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Opciones binarias

Resumen

El objetivo del trabajo es el célculo del valor de una opcién binaria mediante varios
modelos de valoracion para determinar la precision del resultado obtenido. Los modelos
que se han empleado son: modelo binomial, modelo trinomial y modelo de simulacion

de Montecarlo.

El trabajo se inicia con el desarrollo del marco teérico en los tres primeros apartados en
los que se explica qué son las opciones binarias y los tipos que hay. En el segundo
apartado se habla de la prima de las opciones, de cémo se puede obtener y las variables
que le afectan a la misma. Para terminar el marco teorico se explica qué son las griegas

y se realiza el calculo de las mismas.

Los tres ultimos apartados se corresponden con los tres modelos de valoracién
utilizados. En cada uno de los apartados se explica como se haimplementado el modelo
en la hoja de célculo y los resultados obtenidos. Posteriormente se implementa el
modelo en Visual Basic con el objetivo de simplificar los célculos. Por ultimo se realiza
una estimacion del error cometido en cada uno de ellos y se llega a la conclusién de que

el modelo trinomial realiza una mejor aproximacion.

Ademas de ampliar el conocimiento sobre las opciones financieras también se ha
profundizado en el uso de la hoja de calculo asi como el aprendizaje de nociones
basicas de programacion financiera necesarias para trabajar en Visual Basic.

Palabras clave: opciones binarias; prima; modelo binomial; modelo trinomial.

Numero de palabras: 10.465
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Summary

The objective of this study is calculate the value of a binary option through several
valuation models to determine the precision of the result obtained. The models used are:

binomial model, trinomial model and Montecarlo simulation model.

The study begins with a theoretical development in the first three chapters. They explain
what are binary options and the types that exist. The second chapter is about the
premium of the options, how it can be calculated and the variables that affect it. Finally,

it is explained what greeks are and calculates them.

The last three chapters correspond to the three valuation models used. Each of the
chapters explains how the model has been implemented in the spreadsheet and the
results obtained. Next, the model is implemented in Visual Basic in order to simplify the
calculations. Finally, it calculates the error made in each of them and the conclusion is

that the trinomial model makes a better aproximation.

In addition to broadening the knowledge about financial options, it has been deepened
the use of the spreadsheet as well as the learning of basic notions about financial

programming required to work in Visual Basic.

Keywords: binary options; premium; binomial model; trinomial model.
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Introduccion

Las opciones financieras son contratos a plazo donde la parte compradora obtiene el
derecho a comprar o vender un activo subyacente a un precio preestablecido en un

periodo de tiempo determinado (Knop, 2005).

Hay dos tipos de opciones: una opcién call o de compra y una opcién put o de venta. En
cada contrato el comprador puede adoptar la posicién larga si actia como comprador o
la posicién corta si actia como vendedor. Ademas, el comprador de la opcién debera
pagar una prima al vendedor que le otorga el derecho a decidir si el contrato se ejecuta
0 ho. Las opciones que solo pueden ejercerse en la fecha de vencimiento se denominan
opciones europeas mientras que si pueden ejercerse en cualquier momento hasta la

fecha de vencimiento se denominan opciones americanas (Hull, 2011).

Este tipo de intrumentos derivados que tienen caracteristicas estandarizadas y bien
definidas se conocen como opciones plain vanilla. Sin embargo, existen otro tipo de
opciones no estandar conocidas como exéticas que se negocian en el mercado over the
counter (OTC). El mercado OTC se caracteriza por ser un mercado desintermediado
donde existe relacién directa entre los agentes. Los contratos que se negocian en €l son
mas flexibles respecto a los que se negocian en mercados organizados, sin embargo,
existe un mayor riesgo de crédito. En las opciones exéticas se modifica una o varias
caracteristicas respecto a las opciones plain vanilla ofreciendo mayor flexibilidad para

obtener una mayor rentabilidad (Hull, 2011).
Algunas de las opciones exoticas més importantes son (Zhang, 1998):

e Asidticas: el resultado depende del precio medio del subyacente durante la vida
de la opcion.
e Barrera: se activa 0 desactiva cuando el precio del subyacente alcanza un

determinado nivel.
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¢ Compuestas: son opciones sobre opciones, es decir, el activo subyacente de la
primera opcidén es otra opcion.

¢ Bermuda: se pueden ejercer en varias fechas antes del vencimiento.

Para la realizacion de este trabajo se ha escogido una de las muchas opciones exoticas,
en concreto, las opciones binarias. Este tipo de opciones, también conocidas como
digitales, se caracterizan porque su pago esta preestablecido independientemente de
cudl sea la evolucion del subyacente (Knop, 2005).

Podemos calcular el valor de la opcion de manera exacta a través de una ecuaciéon
similar a la del modelo de Black-Scholes. Por lo tanto, el objetivo principal de este trabajo
serd la obtencion de dicho valor mediante otros modelos de valoracion de opciones.
Entre los modelos utilizados estan el modelo binomial, el modelo trinomial y el modelo
de simulacion de Montecarlo. Este procedimiento es interesante para la valoracién de
opciones exéticas ya que para algunas de ellas no se puede obtener su valor exacto.
Comparando los tres modelos podremos saber cual de ellos proporciona un resultado

mas proximo al valor exacto.

Ademds, entre los objetivos del trabajo también se encuentran ampliar los
conocimientos tedricos sobre las opciones exdéticas, centrandonos en los modelos de
valoracién, y aprender nociones basicas de programacion aplicada a la valoracién

financiera.

El trabajo se estructura en seis partes. En el primer capitulo se desarrolla el marco
tedrico de las opciones binarias. Posteriormente, en el segundo capitulo se obtiene el
valor exacto de la prima de las opciones. El capitulo tres se centra en las griegas, que
son medidas de sensibilidad, y cémo se obtienen. Finalmente, los capitulos cuatro, cinco
y seis se corresponden con los modelos binomial, trinomial y simulacion de Montecarlo

respectivamente.
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1. Las opciones binarias

1.1 Concepto y caracteristicas

Las opciones binarias, también conocidas como opciones digitales, son un tipo de
opcidn exdtica que generalmente se negocian en el mercado over the counter (OTC),
es decir, mercados no organizados en los que la negociacion se realiza directamente

entre las dos partes sin recurrir a un intermediario (Elvira & Puig, 2015).

Este tipo de opciones se caracterizan porque el pago final que proporcionan, en caso
de ejercerse, es una cantidad fija preestablecida con independencia de la evolucion del
precio del activo durante la vida de la opcién, sino que se tiene en cuenta Unicamente
su situacion en el vencimiento. En el caso de que no se ejerza, la opcion no

proporcionaria ningun pago (Knop, 2005).

El activo sobre el que se negocian se conoce como subyacente y el inversor puede
adquirir una opcion de compra o call que le concederia el derecho a comprar el activo o
una opcién de venta o put que le concederia el derecho a vender el activo. El precio
acordado en el contrato se conoce como precio de ejercicio o strike y se establece una
fecha de vencimiento que indica la duracion de la opcion. Ademas, al formalizar el
contrato el inversor debe pagar una prima por el derecho derivado del mismo (Pindado,
2012).

Arancha Boado Villamor
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Las opciones binarias son unas de las opciones exoticas mas sencillas lo que las hace
mas atractivas para muchos inversores de mercados OTC. Se usan principalmente para
especular, hacer cobertura o crear productos mas complejos como son los productos
estructurados (Elvira & Puig, 2015).

1.2 Tipos de opciones binarias

Existen dos principales tipos de opciones binarias: opciones cash or nothing si pagan
un precio establecido, nhormalmente es una cantidad equivalente al strike, 0 asset or
nothing si pagan el precio del activo subyacente. Teniendo en cuenta que el inversor
puede actuar en posicién larga si adquiere la opcién o en posicién corta si la vende y
combinando los distintos tipos de opciones obtendriamos las siguientes combinaciones

de opciones binarias (Knop, 2005):

Tabla 1: Tipos de opciones binarias

CASH OR NOTHING ASSET OR NOTHING

Posicion larga

Posicion corta

Posicion larga

Posicion corta

Opcidn de
compra (call)

Long cash or
nothing call

Short cash or
nothing call

Long asset or
nothing call

Short asset or
nothing call

Opcién de
venta (put)

Long cash or
nothing put

Short cash or
nothing put

Long asset or
nothing put

Short asset or
nothing put

1.2.1 Long cash or nothing call

Fuente: Elaboracion propia

Pueden darse dos escenarios en la fecha de vencimiento (Hull, 2011):

e La opcion se encuentra dentro de dinero (ITM): el precio de mercado del activo

es mayor que el precio de ejercicio. La posicién obtendria un beneficio igual al

strike menos la prima pagada.

Arancha Boado Villamor
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e La opcion se encuentra fuera de dinero (OTM): el precio de mercado del activo
es menor que el precio de ejercicio. La opcion no se ejerce y la posicion larga

perderia la prima pagada.

Figura 1: Long cash or nothing call

ITM

OTM Precio de ejercicio
/' (strike)

Precio de mercado

Pago de la opcion

Fuente: Elaboracion propia

1.2.2 Short cash or nothing call

La posicion corta recibe la prima del inversor. Si la opcidn se encuentra dentro de dinero
el comprador ejercerd la opcion y causara una pérdida a la posicidon corta por valor del

strike menos la prima. Si no se ejerce la opcion, obtendria una ganancia igual la prima.

1.2.3 Long cash or nothing put
Los escenarios en la fecha de vencimiento son (Hull, 2011):

e La opcion se encuentra dentro de dinero (ITM): el precio de mercado del activo
es menor que el precio de ejercicio. La posicion obtendria un beneficio igual al
strike menos la prima pagada.

e La opcion se encuentra fuera de dinero (OTM): el precio de mercado del activo
es mayor que el precio de ejercicio. La opcién no se ejerce y la posicién larga

perderia la prima pagada.

Arancha Boado Villamor
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Figura 2: Long cash or nothing put
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Fuente: Elaboracion propia

1.2.4 Short cash or nothing put

La posicion corta recibe la prima del inversor. Si la opcidn se encuentra dentro de dinero
el comprador ejercera la opcion y causara una pérdida a la posicién corta por valor del

strike menos la prima. Si no se ejerce la opcion, obtendria una ganancia igual a la prima.

