerando una opcién europea con precio del subyacente de 100, un
precio de ejercicio de 100, periodo de 1 afio call promedio geométrico y vo-
latilidad o = 15%, se compararan; el método binomial recursivo, binomial
alternativo y binomial con matrices.

Figura 9. Grafica de tiempo contra precio del método binomial con matrices (gra-
fica intermedia), binomial con recursividad (grafica inferior) y el precio obtenido
con formula (grafica superior).

Comparacion de modelos

Precio

0 0.5 1 15 2 25 3 35" 4
Tiempo(segundos) v 10-3

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®

Tabla 1. Estimacion del valor de una opcion call europea, con precio promedio
geomeétrico del subyacente, utilizando los métodos binomial matricial y binomial
recursivo (tiempo de corrida y precio obtenido).

Binomial matricial Binomial recursivo
min:seg.miliseg Precio min:seg.miliseg Precio
00:00.015 4.4428 00:00.004 4.4428
00:00.003 4.4948 00:00.001 4.4948
00:00.006 4.4929 00:00.001 4.4929
00:00.015 4.4902 00:00.004 4.4902
00:00.033 4.4978 00:00.007 4.4978
00:00.072 4.509 00:00.014 4.509

(Continuacion)
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Binomial matricial Binomial recursivo
min:seg.miliseg Precio min:seg.miliseg Precio
00:00.154 4.5127 00:00.029 4.5127
00:00.354 4.5129 00:00.056 4.5129
00:00.752 4.5161 00:00.114 4.5161
00:01.627 4.5208 00:00.223 4.5208
00:03.400 4.5229 00:00.471 4.5229
00:07.298 4.5234 00:00.910 4.5234
00:15.754 4.5253 00:01.768 4.5253
00:33.051 4.5278 00:03.543 4.5278
01:09.576 4.5291 00:06.976 4.5291
02:27.344 4.5297 00:13.969 4.5297
05:09.466 4.5308 00:27.692 4.5308

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Los precios de la opcién obtenidos por el método binomial con matrices
y con recursividad son los mismos pero el resultado por el método binomial
con recursividad tardé menos tiempo en calcularse. La linea que representa
el precio por férmula, se usa con fines de comparacidn, y el valor obtenido es
casi instantdneo para esta ultima y las demas graficas.

Figura 10. Precios contra tiempo del método alternativo (grafica superior)

y el precio con formula (grafica inferior).

100;

80

60

Precio

40-

20

Comparacion de modelos

15 2

&
Tiempo(segundos) X 10

25
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Fuente: Elaboracion propia en Matlab®
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Tabla 2. Estimacion del valor de una opcion call europea, con precio promedio
geomeétrico del subyacente, utilizando el método Binomial Alternativo (tiempo
de corrida y precio obtenido).

Binomial alternativo
min:seg.miliseg Precio
00:00.035 6.4257
00:00.020 6.2967
00:00.023 6.5994
00:00.030 6.8262
00:00.039 6.9921
00:00.050 7.4539
00:00.061 7.6931
00:00.075 8.8353
00:00.088 10.0111
00:00.102 11.9177
00:00.121 14.6274
00:00.139 18.3280
00:00.158 36.0901
00:00.177 97.0361
00:00.197 173.1141
00:00.218 483.2885
00:00.241 3,821.8671

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Se puede apreciar que se sobrevalta el precio de la opcién, conforme
aumenta el nimero de periodos, se emplearon de 4 a 45 periodos; el precio
diverge pero parte de valores cercanos a los obtenidos con la férmula.

Se consideraron de 4 a 24 particiones de tiempo (izquierda a derecha)
conforme se van refinando las particiones el precio del binomial recursivo
tiende al valor del precio de la férmula, pero en cada nuevo valor se tarda el
doble y se acerca con mayor lentitud. Por lo tanto para futuras comparacio-
nes se empleara al método binomial recursivo.
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Figura 11. Precio contra tiempo del modelo binomial recursivo (grafica inferior) y
el precio con formula (grafica superior).

Comparacion de modelos

0 05 1

15 2
Tiempo(segundos) x10™

25 3

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Tabla 3. Estimacion del valor de una opcion call europea, con precio promedio
geomeétrico del subyacente, utilizando el método Binomial Recursivo (tiempo de
corrida y precio obtenido).