1.2.5 Long asset or nothing call
Pueden darse dos escenarios en el vencimiento (Hull, 2011):

e La opcion se encuentra dentro de dinero (ITM): el precio de mercado del activo
es mayor que el precio de ejercicio. La posicion obtendria un beneficio igual al
precio del activo subyacente menos la prima pagada. Cuanto mayor sea el precio
de mercado mayor sera la ganancia.

e La opcion se encuentra fuera de dinero (OTM): el precio de mercado del activo
es menor que el precio de ejercicio. La opcion no se ejerce y la posicion larga

perderia la prima pagada.

Arancha Boado Villamor
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Figura 3: Long asset or nothing call
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Fuente: Elaboracion propia

1.2.6 Short asset or nothing call

La posicion corta recibe la prima del inversor. Si la opcion se encuentra dentro de dinero
el comprador ejercera la opcién y causara una pérdida a la posicién corta por valor del
activo en el mercado menos la prima. Si no se ejerce la opcion, obtendria una ganancia

igual la prima.

1.2.7 Long asset or nothing put

Los escenarios en la fecha de vencimiento son (Hull, 2011):

e La opcion se encuentra dentro de dinero (ITM): el precio de mercado del activo
es menor que el precio de ejercicio. La posicién obtendria un beneficio igual al
precio del activo subyacente menos la prima pagada. Cuanto mayor sea el precio
de mercado, siempre que sea inferior al strike, mayor ser& la ganancia.

e La opcion se encuentra fuera de dinero (OTM): el precio de mercado del activo
es mayor que el precio de ejercicio. La opcién no se ejerce y la posicién larga

perderia la prima pagada.

Arancha Boado Villamor
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Figura 4: Long asset or nothing put
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-

Pago de la opcion
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Fuente: Elaboracion propia

1.2.8 Short asset or nothing put

La posicion corta recibe la prima del inversor. Si la opcidn se encuentra dentro de dinero
el comprador ejercera la opcién y causara una pérdida a la posicion corta por valor del

activo en el mercado menos la prima. Si no se ejerce la opcion, obtendria una ganancia
igual a la prima.

Arancha Boado Villamor
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2. La prima

Como se ha comentado en el apartado 1.1, el comprador de una opcién debe pagar un
precio al vendedor, el cual se conoce como prima de la opcién. Para su célculo se utiliza
una ecuacién similar al modelo de Black-Scholes, cuyo resultado proporciona una
solucién analitica, es decir, exacta. Este modelo permite determinar el valor teérico de
la opcién (Pindado, 2012).

Las ecuaciones para el célculo de la prima de una opcidn binaria teniendo en cuenta las
distintas variantes son (Hull, 2011):

e Cash or nothing call

Qe™""N(dz) (1)
e Cash or nothing put

Qe™""N(—dy) (2)
e Asset or nothing call

Soe™9"N(d;) (3)

Arancha Boado Villamor
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e Asset or nothing put

Soe 9TN(—d,)

Siendo:
2
ln(YO)+(r—q+%)T
d, =
1 O'\/T
2
ln(YO)+(r—q—T)T
d, =
2 O’\/T
Donde:

Opciones binarias

(4)

(5)

(6)

¢ (Q) Cantidad que percibe la posicion larga de una opcién cash or nothing en caso

de que se ejerza

e (S) Precio del subyacente: precio de mercado del activo

e (K) Precio de ejercicio o strike

e (r) Tipo de interés libre de riesgo en base anual para el periodo comprendido

entre la fecha de valoracion y el vencimiento

¢ (q) Dividendo continuo en base anual que paga el activo subyacente

¢ (o) Volatilidad anual

e (T) Tiempo al vencimiento de la opcion: expresado en fraccion de afio

e (N) Distribucion normal de probabilidad

Estas variables tienen diferentes relaciones causales en la prima segun se trate de una

opcion call o put. En la Tabla 2 se muestra el sentido en el que varia la prima de la

opcién al producirse un aumento en alguna de las variables anteriores (Knop, 2005).

Arancha Boado Villamor
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Tabla 2: Relaciones causales entre las variables y la prima

Variacion de la prima

Variable Call Put
Precio del subyacente (S) + -
Precio de ejercicio/strike (Q) - +
Tipo de interés (r) + -

Dividendo continuo (q) -

Tiempo (T) -

Fuente: Elaboracion propia siguiendo a Knop (2005)

Aplicando las formulas de la prima para una opcién con un precio del subyacente de
50€, precio de ejercicio de 45€, un tipo de interés del 4%, un dividendo continuo del
1,5% y un tiempo al vencimiendo de 0,25 el resultado seria el que se observa en la
Tabla 3:

Tabla 3: Resultado de las primas en opciones binarias

Binary Options (aproximacion)
Cash or nothing Asset or nothing
VARIABLE Call Put Call Put
Prima 41,28 € 3,27 € 46,65 € 3,17 €

Fuente: Elaboracion propia

De forma similar se ha realizado el calculo de la prima para las opciones plain vanilla
mediante el modelo de Black-Scholes con los mismos datos iniciales con el objetivo de

comparar ambos escenarios y el resultado es el siguiente:

Tabla 4: Resultado de las primas en opciones plain vanilla

Plain vanilla
VARIABLE Call Put
Prima 5,37 € 0,11 €

Fuente: Elaboracion propia

Arancha Boado Villamor
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Como se observa en la Tabla 3 y en la Tabla 4, las primas de una opcioén binaria son
mayores que en las opciones plain vanilla tanto para una call como para una put. Esto
se debe a que en las opciones binarias solo se cuantifica la probabilidad de ejercicio
teniendo en cuenta el pago de la opcion y no la relacion entre el strike y el precio del
subyacente, mientras que en las opciones plain vanilla si se tiene en cuenta (Knop,
2005).

Arancha Boado Villamor
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3. Las griegas

Las griegas son medidas de sensibilidad que permiten estimar el cambio en el valor de
una opcién ante movimientos en las variables que afectan al modelo. Para el calculo de
las mismas en las opciones binarias se ha seguido el procedimiento de aproximacion de
las griegas de Hull (2011).

De nuevo, los datos utilizados para el célculo son: un precio del subyacente de 50€,
precio de ejercicio de 45€, un tipo de interés del 4%, un dividendo continuo del 1,5%, un
tiempo al vencimiendo de 0,25 y una volatilidad del 15%. Se han obtenido las siguientes

griegas:

3.1 Delta

Es la primera derivada de la opcién respecto al activo subyacente y mide la variaciéon

del valor de la opcién ante cambios unitarios en el precio del subyacente (Hull, 2011).

Para su célculo se han planteado dos escenarios: un aumento del precio del 0,01% y

una disminucién de la misma cuantia. Posteriormente se ha aplicado la siguiene formula:

X-C __C-Y (7)
0,0001 S ' 0,0001 %3S

2
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Donde:

(X) Valor de la nueva prima cuando el precio aumenta un 0.01%
(Y) Valor de la nueva prima cuando el precio disminuye un 0.01%
(C) Prima de la opcién

(S) Precio del subyacente

Tabla 5: Resultado de la letra griega Delta

Binary Options (aproximacién)
Cash or nothing Asset or nothing
VARIABLE Call Put Call Put
Delta 1,65498 -1,65498 2,58793 -1,59167

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la Tabla 5, un aumento de una unidad monetaria en el precio del
subyacente implicaria un aumento de un 1,65498 en la prima de la cash or nothing call
y una disminucién en la misma cuantia en la cash or nothing put. Los resultados para

opciones asset or nothing se pueden interpretar de forma analoga.

El valor de delta es siempre positivo para las call compradas y negativo para las put
compradas. Las posiciones cortas adoptan signos contrarios a las posiciones largas.
(Knop, 2005).

3.2 Gamma

Es la derivada parcial de delta respecto al precio del subyacente, es decir, representa la
variacion de la griega delta ante cambios unitarios en el precio del subyacente (Hull,
2011).

Para su célculo, de nuevo, se ha considerado un aumento y una disminucion del precio

en un 0.01%. Posteriormente, se aplica la siguiente formula:

X-¢c __C-Y (8)
0,0001 S _ 0,0001*3S
0,0001 * S
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Donde:

(X) Valor de la nueva prima cuando el precio aumenta un 0.01%
(Y) Valor de la nueva prima cuando el precio disminuye un 0.01%
(C) Prima de la opcién

(S) Precio del subyacente

Tabla 6: Resultado de la letra griega Gamma

Binary Options (aproximacion)
Cash or nothing Asset or nothing
VARIABLE Call Put Call Put
Gamma -0,67331 0,67331 -0,64021 0,64021

Fuente: Elaboracion propia

Por los resultados obtenidos se puede ver que, por ejemplo, cuando el precio del
subyacente aumenta una unidad, la delta de una cash or nothing call disminuir4 en

0,67331 mientras que la de una cash or nothing put aumentara en la misma cantidad.

El valor de gamma es negativo para las call compradas y positivo para las put
compradas. Las posiciones cortas adoptan signos contrarios a las posiciones largas. Su
valor absoluto para una call y una put sobre un mismo subyacente es el mismo (Knop,
2005).

3.3 Theta

Es la derivada del valor de la opcion respecto al tiempo y mide las variaciones en el
valor de la opcion como consecuencia del paso del tiempo siempre que las demas

variables permanezcan constantes (Hull, 2011).

Para su aproximacion se ha perturbado el tiempo en medio dia para obtener el valor de
la nueva prima. El resultado de la griega es la diferencia entre la nueva prima menos la
anterior y se multiplica este valor por dos para obtener la griega por dia (Theta). El valor
de la griega anual (Theta — 365) y por dias de negociacion (Theta — 255) es el resultado

de multiplicar la theta diaria por los dias correspondientes.
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Binary Options (aproximacién)

Cash or nothing Asset or nothing
VARIABLE Call Put Call Put
Theta 18,54556 | -16,76342 | 16,66401 | -15,91681
Theta - 255 0,07273 -0,06574 0,06535 -0,06242
Theta - 365 0,05081 -0,04593 0,04565 -0,04361

Fuente: Elaboracion propia

En este caso, el paso de un dia incrementaria la prima de una opcion cash or nothing

call en 0,05081 y disminuiria en 0,04593 la de una cash or nothing put.

Theta tiene signo positivo para las call compradas y negativo para las put compradas.
Las posiciones cortas adoptan signos contrarios a las posiciones largas (Knop, 2005).

3.4 Vega

Es la derivada de la opcion respecto a la volatilidad del activo subyacente e indica la
variacion que tendré el valor de la opcion ante variaciones en la volatilidad (Hull, 2011).

Para su célculo se ha incrementado la volatilidad en un 1% para obtener la nueva prima.

El valor de vega se obtiene de la diferencia entre la nueva prima y la anterior.

Tabla 8: Resultado de la letra griega Vega

Binary Options (aproximacion)

Cash or nothing Asset or nothing
VARIABLE Call Put Call Put
Vega -63,47716 | 63,47716 | -60,14940 | 60,14940
Vega 1% -0,63477 0,63477 -0,60149 0,60149

Fuente: Elaboracion propia

Si la volatilidad se incrementa un 1%, la prima de una cash or nothing call disminuye en
0,63477 mientras que la de la put aumenta en la misma cantidad. Para las opciones
asset or nothing la prima varia de igual forma que en las anteriores, pero en diferente

cuantia, en este caso 0,60149.
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Vega es negativa para las call compradas y put vendidas. Por el contrario, es positiva

para las call vendidas y put compradas (Knop, 2005).

3.5 Rho

Es la derivada del valor de la opcidn respecto al tipo de interés libre de riesgo. Mide los
cambios en el valor de la opcion como consecuencia de variaciones en el tipo de interés

al vencimiento de la opcion (Hull, 2011).

Para su calculo se ha incrementado el tipo de interés en un 1% para obtener la nueva

prima. El valor de rho se ha obtenido por la diferencia entre la nueva prima y la anterior.

Tabla 9: Resultado de la letra griega Rho

Binary Options (aproximacion)
Cash or nothing Asset or nothing
VARIABLE Call Put Call Put
Rho 9,83377 | -20,95791 20,16636 -20,16636
Rho 1% 0,09834 -0,20958 0,20166 -0,20166

Fuente: Elaboracion propia

Cuando el tipo de interés aumenta un 1%, la prima aumentara en un 0,09834 en una
cash or nothing call y disminuird en 0,20958 en una put. En las opciones asset or nothing

aumentard para una call o disminuira para una put en 0,20166.

El valor de rho para las call compradas y las put vendidas tiene signo positivo. De forma

contraria, las call vendidas y las put compradas tienen signo negativo (Knop, 2005).

3.6 Phi

Es la derivada del valor de la opcion respecto al dividendo continuo. Representa los
cambios en el valor de la opcion ante variaciones del dividendo hasta la fecha de

vencimiento (Hull, 2011).

Para su calculo se ha incrementado el dividendo en un 1% para obtener la nueva prima.

El valor de phi se ha obtenido por la diferencia entre la nueva primay la anterior.
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Tabla 10: Resultado de la letra griega Phi

Binary Options (aproximacion)
Cash or nothing Asset or nothing
VARIABLE Call Put Call Put
Phi -21,19162 | 21,19162 | -32,81261 | 20,37495
Phi 1% -0,21192 0,21192 -0,32813 0,20375

Fuente: Elaboracion propia

Si el dividendo continuo se ve incrementado en un 1% se produciria una disminucién de
0,21192 en la prima de una cash or nothing call mientras que en la put aumentaria en
la misma cuantia. De igual modo, disminuiria 0,32813 la prima de una asset or nothing

call y aumentaria 0,20375 la prima de la put.

Phi es negativa para las call compradas y put vendidas. Por el contrario, es positiva para

las call vendidas y put compradas (Knop, 2005).
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4. El modelo binomial

4.1 EIl modelo binomial en Excel

El modelo binomial, desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein en 1979, es un modelo de
valoracion de opciones que consiste en un diagrama a través del cual se muestran las

distintas trayectorias que puede seguir el precio del subyacente (Knop, 2005).

Para implementar el modelo en nuestras opciones hemos elaborado un arbol binomial
para el precio del subyacente y otro para el precio de la opcién con 12 periodos cada
uno. Para el calculo de estos, hemos utilizado los siguientes datos: precio del
subyacente de 50€, precio de ejercicio de 45€, un tipo de interés del 4%, un dividendo

continuo del 1,5%, un tiempo al vencimiendo de 0,25 y una volatilidad del 15%.

Uno de los supuestos de este modelo es que el horizonte de planificacion esta dividido
en periodos uniformes y el precio del activo solo se ve alterado al final de cada uno. Otro
de los supuestos es que el precio solo podra seguir una de las dos trayectorias posibles
al final de cada periodo. Por lo tanto, al final de cada periodo el precio del subyacente

(S) solo puede moverse al alza (u) o a la baja (d) (Knop, 2005; Pindado, 2012):

Si=5i_1-u (9)
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(10)

Donde u y d, que relacionan los cambios hacia arriba y hacia abajo, se obtienen de la

siguiente forma:

t
st (11)
u=eN\n
Lt 1 (12)
—e n— _
u
Siendo:
(o) Volatilidad anual
(t) Periodo en afios
(n) Numero de pasos
El resultado obtenido para el arbol del subyacente se muestra en la Figura 5:
Figura 5: Arbol binomial para el precio del subyacente
0 1 2 3 4 5 ] 7 8 E 10 11 12
50,00€ 51,09€ 52,21€ 53,36€ 54,52€ 55,72€ 56,94€ 58,18€ 59,46€ 60,76 € 62,09€ 6345€ 64,83 €
48,93€ 50,00€ 51,09€ 52,21€ 53,36€ 54,52€ 55,72€ 56,94€ 58,18€ 59,46€ 60,76 € 62,09€
47,88€ 48,93€ 50,00€ 51,09€ 52,21€ 53,36€ 54,52€ 55,72€ 56,94€ 58,18€ 59,46€
46,86 € 47,88€ 48,93€ 50,00€ 51,09€ 52,21€ 53,36€ 54,52€ 35,72€ 56,94€
45,85€ 46,86 € 47,88€ 48,93€ 50,00€ 51,09€ 52,21€ 53,36€ 54,52€
44.87€ 45,85€ 46,86 € 47,88€ 48,93€ 50,00€ 51,09€ 52,21€
4391€ 44.87€ 45,85€ 46,86 € 47,88€ 48,93€ 50,00€
22,97€ 4391£ a,37€ 45,85€ 46,36€ 47,88€
42,05€ 22,97€ 4391£ a,37€ 45,85€
21,15 42,05€ 22,97€ 4391£
40,27€ 21,15 42,05€
39,40€ 40,27
38,56€

Fuente: Elaboracion propia

Para el céalculo del arbol de la opcién se comienza en la fecha de vencimiento y se

trabaja hacia atras, es decir, se calcula el resultado final de la opcién y se retrotrae su

valor hasta el instante inicial. De este modo quedan reflejados en el resultado los hechos

futuros que afectan al mismo (Hull, 2011).
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Para una call el resultado final si la opcion llega a ejercerse, es decir, si el precio de
mercado es mayor que el strike, serd la cantidad fija establecida si es una opcién cash

or nothing o el valor del subyacente si es una opcién asset or nothing (Hull, 2011).

Por el contrario, para una put, que se ejerce siempre que el precio de mercado es menor
que el strike, el resultado final de la opcion serd la cantidad fija establecida si es una
opcion cash or nothing o el valor del subyacente si es una opcion asset or nothing (Hull,
2011).

Una vez obtenido el valor final de la opcion, éste se actualiza al instante inicial con la

siguiente expresion matematica:

V=W pu+tVapa)p (13)

Donde V1, es el valor de la opcién cuando el precio se mueve al alza y p, su
correspondiente probabilidad. Del mismo modo, V; es el valor cuando el precio se

mueve a la baja y p; su probabilidad. El factor de actualizacion es p.

Estos valores se obtienen de las siguientes expresiones:

oD _ 4 (14)
Pa=1-py (15)
p:e_rlﬁ (16)

Finalmente, con los mismos datos utilizados para el arbol del subyacente se obtienen

los distintos arboles de la opcion:
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Figura 6: Arbol binomial para una opcion cash or nothing call

0 1 2 3 4 3 7] 7 8 9 10 11 12|
41,58€ 43,27€ 44,20 € 44,59 € 44,70€ 44,74 € 44,78 € 44,81€ 44,85€ 44.89€ 4493 € 4496 € 45,00 €
39,91€ 42,39€ 43 87€ 44 54 € 4474 € 44,78 € 44,81 € 44 85 € 44 89 € 4493 € 44,96 € 45,00 €

3743 € 40,93 € 43,25€ A4 A3 € A4,78 € 44,81 € 44,85 € 44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00€

33,90€ 38,62€ 42,13 € 4413 € 44,81 € 44,.85€ 44.89€ 4493 € 4496 € 45,00 €

25,10€ 35,08€ 40,15 € 43,50 € 44 85 € 44 89 € 4493 € 44,96 € 45,00 €

23,02€ 29,94 € 36,78 € 42,19€ 44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00 €

15,95€ 22,96 € 31,28€ 39,50€ 4493 € 4496 € 45,00 €

8,78 € 14,46 € 22,89€ 33,99 € 44,96 € 45,00 €

2,95 € 5,84€ 11,533 € 22,78€ 45,00 €

£ £ £ €

£ £ €

£ £

£

Fuente: Elaboracion propia
Figura 7: Arbol binomial para una opcion cash or nothing put

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2,98€ 1,32€ 0,43 € 0,08€ € - £ € € € € € € €
4,68€ 2,24¢€ 0,79€ 0,16 € £ - £ £ £ £ £ £ £

7,20€ 3,73€ 145€ 0,32€ - £ - £ £ £ £ £ £

10,77 € 6,08 € 2,61€ 0,65€ - £ € € € € €

15,60 € 9,60 € 4,63 € 1,31€ - £ £ £ £ £

21,72€ 14,84 € 8,04€ 2,66€ - £ £ £ £

28,82 € 21,85€ 13,57 € 5,39€ - £ £ £

36,03 € 30,39€ 22,00€ 10,94 € - € €

41,90€ 39,05€ 33,39€ 22,18€ - £

44,89 € 44,93 € 44,56 £ 45,00 €

4493 € 4496 € 45.00€

4496 € 45,00€

45,00 €

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la Figura 6 y en la Figura 7, al tratarse de una opcion cash or
nothing el resultado en el Ultimo periodo se corresponde con la cantidad fija establecida,
que en este caso es igual al strike. Ademas, también se puede ver que el arbol no tiene
valores para el extremo inferior derecho en el caso de una call y en la mitad superior
derecha para una put. Esto se debe a que en esos casos no se ejerceria la opcién y por

lo tanto su valor intrinseco seria nulo.