Binomial recursivo
min:seg.miliseg Precio
00:00.004 4.4428
00:00.001 4.4948
00:00.001 4.4929
00:00.004 4.4902
00:00.007 4.4978
00:00.014 4.5090
00:00.029 4.5127
00:00.056 4.5129
00:00.114 4.5161
00:00.223 4.5208
00:00.471 4.5229
00:00.910 4.5234
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Binomial recursivo
min:seg.miliseg Precio
00:01.768 4.5253
00:03.543 4.5278
00:06.976 4.5291
00:13.969 4.5297

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Figura 12. Precio contra tiempo del método binomial alternativo (grafica superior),
el método binomial recursivo (grafica inferior) y el precio con formula (obscural).

Comparacion de modelos
20
J‘ll
15|
J/"
o =3
§ 10 o
&
5.
% 02 o4 o6 08 1 12 14 16 18 2
Tiempo(segundos) 3 10-6

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Tabla 4. Estimacion del valor de una opcion call europea, con precio promedio
geometrico del subyacente, utilizando el método binomial alternativo y el bino-
mial recursivo (tiempo de corrida y precio obtenido).

Binomial alternativo Binomial recursivo
min:seg.miliseg Precio min:seg.miliseg Precio
00:00.035 6.4257 00:00.004 4.4428
00:00.020 6.2967 00:00.001 4.4948
00:00.023 6.5994 00:00.001 4.4929
00:00.030 6.8262 00:00.004 4.4902

(Continuacion)
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Binomial alternativo Binomial recursivo
min:seg.miliseg Precio min:seg.miliseg Precio
00:00.039 6.9921 00:00.007 4.4978
00:00.050 7.4539 00:00.014 4.5090
00:00.061 7.6931 00:00.029 4.5127
00:00.075 8.8353 00:00.056 4.5129
00:00.088 10.0111 00:00.114 4.5161
00:00.102 11.9177 00:00.223 4.5208
00:00.121 14.6274 00:00.471 4.5229
00:00.139 18.3280 00:00.910 4.5234
00:00.158 36.0901 00:01.768 4.5253
00:00.177 97.0361 00:03.543 4.5278
00:00.197 173.1141 00:06.976 4.5291
00:00.218 483.2885 00:13.969 4.5297
00:00.241 3,821.8671 00:27.692 4.5308

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

3.2 Aplicaciones del método simulacion Montecarlo

A continuacion se presentan los resultados de las simulaciones de un call,
europeo, con promedio aritmético, precio del subyacente de 100, tiempo del
periodo: un afio, precio strike 100, r = 0.05, o = 0.15.

Figura 13. Simulacion de precio promedio, call, europea, promedio aritmeético,
precio del subyacente: 100, tiempo del periodo: un ano, precio strike: 100, r =
0.05, ¢ =0.15.

Precio vs tiempo de ejecucucion

N

S TS

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.
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Tabla 5. Estimacion del valor de una opcion call europea, con precio promedio
aritmeético del subyacente, utilizando el método Montecarlo, precio strike 100
(tiempo de corrida y precio obtenido).

Montecarlo
min:seg.miliseg Precio
00:00.668 4.3199
00:01.033 4.1312
00:01.540 4.6767
00:02.037 4.1985
00:02.672 3.9788
00:03.362 44914
00:04.121 4.3607
00:04.931 4.5700
00:06.022 4.5703
00:06.908 4.4657
00:08.114 4.6981
00:09.187 4.7171
00:10.513 4.9847
00:11.781 5.2795
00:13.234 4.1241
00:14.790 4.8107
00:16.373 4.7233

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Considerando los datos anteriores pero un precio strike de 80, (ver Fi-
gura 14).

Las opciones de tipo europeo con precio promedio y de promedio
geomeétrico, ya sean put o call tienen una formula cerrada la cual no consume
recursos significativos, por lo que resulta mas eficiente calcular mediante
la formula. Las opciones de tipo europeo con precio promedio y de prome-
dio aritmético, ya sean put o call, tienen dos férmulas cerradas que suponen
lognormalidad, lo que puede resultar que sean menos precisas; sin embargo,
con los mismos pardmetros arrojan resultados similares, como se puede
apreciar en la Tabla 6:
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Figura 14. Simulacion de precio promedio, call, europea, promedio aritmeético,
precio del subyacente: 100, tiempo del periodo: un ano, precio strike: 80, r =
0.05, ¢ =0.15.

Precio vs triempo

27
25 ‘
23

21 11 poves====_ .