Mediante el modelo binomial podemos aproximar el valor de la prima de una opcion, el
cual se corresponde con el nodo de la columna 0y la fila 1 de cada arbol. En este caso
las primas de las opciones call y put son 41,58€ y 2,98€ respectivamente, frente a 41,28€
y 3,27€ del modelo utilizado en el apartado 2. Como se puede ver, el resultado de ambos

modelos no es exacto debido a que se trata de un modelo de aproximacion, como se ha
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mencionado anteriormente. No obstante, cuanto mayor sea el nimero de pasos o

periodos del modelo binomial, mas se acercard el resultado de ambos modelos.

En el caso de una opcion asset or nothing, los arboles que se obtendrian serian los

siguientes:

Figura 8: Arbol binomial para una opcion asset or nothing call

0 1 2 3 4 2 6 7 8 9 10 11 12
46,95 € 49,64 € 31,63 € 23,13€ 34,39€ 35,99€ 36,83 € 38,09€ 59,38€ 60,70€ 62,05€ 63,43€ 64,83 €
44,26 € 47,68 € 50,18€ 5L93€ 53,24€ 5442¢€ 55,63 € 56,86 € 58,13€ 5942€ 60,74 € 62,09€

40,82 € 45,19€ 48,47€ 50,67€ 52,11€ 53,27€ 54,46 € 55,66 € 56,90 € 58,16 € 59,46 €
36,41€ 41,89€ 46,29€ 49,28 € 51,01€ 52,15€ 53,31€ 54,49 € 55,70€ 56,94 €

30,83€ 3745€ 43,31€ 47,57€ 49,94 € 51,05€ 52,18€ 53,34€ 54,52€
24,09€ 31,50€ 38,99€ 45,23 € 43,88 € 49,97€ 51,08€ 52,01€

16,52€ 23,86€ 32,66€ 41,55€ 47,85€ 4891€ 50,00€

9,01€ 14,87€ 23,59€ 35,15€ 46,34 € 47,88€

3,01€ 595€ 11,75€ 23,21€ 45,85€

€ € € €

€ € €

€ €

€

Fuente: Elaboracion propia

Figura 9: Arbol binomial para una opcion asset or nothing put

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2,87€ 1,28€ 042€ 0,08€ - £ - £ - £ € € € € € €
450€ 2,17€ 0,77€ 0,15€ - £ - £ € € € € € €

6,91€ 3,60€ 1,40€ 0,31€ - € € € € € € €

10,32€ 5,87€ 2,53¢€ 0,63€ - € € € € € €

14,90 € 9,30€ 4,49€ 1,28€ - £ € € € €

20,68€ 14,26€ 7,79€ 2,50¢€ - € € € €

27,30€ 20,94€ 13,13€ 5,26 € - € € €

33,89€ 28,98€ 21,24€ 10,67€ - £ €

38,99¢€ 36,98€ 32,13€ 21,65€ €

a1,11€ 42,02€ 42,96€ 43,91€
40,24 € 41,13 € 42,05€

39,39€ 40,27€

38,56 €

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 8 y en la Figura 9 se puede ver en la columna 12 que el resultado de la
opcién en el ultimo periodo se corresponde con el valor del activo subyacente en ese
instante. De nuevo, el arbol tiene valor nulo para aquellos casos en los que la opcién no

se ejerceria.

Para las opciones asset or nothing el valor de la prima seria 46,95€ para una call y 2,87€
para una put mientras que mediante el modelo de aproximacion anterior el resultado era

46,65€ para la call y 3,17€ para la put.
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Posteriormente, a partir del arbol binomial de cada opcidon se obtienen los nuevos

valores de las griegas. Para delta se utiliza la siguiente férmula:

VA,D-V(@,2) (17)
51,1 - S(1,2)

Delta

Donde, por ejemplo, V(1,2) es el valor del nodo correspondiente a la columna 1y fila 2
del arbol de la opcién, mientras que S(1,2) es el valor del nodo de la columna 1y fila 2
del arbol del subyacente.

De forma similar se obtiene gamma

V1) - V(22 V(22 - V(23) (18)
_S2D=-522 S22-1523)
Gamma = S(2,1) — S(2,3)
2
y theta
1 _ (19)
I (365) (V(2,2) - v(0,1))
2t
n

Vega, rho y phi se obtienen del mismo modo que mediante el procedimiento de
aproximacion de griegas. Este procedimiento consiste en incrementar el valor de la
variable que afecta a la griega en un 1%. De este modo, el valor de la prima se veria
alterado. Finalmente, la griega seria el resultado de la diferencia entre la nueva prima y

la anterior. Los valores obtenidos para una opcion cash or nothing call son los siguientes:

Figura 10: Resultado de las griegas en el modelo binomial

Delta 1,5514 € Vega - 0,0451€
Gamma -0,7022 € Rho 0,0848 €
Theta 0,0533 € Phi - 019287 €

Fuente: Elaboracion propia
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Las griegas que se obtienen mediante el modelo binomial son inferiores al resultado
obtenido para su valor exacto. Por ejemplo, el valor de delta en el modelo binomial es
1,5514 mientras que su valor exacto es 1,6549 y el valor de rho en el modelo binomial
es 0,0848 frente a su valor exacto 0,1150. Esto implica que en este modelo el precio de

la opcion puede parecer menos sensible ante cambios en las variables.

4.2 El modelo binomial en Visual Basic

Para simplificar los calculos del modelo binomial desarrollados en el apartado 4 se ha
elaborado una funcion a través de Visual Basic, un lenguaje de programacion

desarrollado para Microsoft.

Figura 11: Funcion binomial en Visual Basic

Function bkinomial (tipo, derecho, 50, X, T, pasos, sigma, r, J, respussta)

Fuente: Elaboracion propia

Enla Figura 11 se muestra la funcién creada para el modelo y los parametros que deben

introducirse:

e Tipo: se introduce un 1 si es una opcion cash o 0 si es asset

e Derecho: si es una opcién call se introduce un 1 o -1 si es una opcion put

e SO: precio del subyacente

e X: precio de ejercicio o strike

e T:tiempo al vencimiento en afios

e Pasos: numero de periodos para los que se realiza el modelo

e Sigma: Volatilidad anual

e r:tipo de interés continuo anual

e (: dividendo continuo

e Respuesta: se introducird el argumento prima, delta, gamma o theta segun el

resultado que se quiera obtener

Se indican las dimensiones de las matrices para los arboles del subyacente (Dim S) y

de la opcién (Dim V) como se indica en la Figura 12 especificando con as double que
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ambos incluirdn nimeros decimales. Ademas, se indica que el primer nodo del arbol se
corresponde con el valor inicial del subyacente.
Figura 12: Matrices del modelo binomial

Dim S(1000, 1000) As Double
Dim V (1000, 1000) As Double

5({0, 1) = SO
Fuente: Elaboracion propia
Posteriormente se introducen las expresiones para el calculo del factor de actualizacién

(rho), el factor que relaciona los cambios alza (1) o a la baja (d,) y sus probabilidades

correspondientes (p, Y Pa)-

Figura 13: Calculos intermedios del modelo binomial en Visual Basic

U = Exp(sigma * Sgr (T / pasos))

d=1/71T
rho = Exp(-r # T / pasos)
pa = (Expllx — g} * T / pasos) - d) /7 (O - d)

pd =1 - pu

Fuente: Elaboracion propia

A continuacién, se crea un primer bucle para el arbol binomial que recorra todos los
pasos y un segundo bucle dentro del anterior que recorre todos los valores dentro de
cada paso como se observa en la Figura 14. Estos valores se incrementaran en una
unidad a medida que se recorren los pasos. Si se trata de la primera fila (if j = 1), se
multiplica el valor de la izquierda (i — 1) de la misma fila por el factor u. En cualquier otro
caso (else) se multiplica el valor de la izquierda (i — 1) de la fila anterior por d y se cierra

la condicional (end if).
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Figura 14: Bucle del arbol binomial del subyacente en Visual Basic

Primer bucle Segundo bucle

/

For i = 1 To pasos /

For j = 1To i 4+ 1
If §j = 1 Then
Sii, j) =351 -1, 3y = 1O
El=e
S(i, j) =51 -1, 3 - 1) = d
End If
Hext j

Hext i

Fuente: Elaboracion propia

Se crea otro bucle para el arbol de la opciéon que debe recorrer los pasos de forma

inversa, por lo que se indica con step — 1, y de nuevo se introduce un segundo bucle

que recorrera los valores dentro de cada paso.

Figura 15: Bucle del &rbol de la opcion en Visual Basic

Primer bucle Segundo bucle
/
For i = pasos To 0 Step -1 //
For j =1 To 1 + 1
If i = pasos Then
If (5(i, j) - X) * derecho » 0 Then
If tipo = 1 Then
vii, j) = X
Else
vii, J) = 5(1, 1)
End If
End If
If V{i, j) < 0 Then
vi{i, j) = 0
End If
Else
Vi, J)y = (V({i + 1, j) * pu + V(i + 1, 7 + 1) * pd) * rho
End If
HNext J
Hext i

Fuente: Elaboracion propia
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Dentro del segundo bucle se introduce una condicional para que calcule el valor
intrinseco de la opcidn si se trata del Ultimo paso (if i = pasos). En la Figura 16 se ve
gue si el valor intrinseco es positivo se introduce una nueva condicién para indicar que
el valor de la opcién es igual al strike cuando la opcién es cash (if tipo = 1) o el valor del
subyacente en cualquier otro caso (else), es decir, si la opcion es asset. Si el valor

intrinseco es negativo no se ejerce la opcidon por lo que su valor es cero.

Figura 16: Funciones condicionales del arbol de la opcion en Visual Basic

If (S5(i, J) - X) * derecho > 0 Then
If tipo = 1 Then Opcid h
L —  (Opcion cas o
= Vi, 3) = X Valor intrinseco
se o
L . L |— i ositivo
V(i, 3) = S(i, 3) Opcion asset P
End If
End If
If V(i, j) < O Then o
Vi, ) = 0 Valor intrinseco
End If negativo

Fuente: Elaboracion propia

Si no se trata del Ultimo paso, se multiplica el valor de la derecha (i + 1) de la misma fila
por p, Yy el valor de la derecha (i + 1) de la fila siguiente por p, aplicando el factor de

actualizacion rho.

Por ultimo, se introduce una condicional para el parAmetro respuesta para indicar el
resultado que se quiere obtener. En el caso de la prima se mostraria el valor del primer
nodo del arbol de la opcion (V(0, 1)). Para las griegas delta, gamma y theta se introducen
las formulas correspondientes para su calculo. Finalmente se cierra la funcién con end

function.

Figura 17: Funcién condicional del parametro respuesta

If respuesta = "prima" Then
binomial = V(0, 1
Elself respuesta = "delta" Then
binomial = (V{1, 1) - V{1, 2)) / (5(1, 1) - 5{1, 2)
Elgelf respuesta = "gamma" Then
binomial = ((V(2, 1) - V(2, 2)) / (5(2, 1) - §(2, 2)) - (V(2, 2) - V{2, 3)) / (5(2, 2) - 5(2, 3))) / ((5(2, 1) - 5(2, 3)) [/ 2
Elself respuesta = "theta" Then
binomial = (1 / 365) * (V(2, 2) - V{0, 1)} / (2 * T / pasos)
End If

End Function

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez creado el modelo en Visual Basic, se usa la nueva funcién en una hoja de Excel
para realizar el célculo de la prima y las griegas seleccionando los argumentos en el

orden correspondiente e indicando en respuesta el dato que se quiere obtener.

Las griegas vega, rho y phi se calculan de forma similar al apartado 4. Se usa la funcién
creada en Visual Basic incrementando en un 1% el parAmetro correspondiente a la
griega que se quiere calcular para obtener el resultado de la prima y se le resta la misma

funcién con los datos originales.

Se han realizado los calculos con los mismos datos del apartado 4.1 y el resultado
obtenido en el modelo binomial para una opcion cash or nothing call con 12 pasos es el

siguiente:
Figura 18: Resultado para una opcién cash or nothing call en Visual Basic
Prima 41,58 Delta 15514€ Vega - 0,0451€
Gamma -0,7022€ Rho 00848 €
Theta 0,0533€ Phi - 0,1987¢€

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la Figura 18 el resultado para la prima y las griegas es igual al

obtenido con el modelo realizado en Excel.

4.3 Error en la aproximacion del modelo binomial

Para valorar la precisién del modelo binomial se han realizado los célculos con una
opcion cash or nothing alterando el nUmero de pasos y se ha calculado el error mediante

la diferencia entre el valor exacto de la prima y el valor del modelo binomial.
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Figura 19: Error en la aproximacién del modelo binomial

Error en opciones call Error en opciones put
0,60 0,80
0,40
0,20
0,00

0,60
0,40
0,20
0,00

0,20

Error
Error

-0,20

-0,40

-0,60 -0,40

-0,80 -0,60

Pasos Pasas

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 19 se muestra el error para un nimero de pasos comprendidos entre 12 y
800. La diferencia entre ambos modelos para las opciones call es -0,56 para 100 pasos
mientras que para 700 pasos la diferencia es de 0,04. Por lo tanto, se puede deducir
gue a mayor numero de pasos el resultado del modelo binomial se aproxima mas al
valor exacto de la prima y por lo tanto el error cometido se reduce. Para las opciones
put el error cometido con 100 pasos es 0,56 y para 700 pasos -0,04, es decir, tiene signo
opuesto a las opciones call y al incrementar el nUmero de pasos se produce el mismo

efecto que en las anteriores.
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5. El modelo trinomial

5.1 EIl modelo trinomial en Excel

Se ha implementado otro modelo para el calculo del precio de las opciones. Este
modelo, denominado trinomial, es similar al binomial y fue desarrollado por Boyle en
1986. La principal diferencia entre ambos métodos es que en el modelo trinomial el
precio del subyacente puede seguir tres trayectorias en lugar de dos (Haug, 2007).

De nuevo, los datos utilizados son los mismos que en el modelo binomial: precio del
subyacente de 50€, precio de ejercicio de 45€, un tipo de interés del 4%, un dividendo
continuo del 1,5%, un tiempo al vencimiendo de 0,25, volatilidad del 15% y 12 periodos.
Por lo tanto, al final de cada periodo el subyacente solo podra seguir una de las

siguientes trayectorias: moverse al alza (u), mantenerse (m) o moverse a la baja (d)
(Haug, 2007).

Sl-=Sl-_1-u (20)

Si=Si (21)
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Donde u y d se obtienen de la siguiente forma:

Siendo:
(o) Volatilidad anual
(t) Periodo en afios

(n) Nimero de pasos

El nuevo arbol para el subyacente es el siguiente:

o}
u=e\Nn

2t

Figura 20: Arbol trinomial para el precio del subyacente

Opciones binarias

(22)

(23)

(24)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
50,00€ 51,55€ 53,16 € 54,81€ 56,51€ 58,27€ 60,08€ 61,95€ 63,88€ 65,86 € 67,91€ 70,02€ 72,20€
50,00€ 51,55€ 53,16 € 54,81€ 56,51€ 58,27€ 60,08 € 61,95€ 63,88 € 65,86 € 67,91€ 70,02€
48,49€ 50,00€ 51,55€ 53,16€ 54,81€ 56,51€ 58,27€ 60,08€ 61,95€ 63,88€ 65,86€ 67,91€
48,49€ 50,00€ 51,55€ 53,16 € 54,81€ 56,51 € 58,27€ 60,08€ 61,95€ 63,88€ 65,86€

47,03€ 48,49 € 50,00 € 51,55€ 53,16 € 54,81 € 56,51€ 58,27€ 60,08€ 61,95€ 63,88€

47,03 € 48,49€ 50,00 € 51,55€ 53,16 € 54,81 € 56,51€ 58,27€ 60,08€ 61,95€

45,61€ 47,03 € 48,49 € 50,00 € 51,55€ 53,16 € 54,81 € 56,51€ 58,27€ 60,08€

45,61€ 47,03€ 48,49 € 50,00 € 51,55€ 53,16 € 54,81 € 56,51€ 58,27€

aa,24€ 45,61€ 47,03 € 48,49 € 50,00€ 51,55€ 53,16 € 54,81 € 56,51€

44,4 € 45,61€ 47,03 € 43,49€ 50,00€ 51,55€ 53,16 € 54,81€

42,90 € aa,24€ 45,61 € 47,03 € 48,49€ 50,00€ 51,55€ 53,16 €

42,90€ 44,24 € 45,61€ 47,03€ 48,49 € 50,00€ 51,55€

41,61€ 42,90 € aa,24€ 45,61€ 47,03 € 48,49 € 50,00 €

41,61€ 42,90€ 44,24 € 45,61€ 47,03€ 48,49 €

40,35 € 41,61€ 42,90€ as24€ 45,61€ 47,03 €

40,35 € 41,61€ 42,90€ as2a€ 45,61€

39,14€ 40,35 € a1,61€ 42,90€ as24€

39,14€ 40,35 € 41,61€ 42,90€

37,96€ 39,14€ 40,35€ 41,61€

37,96 € 39,14 € 40,35 €

36,81€ 37,96€ 39,14€

36,81€ 37,96€

35,70€ 36,81€

35,70€

34,63€

Fuente: Elaboracion propia

Para el &rbol de las opciones se obtiene el valor intrinseco en el instante final segun el

tipo de opcion correspondiente de la misma forma que se ha realizado en el modelo
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binomial. Posteriormente, se actualiza el mismo al instante inicial mediante la siguiente

expresion, la cual tiene en cuenta las tres posibles trayectorias:

V:(Vu'pu+Vm'pm+Vd'pd)'p (25)

Donde V, es el valor de la opcion cuando el precio se mueve al alza, V,, cuando el precio
se mantiene y V,;cuando el precio se mueve a la baja. Sus correspondientes

probabilidades son p,, ., Y pq. De nuevo, el factor de actualizacién es p.

Estos valores se obtienen de las siguientes férmulas:

2
c-qt L (26)
erznq —eo-\[;

Py = T NG
ea Zn_e g 2n

2
A - (27)
eG' ﬁ — e(r an)t

Pa = Tz G

Pm =1—py —Da (28)

(29)
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Los nuevos arboles para las opciones cash or nothing son:

Figura 21: Arbol trinomial para una opcién cash or nothing call

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
41,46 € 43,53 € 44,39 € 44,64 € 44,70 € 44,74 € 44,78 € 44,81 € 44,85 € 44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00 €
41,85 € 43,79€ 4451€ 4469 € 4474 € 44,78 € 44,81 € 44,85 € 44.89€ 44,93 € 4496 € 45,00€
38,64 € 42,26 € 44,04 € 4462 € 44,74 € 44,78 € 44,81 € 44,85 € 44.89€ 44,93 € 44,96 € 45,00€
39,15€ 42,69€ 44,27 € 44,70 € 44,78 € 44,81 € 44,85 € 44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00 €
33,99€ 39,70€ 43,12 € 44,48 € 44,77 € 44,81€ 44,85 € 44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00€
34,48€ 40,30€ 43,55€ 44.65€ 44,81 € 44,85 € 44.89€ 44,93 € 4496 € 45,00€
27,17€ 35,05€ 40,97 € 43,98 € 44,77 € 44,85 € 44,89€ 44,93 € 44,96 € 45,00€
27,39€ 35,71€ 41,70€ 44,37 € 44,85 € 44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00 €
18,62€ 27,67€ 36,50 € 42,51€ 44,69 € 44.89€ 44,93 € 4496 € 45,00€
18,30€ 28,00€ 37,45€ 43,36 € 44,89€ 44,93 € 44,96 € 45,00€
9,95 € 17,91€ 28,43€ 38,64 € 44,22 € 44,93 € 44,96 € 45,00 €
9,09€ 1741€ 29,01€ 40,17 € 44,93 € 44,96 € 45,00€
3,48 € 8,05€ 16,75 € 29,85€ 42,22€ 4496 € 45,00€
2,60€ 6,76 € 15,83 € 31,20€ 44,96 € 45,00€
0,52€ 1,67€ 5,11€ 14,36 € 33,93 € 45,00 €
0,19€ 0,74 € 2,91€ 11,45€ 45,00€
€ € € € €
£ € € €
£ £ £ £
€ € €
€ € €
€ €
€ €
€
€
Fuente: Elaboracion propia
Figura 22: Arbol trinomial para una opcion cash or nothing put
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12|
3,09€ 1,06 € 0,23€ 0,03€ 0,00€ € € € € € € € €
2,74€ 0,83€ 0,15€ 0,01€ € € € € € € € €
535€ 2,36€ 0,62€ 0,08€ 0,00€ € € € € € € €
548€ 1,98€ 043€ 0,04€ € € € € € € €
10,64 € 497€ 1,58€ 0,26 € 0,01€ € € € € € €
10,18 € 4,40 € 1,18€ 0,13 € - £ € € € € €
17,50 € 9,65€ 3,77€ 0,80€ 0,04€ € € € € €
17,31€ 9,03€ 3,07€ 0,45€ - € € € € €
26,08€ 17,07 € 8,28€ 2,31€ 0,16 € € € € €
26,44 € 16,77 € 7,36€ 149€ - £ € € €
34,79 € 26,37 € 16,38 € 6,21€ 0,66 € € € €
35,69€ 27,40€ 15,84 € 4,72€ - € € €
41,30€ 36,70 € 28,10 € 15,04 € 2,70€ € €
42,21€ 38,09€ 29,06 € 13,73 € - £ €
44,29 € 43,18€ 39,78 € 30,57 € 11,03 € €
44,66 € 44,15€ 42,01€ 33,51€ - €
44,85 € 44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00€
44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00€
44,89 € 44,93 € 44,96 € 45,00 €
4493 € 44,96 € 45,00€
44,93 € 44,96 € 45,00 €
44,96 € 45,00€
44,96 € 45,00 €
45,00€
45,00 €

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en la Figura 21 y Figura 22, mediante el modelo trinomial el valor de
las primas que se han obtenido son 41,46€ para una cash or nothing call y 3,09€ para
una cash or nothing put mientras que mediante el modelo binomial el resultado era

41,58€ para la call y 2,98€ para la put.
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Los arboles de las opciones asset or nothing son:

Figura 23: Arbol trinomial para una opcion asset or nothing call

'] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12|
46,83 € 50,35€ 52,76 € 54,63 € 56,37€ 58,14€ 59,97 € 61,85€ 63,80 € 65,80 € 67,87€ 70,00€ 72,20€
47,18 € 50,58 € 52,86 € 54,66€ 56,39€ 58,16€ 59,99 € 61,87 € 63,82€ 65,82 € 67,89€ 70,02€
42,60€ 47,55 € 50,80€ 52,94€ 54,69€ 56,41€ 58,18€ 60,01 € 61,89€ 63,84 € 65,84 € 67,91€
43,06 € 47,94 € 51,01€ 53,01€ 54,71€ 3643 € 58,20€ 60,03 € 61,91€ 63,80 € 65,80 €
36,69 € 43,56 € 48,34 € 51,18€ 53,05€ 54,72 € 56,44 € 58,22 € 60,05 € 61,93 € 63,38€
37,11€ 44,11€ 48,74 € 51,33€ 53,07€ 54,74 € 56,46 € 58,24€ 60,06 € 61,95€
28,81€ 37,61€ 44,73 € 49,13 € 3143 € 33,09€ 54,76 € 56,48 € 58,25€ 60,08 €
28,96 € 38,21€ 45,41€ 49,48 € 5L49€ 53,11€ 54,78 € 56,50€ 58,27€
19,46 € 29,15€ 38,92€ 46,16 € 49,78 € 51,51€ 53,12€ 54,79€ 56,51€
15,06 € 29,40€ 39,80€ 46,97 € 49,95 € 51,52¢€ 53,14€ 54,81€
10,28 € 18,59 € 29,74 € 40,91 € 47,80€ 49,97 € 51,54€ 53,16€
9,36 € 18,00 € 30,22 € 42,37€ 48,46 € 49,98€ 51,55€
3,56 € 8,26 € 17,26 € 30,94€ 44,34 € 48,48 € 50,00€
2,65 € 6,91€ 16,23 € 32,17 € 47,02€ 48,49 €
0,53 € 1,70€ 5,20€ 14,64 € 34,75€ 47,03 €
0,19€ 0,75€ 2,95€ 11,61€ 45,61€
- € - £ - € - £ - £
- £ - € - £ - £
- £ - £ - £ - £
- € - £ - £
- € - £ - £
- £ - £
- £ - £
- £
- £
Fuente: Elaboracion propia

Figura 24: Arbol trinomial para una opcion asset or nothing put
0 1 2 3 4 5 6 7 8 El 10 11 12
2,99€ 1,03€ 0,23€ 0,03€ 0,00€ - £ - £ - € - £ - £ - £ - € - £
2,65€ 0,81€ 0,15€ 0,01€ - £ - £ - € - £ - £ - £ - € - £
5,72€ 2,29€ 0,61€ 0,08€ 0,00€ - £ - € - £ - £ - £ - € - £
5,29€ 192¢€ 042€ 0,04 € - £ - € - £ - £ - £ - € - £
10,20 € 4,80€ 1,54€ 0,26 € 0,01€ - € - € - £ - £ - € - €
9,79€ 4,26 € 1,16 € 0,13€ - € - £ - £ - £ - € - £
16,68 € 9,30€ 3,66 € 0,73€ 0,04€ - € - £ - £ - € - €
16,54 € 8,72€ 2,99€ 0,44€ - € - £ - £ - € - €
24,67€ 16,37€ 8,02€ 2,25€ 0,16 € - £ - £ - € - £
25,08€ 16,13 € 7,16€ 146€ - £ - £ - € - £
32,53 € 25,57€ 15,80 € 6,06 € 0,65€ - £ - € - £
33,46€ 26,16 € 15,34€ 4,62€ - £ - € - £
37,97€ 34,57€ 26,93 € 14,62 € 2,66€ - € - €
38,89€ 35,94€ 27,97€ 13,41€ - € - £
39,76 € 39,86 € 37,66 € 29,57€ 10,84 € - €
40,11€ 40,82 € 39,92€ 32,61€ - €
39,09€ 40,32€ 41,58€ 42,89€ 44,24 €
39,10€ 40,33 € 41,60€ 42,90€
37,92€ 39,11€ 40,34€ 41,61€
37,93€ 39,12€ 40,35€
36,79€ 37,95€ 39,14€
36,80 € 37,96 €
35,69 € 36,81€
35,70 €
34,63 €

Fuente: Elaboracion propia
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Las primas obtenidas para las opciones asset or nothing son 46,83€ para una call y
2,99€ para una put, a diferencia de las obtenidas con el modelo anterior que eran 46,95€

para la call y 2,87€ para la put.

Una vez realizados los arboles de las opciones se calculan los valores de las griegas de

forma similar al modelo binomial adaptando las formulas al nuevo modelo:

V(A1) - V(,3) (30)
Delta = i "351.3)
V1) - V(2,3) V(2,3)— V(2,5 (31)
S D =523 SZ3H=3525
Gamma = S(2,1) — S(2,5)
2
1 _ (32)
—_— (365) (V(2,3) - v(0,1))
2t
n

El célculo de vega, rho y phi es el mismo que el realizado anteriormente, es decir, se
incrementa el valor de la variable que afecta a la griega en un 1% obteniendo un nuevo
valor para la prima. Finalmente, la griega seria el resultado de la diferencia entre la
nueva prima y la anterior. El resultado obtenido en el modelo trinomial para una opcién

cash or nothing call con 12 pasos es el siguiente:

Figura 25: Resultado de las griegas en el modelo trinomial

Delta 1,5973 € Vega - 0,0463 €
Gamma -0,6894 € Rho 0,0902 €
Theta 0,029 € Phi - 0,203%€

Fuente: Elaboracion propia

En el modelo trinomial los resultados de las griegas son inferiores a su valor exacto, al
igual que en el modelo anterior. Por ejemplo, rho tiene un valor de 0,0902 en el modelo
trinomial mientras que su valor exacto es 0,0983. Es decir, los cambios en las variables

puede parecer que afectan en menor medida al precio de la opcién.
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5.2 El modelo trinomial en Visual Basic

De nuevo, para simplificar los célculos se ha elaborado una funcion en Visual Basic para

el modelo trinomial.

Figura 26: Funcién trinomial en Visual Basic
Function trinomial (tipo, derecho, 50, X, T, pasos, sigma, r, o, respuesta)

Fuente: Elaboracion propia

Cuyos parametros son los mismos que en la funcion del modelo binomial:

e Tipo: se introduce un 1 si es una opcion cash o 0 si es asset

e Derecho: si es una opcién call se introduce un 1 o -1 si es una opcion put

e SO: precio del subyacente

e X: precio de ejercicio o strike

e T:tiempo al vencimiento en afos

e Pasos: numero de periodos para los que se realiza el modelo

e Sigma: Volatilidad anual

e r:tipo de interés continuo anual

e (: dividendo continuo

¢ Respuesta: se introducira el argumento prima, delta, gamma o theta segun el

resultado que se quiera obtener

Las dimensiones de las matrices para los arboles en el modelo trinomial son el doble
que en el anterior debido a que se incorpora una nueva trayectoria para el precio del

subyacente.

Figura 27: Matrices del modelo trinomial

Dim S5(2000, 2000} As Double
Dim V{2000, 2000} As Double

S(0, 1) = 50

Fuente: Elaboracion propia
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Posteriormente, se adaptan las formulas de los célculos intermedios para el modelo
trinomial.