Precio
©

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Tabla 6. Comparacion de modelos de la estimacion del valor de una opcion call
europea, con promedio aritmetico, precio del subyacente 100, tiempo del perio-
do: un ano, precio strike: 80, r = 0.05, ¢ = 0.15.

Aproximacion Levy’s Binomial
Turnbull y Wakeman

21.447643114349148 21.447688799406635 21.445250161954878

Fuente: Elaboracion propia en Matlab®.

Conclusiones

La eficiencia de los modelos depende de las metodologias y los recursos
computaciones con los que se cuenta, esto se expresa en tiempo de ejecucion
y uso de la memoria de la computadora. El modelo binomial y el modelo di-
ferencial, calculan todos los tipos de opciones, pero la forma en la que estan
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implementados ocasiona que el modelo binomial, en un mismo tiempo de
ejecucion, soporte menos particiones que el modelo diferencial, lo que ge-
nera que el precio de la opcidn binomial de tipo americano esté subvaluado
debido a que se toma menos veces la decision de ejercer o no, la cual aumenta
el precio de la opcién debido a que esa decision da a elegir el maximo entre
dos valores. Los métodos binomiales dieron como resultado un valor mas
proximo al calculo de la prima por medio de la férmula cerrada y el tiempo
de ejecucion fue relativamente insignificante. El modelo alternativo es rapi-
do y arroja una buena aproximacion en poco tiempo de ejecucion, pero con
mas particiones del tiempo, el precio tiende a ser impreciso y divergente.

Los modelos binomiales son valuados con métodos recursivos, donde
a cada paso en el tiempo se representa la valuacion de nuevos nodos a una
escala de crecimiento de 2" donde n es el nimero de pasos desde el inicio,
lo que ocasiona que en magnitudes de por ejemplo, n=25, el programa co-
mience a mostrar cierta lentitud. En el caso de los modelos matriciales, el
diferencial finito es modelado con “rejillas” o matrices, donde contiene un
numero limitado de trayectorias. La ventaja del método binomial recursivo
es la facilidad de programacion pero consume un prolongado tiempo de eje-
cucidén, debido a que entre un periodo y otro requiere el doble de calculos.
Mientras que con el método binomial con matrices el resultado numérico
es el mismo que el binomial recursivo, la diferencia es el algoritmo de cons-
truccidn, el primero requiere memoria de almacenaje en dos matrices, una
paralas trayectorias y otra para los precios, con lo que se prolonga el tiempo
de ejecucidn del programa y resulta aiin mas lento que el método binomial
recursivo. En el método binomial alternativo se sustituyen las numerosas
matrices, debido a que se simplifica el nimero de trayectorias al considerar
s6lo la maxima y la minima; el tiempo de ejecucion disminuye pero llega a
divergir.

El método explicito diferencial finito consiste en resolver la ecuacion
Black-Scholes considerando una muestra del precio del subyacente que se
almacena en matrices, las cuales usaran el calculo del precio de la opcién
despejandolo de la ecuacidn. La programacion del algoritmo es similar al del
binomial con matrices, requiere de un espacio previo para el precio del sub-
yacente y otro para el precio de la opcion; al ejecutar el modelo se aprecia
que converge mas lentamente que el método binomial con matrices.

Entre las desventajas del método Montecarlo se puede mencionar que
depende completamente del nimero de trayectorias y del nimero de sub-
divisiones en el periodo analizado. Otra desventaja es que no se obtienen
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resultados idénticos en diferentes corridas, por lo que la velocidad de con-
vergencia no se puede apreciar claramente. Asimismo, para aumentar la
precision de la valuacion se requiere incrementar el numero de trayectorias
y el nimero de subintervalos de tiempo, lo cual trae como consecuencia que
se incremente el tiempo de computo. Quizd su mayor desventaja es que no
se puede aplicar a opciones americanas. No obstante lo anterior, el método
Montecarlo es el que brinda resultados mas confiables y por tanto se puede
aceptar la hipétesis, que éste es el mas eficiente para valuar opciones asia-
ticas, con respecto a los demas métodos analizados en este trabajo. Futuras
lineas de investigacion apuntan a utilizar métodos de reduccion de varianza
para disminuir el tiempo de calculo; asi como repetir la aplicacion de los
métodos, considerando volatilidad y tasa de interés estocastica; ademas de
utilizar datos de subyacentes que se utilizan cominmente en el mercado de
derivados.
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