Figura 28: Célculos intermedios del modelo trinomial en Visual Basic

Exp(sigma * Sqr(2 * T / pasos))

1/U

rho = Exp(-r * T / pasos)

pu = ((Exp((r - q) * T / (2 * pasos)) - Exp(-sigma * Sqr(T / (2 * pasos)))) /
(Exp{sigma * Sqr(T / (2 * pasos))) - Exp(-sigma * Sgr(T / (2 * pasos))))) ~ 2

= ((Exp(sigma * Sqr(T / (2 * pases))) - Exp((r - q) * T / (2 * pasos))) /
(Exp(sigma * Sgr(T / (2 * pasos))) - Exp(-sigma * Sgr(T / (2 * pasos))))) ~ 2

pm =1 - pu - pd

o
[=8
|

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 29 se muestra el bucle para el arbol del subyacente y a diferencia del
modelo binomial se multiplica por dos el nimero de valores en cada paso al introducir

una nueva trayectoria.

Figura 29: Bucle del &rbol trinomial del subyacente en Visual basic

For i = 1 To pasos
[For 3 =1To 2 * i + 1|
If j = 1 Then
3ii, 3y = 311 -1, 3y * 1O
ElselIf j =2 * 1 + 1 Then
sii, ) =511 -1, 3 -2} *d
Else
sii, 3) = 51 - 1, 1 - 1}
End If
Hext jJ
Hext 1

Fuente: Elaboracion propia

Del mismo modo se adapta el bucle de las opciones para el modelo trinomial
incorporando la posibilidad de que el precio del subyacente se mantenga al final de cada

periodo como se muestra en la Figura 30.
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Figura 30: Bucle del arbol de la opcién en Visual Basic

For i = pasos To O Step -1
For § =1 To (2 * 1 + 1)
If i = pasos Then
If (5(i, j) — X) * derecho > 0 Then
If cipo = 1 Then

vi{i, j) =X
Else

Vi, 3} = 511, 1)
End If

End If
If ¥(i, j) < O Then
vii, 3y =0
End If
Else
Vi{i, 3) = (V(i + 1, j) * pu +|V(i +1, 3 +1) =* pm|+ Vii+1l, 3+ 2) % pd) * rho
End If
Hext j
Next i

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente se introducen las nuevas formulas de las griegas y se cierra la funcion:

Figura 31: Funcion condicional del parametro respuesta
If respuesta = "prima" Then
trinomial = V(0, 1)
ElseIf respuesta = "delta"™ Then
trinomial = (V(1, 1} - V{1, 3)) / (5(1, 1) - 5(1, 3)
ElseIf respuesta = "gamma" Then

trinemial = ((V(2, 1) - V(2, 3)) / (5(2, 1) - 5(2, 3)) - (V(2, 3) - V{2, 8)) / (5(2, 3) - 5(2, 5))) / ((S(2, 1) - 5(2, 3]} / 2)
ElseIf respuesta = "theta" Then

trinomial = (1 / 363) * (V{Z, 3) - V{0, 1)) / (2 * T / pasos
End If

End Function
Fuente: Elaboracion propia

Una vez creada la funcion se realiza el célculo de la prima y las griegas en Excel
seleccionando los argumentos en el orden correspondiente e indicando en respuesta el

dato que se quiere obtener.

Para las griegas vega, rho y phi el calculo se realiza del mismo modo que anteriormente.
Se usa la funcion creada en Visual Basic incrementando en un 1% el pardmetro
correspondiente a la griega que se quiere calcular para obtener el resultado de la prima

y se le resta la misma funcién con los datos originales.
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5.3 Error en la aproximacion del modelo trinomial

Se ha valorado la precision del modelo trinomial y para ello se han realizado los calculos
para una opcion cash or nothing alterando el nimero de pasos. El error se ha calculado

mediante la diferencia entre el valor exacto de la prima y el valor del modelo trinomial.

Figura 32: Error en la aproximacién del modelo trinomial

Error en opciones call Error en opciones put

0,50 0,40
0,40 0,30
0,30 0,20
0,20 0,10
0,10 0,00
0,00 010 12 500

-0,10 -0,20

-0,20 0,30

-0,30 -0,40

-0,40 -0,50
Pasos Pasos

Error
Error

600 700 E00

Fuente: Elaboracion propia

La diferencia entre ambos modelos para las opciones call con un nimero de pasos igual
a 100 es 0,39 mientras que para 700 pasos es -0,07. De nuevo, se puede ver en la
Figura 32 que a mayor nimero de pasos el error de aproximacion es menor y la prima
del modelo trinomial se acerca mas al valor exacto. En las opciones put el error adopta
signo opuesto a las opciones call siendo -0,39 la diferencia para 100 pasos y 0,07 para
700 pasos. Por lo tanto, al igual que las opciones call, en las opciones put un mayor

namero de pasos mejora la aproximacion.
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6. Modelo de simulacion de
Montecarlo

6.1 Simulacion de Montecarlo en Excel

El modelo de simulacion de Montecarlo es un método nimerico utilizado en la valoracion
de opciones que fue introducido por Boyle en 1977. El modelo incorpora un componente
aleatorio que determinara la evolucién del precio del subyacente en el tiempo y cuya

expresion es la siguiente (Haug, 2007; Knop, 2005):

r — __0' +ov ri ( 33 )
q 2 At +o0 At‘N(aleatO lO)

Siendo:

(S) Precio del subyacente

(r) Tipo de interés continuo anual
(g) Dividendo continuo

(o) Volatilidad anual

(At) Longitud del intervalo de tiempo

(N(aleatorio)) Aleatorio de una distribucion normal
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Se ha realizado el modelo en Excel con los mismos datos utilizados en ejemplos
anteriores para un total de 250 simulaciones en 25 instantes de tiempo, es decir, desde

el instante inicial hasta el final (0,25) con una longitud de intervalo de 0,01.

En el instante cero se parte del precio inicial del subyacente, en este caso 50€, y para
los posteriores intervalos se utiliza la formula de Montecarlo mencionada anteriormente
para obtener el precio del subyacente. Posteriormente se calcula el valor intrinseco en
cada una de las simulaciones utilizando el valor simulado del precio en el ultimo instante.
Finalmente, la prima de la opcion se obtiene mediante el promedio del valor intrinseco
de todas las simulaciones actualizandolo al instante inicial teniendo en cuenta el numero
de periodos y el tipo de interés. El resultado que se ha obtenido para una cash or nothing
call es el siguiente:

Figura 33: Simulacién de Montecarlo para una opcién cash or nothing call

VALOR INTRINSECO |

Prima | 40,631645 45 45 45 45 45 45 45
SIMULACIONES |

1 2 3 4 5 & 7

1] 50 50 50 50 50 50 50

0,01| 49726054 49537874 50,045788 50,455155 45491503 45911832 45800328
0,02 49,232614 49,15B28 50618088 50,37519 4B,B2BE16 50415248 50,399197
0,03| 50,151365 49,126741 51,75028 49,807432 48,304%62 45901727 51,579302
0,04| 48861875 459171432 50,740775 45448532 47614042 51197642 51,307204
0,05 48453662 49,43303 52,250208 49,050452 47,505644 50900787 51,405065
0,06| 47206686 49,005547 51,223938 50,184112 47064411 50,6438% 51,841827
0,07| 45433058 50,096004 50,5428%96 49929515 47565735 4959784 51372677
0,08 46,333396 50,399 51,358542 49,211037 47,85841 50561983 50,05B978
0,09| 45525778 51,206583 51892935 49534349 49828113 48848081 51,100911

0,1| 45767508 52115499 51878782 51053089 49,355978 47,76638B4 51,622365
0,11| 44,547344  52,11987 50,863066 51,370277 48469913 46836661 52017396
0,12| 45670337 52,130735 50,762142 52,100713 480415926 46900294 55,458871
0,13| 47,120662 51,114282 45165935 51,333662 45010998 46206456 56,421546
0,14| 47,395755 50,667215 50,767335 52,022758 49,120385 46,561019 57,422366
0,15| 46,007156 51,18682 50,321205 53,587971 49526882 46497882 5B,037471
0,16| 46,568B966 50,329629 459849361 53,731211 45315649 46628351  5B,03581
0,17| 47,330448 49,961753 50,685948  53,5B676 47949774 46530368 58,554477
0,18| 48815291 50,350911 50,022839 54,043026 48347944 46,711063 5B,713461
0,19| 48,2350B1 51,285786 50,30379 54,920932 48906173 47850816 59,359848

02| 48161726 52,152344 49929949 54258752 48102972 47,314945 59,674476
0,21| 48206057 52,256223 50,625491 54471213 48050268 47645216 60,521321
0,22| 4920251 52436988 50,646561 53,83B301 48335327 47765451 61,038516
0,23| 50,71568B8 52,514485 50950418 53800494 47159688 48195317 60,699879
0,24| 50,311007 51,54481% 50,618568 53,006197 46729763 47413188 60,133862
0,25| 50,855052 51500976 5057992 52563708 47606276 47170503 59,901867

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 33 se muestra el resultado de las siete primeras simulaciones realizadas
para la obtencién de la prima, que en el caso de una opcién cash or nothing call es
40,63€.
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6.2 Simulacion de Montecarlo en Visual Basic

Se ha creado una funcion para la simulacién de Montecarlo en Visual Basic de manera

similar a lo que se ha realizado para los modelos anteriores.

Figura 34: Funcién de simulacién de Montecarlo en Visual Basic

Function montecarlo(tipo, derecho, 50, X, T, intervalo, sigma, r, d, simulaciones)

Fuente: Elaboracion propia

Donde los parametros a introducir son:

e Tipo: se introduce un 1 si es una opcién cash o 0 si es asset

e Derecho: si es una opcion call se introduce un 1 o -1 si es una opcioén put
e SO: precio del subyacente

e X: precio de ejercicio o strike

e T:tiempo al vencimiento en afios

¢ Intervalo: longitud del intervalo de tiempo

¢ Sigma: Volatilidad anual

e r:tipo de interés continuo anual

e (: dividendo continuo

e Simulaciones: nimero de simulaciones a realizar

Se establecen las dimensiones para las matrices de los valores del subyacente (Dim S)
y del valor intrinseco (Dim V). Para facilitar los calculos se divide la formula de simulacién

de Montecarlo en dos segmentos (expl y exp2).

Figura 35: Matrices y formula de simulacion de Montecarlo

Dim S (1000000, 150)
Dim V(1000000)

expl = (r — g - sigma ™~ 2 F 2) * intervalo
exp2 gsigma * Sgr{intervalo)

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente se crea un primer bucle que recorrera todas las simulaciones y se
establece como valor inicial el precio del subyacente en el instante cero. Dentro del

mismo se crea un segundo bucle que simulara el precio del subyacente en cada instante
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de tiempo, para ello se utilizan las variables expl y exp2, en las que se ha almacenado

la formula de la simulacién, y la funcion aleatorio (Rnd).

Tras el segundo bucle se realiza el calculo del valor intrinseco para cada simulacién que
posteriormente se ird acumulando en la variable sumaV. Finalmente se calcula la media

del valor intrinseco actualizandolo al instante inicial y se cierra la funcién.

Figura 36: Bucles de la simulacion de Montecarlo en Visual Basic

Primer bucle

/

For 1 = 1 To simulaciones Segundo bucle
5(i, 0) = 50
For § =1 To T / intervaloc
Sii, j)y = 5(i, 3 - 1) * Ezp(expl + exp2 * WorksheetFunction.NormSInv (Bnd()))
Hext j

If (5(i, T / intervalc) - X) # derecho > 0 Then
If tipo = 1 Then
Vii) = X
Else
V(i) = 5(i, T / interwvalo)
End If
End If
If V(i) < O Then
V(i) =0
End If

— Valor intrinseco

sumaV = sumaV + V(i)
Hext i

montecarlo = (sumaV / simulaciones) * Exp(-r * T)|— MEE.dIa del valor
intrinseco

End Function

Fuente: Elaboracion propia

Se ha probado la funcién en Excel seleccionando los argumentos necesarios y se ha
obtenido una prima de 41,34€ para una opcion cash or nothing call y 2,31€ para una
cash or nothing put. Para las opciones asset or nothing se obtiene una prima de 45,86€

para la call y 4,48€ para la put.

Para el céalculo de las griegas se crea una nueva funcién en Visual Basic similar a la
anterior con la diferencia de que se afiade un ultimo parametro (respuesta) en el que se
introducira el argumento prima, delta, gamma o theta segun el resultado que se quiera

obtener.
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Se crea una nueva matriz para los nimeros aleatorios (Dim N), una matriz S tanto para
el precio del subyacente (Dim S) como para las griegas (Dim Sd, Dim Sg, Dim Sv, Dim
Sr 0 Sp segun corresponda) y matrices V para el valor intrinseco de forma similar a las

matrices S.

Figura 37: Matrices para el calculo de las griegas en Montecarlo

Dim N (20000, 150)
Dim S(20000, 150)

Dim Sd (20000, 150)
Dim Sg (20000, 150)
Dim Sv (20000, 150)
Dim Sr (20000, 150)
Dim Sp (20000, 150)
Dim V(20000)

Dim Vd (20000)

Dim Vg (20000)

Dim Vt (20000)

Dim Vv (20000)

Dim Vr (20000)

Dim Vp (20000)

Fuente: Elaboracion propia

Se crea el primer bucle para las simulaciones y se asigna el precio del subyacente al
valor inicial de las matrices S. Para la griega delta se incrementa el precio en una unidad

y para gamma se disminuye en una unidad.

A continuacion, se crea un segundo bucle dentro del primero para los cambios en el
precio y se incrementa el tiempo en 0,5 unidades para el calculo de la griega theta. Se
genera un numero aleatorio que se almacena en la matriz correspondiente para
posteriormente simular los precios del subyacente en las matrices S utilizando la férmula
de Montecarlo. Para el calculo de las griegas vega, rho y phi se perturban sus

parametros en 0,01 unidades.
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Figura 38: Bucles para el célculo de las griegas en Montecarlo

Primer bucle
For i = 1 To simulaciones

s(i, @) = 5@

sd(i, 8) =58 + 1

Sg(i, @) =50 -1

Sw(i, 8) = S8

eri: ra; - 58 Segundo bucle
Sp(i, 8) = 58

For j =1 To (T + ©.5) / intervalo

N(i, §) = Rnd()

S(i, §) = S(i, §j - 1) * Exp({r - g - sigma » 2 / 2) * intervalo + sigma
* Sgr(intervalo) * WorksheetFunction.NormSInv{N(i, 3)))

Sd(i, §) = 5d{i, j - 1) *= Exp((r - q - sigma ~ 2 / 2) * intervalo + sigma
* Sgr{intervalo) * WorksheetFunction.NormSInv(N(i, j)})

Sg(i, §) = 5g(i, § - 1) * Exp((r - q - sigma ~ 2 / 2) * intervalo + sigma
* sgr{intervale) * WorksheetFunction.NormSInv(N(i, j)))

* Sgr(intervalo) * WorksheetFunction.NormSInw(N(i, §)))
* Sgr{intervalo) * WorksheetFunction.NormSInv({N{i, §)))

* Sgr(intervalo) * WorksheetFunction.NormSInv(N(i, §)))
Hext j

Sw(i, j) = Sv(i, j - 1) = Exp((r - q - (sigma + 0.01) * 2 / 2) * intervalo + (sigma + ©8.01)
Sr(i, §) = s5r(i, § - 1) * Exp(((r + 8.01) - q - sigma ™~ 2 /7 2) * intervalo + sigma

Sp(i, 3) = Sp(i, j - 1) = Exp((r - (g + 9.81) - sigma * 2 / 2) * intervalo + sigma

Fuente: Elaboracion propia

Dentro del primer bucle se calcula el valor intrinseco para las matrices V siguiendo el

esquema que se muestra en la Figura 39 para cada matriz cambiando las matrices S

(Sd, Sg, Sv, Sro Sp)y V (Vd, Vg, Vv, Vr o Vp) segun corresponda.
Figura 39: Valor intrinseco para el célculo de las griegas en Montecarlo

If (5(i, T / intervalo) - X) * derecho > 0 Then
If tipo = 1 Then

V(i) = X
Else
V(i) = 5(i, T / intervalo)
End If
End If
If V{i) < O Then
V(i) = 0
End If

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente se acumula el valor intrinseco de todas las simulaciones.
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Figura 40: Valor intrinseco acumulado para el célculo de las en Montecarlo

sumaV = sumaV + V(i)

sumaVd = sumaVd + Vd{i)
sumaVg = sumaVg + Vg(i)
sumaVt = sumaVt + Vi(i)
sumaVv = sumaVv + Vwv{i)
sumaVr = sumaVr + Vr{i)
sumaVp = sumaVp + Vp(i)

Hext 1

Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, se introduce la funcién condicional para el parametro respuesta para indicar
el resultado que se quiere obtener. En el caso de la prima se calcula la media y se
actualiza al instante inicial. Las griegas se calculan mediante la diferencia entre la prima
gue se obtiene al perturbar los pardmetros correspondientes y la prima original. En el
caso de gamma su célculo es mas complejo ya que es la derivada parcial de delta
respecto al precio del subyacente. Es decir, es la segunda derivada de la prima respecto
al precio del subyacente, por lo que la prima se perturba dos veces, una al alza y otra a
la baja, para hacer el célculo, tal como se describe en la expresion (8).

Figura 41: Funcion condicional en la simulacion de Montecarlo

If respuesta = "prima" Then

montecarlo = (sumaV / simulaciones) * Exp(-r * T)
Elself respuesta = "delta” Then

montecarlo = (sumaVd / simulaciones) * Exp(-r * T) - (sumaV / simulaciones) * Exp(-r * T)
Elself respuesta = "gamma" Then

montecarlo = (sumaVd / simulaciones) * Exp(-r * T) - 2 * (sumaV / simulaciones) * Exp(-r * T)

+ (sumaVg / simulaciones) * Exp(-r * T)

Elself respuesta = "theta" Then

montecarlo = (1 / 365) * ((sumaV / simulaciones) * Exp(-r * T) - (sumaVt / simulaciones) * Exp(-r * T)) / 8.5
Elself respuesta = "vega" Then

montecarlo = (sumaVv / simulaciones) * Exp(-r * T) - (sumaV / simulaciones) * Exp(-r * T)
Elself respuesta = "rho" Then

montecarlo = (sumaVr / simulaciones) * Exp(-(r + 8.81) * T) - (sumaV / simulaciones) * Exp(-(r + 8.81) * T)
Else

montecarlo = (sumaVp / simulaciones) * Exp(-r * T) - (sumaV / simulaciones) * Exp(-r * T)
End If

End Function

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente se usa la nueva funcién en Excel indicando en respuesta el valor que se
quiere calcular. Los resultados obtenidos para una opcion cash or nothing call con 250

simulaciones se muestran en la Figura 42:
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Figura 42: Resultado para una opcién cash or nothing call en Visual Basic

Prima 40,8098541 Delta 1,7820897 Vega -0,53462691
Gamma -0,89104485 Rho 0,177764
Theta 0,02441219 Phi -0,35641794

Fuente: Elaboracion propia

6.3 Error en la aproximacion del modelo de simulacion de
Montecarlo

Para valorar la precision de la simulacion de Montecarlo se han realizado los calculos
con una opcién cash or nothing con diferente nimero de simulaciones y se ha calculado
el error mediante la diferencia entre el valor exacto de la prima y el valor obtenido

mediante la simulacion.

Figura 43: Error en la aproximacion del modelo de simulacion de Montecarlo

Error en opciones call Error en opciones put

Error

Error
L
[=)
(=]

100 200 3

200 300 400 500 600

Simulaciones Simulaciones

Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 43 se observa que a mayor numero de simulaciones el valor de la prima
simulado se aproxima mas al valor exacto y por lo tanto el error de aproximacion es
menor. El error cometido para una opcién call con un niamero de simulaciones igual a
100 es 2,52 mientras que para 800 simulaciones es 0,24. En el caso de una opcién put
con 100 simulaciones el error es 1,05 y -0,23 para 800 simulaciones. Por lo tanto, cuanto

mayor sea el numero de simulaciones mejor serd la aproximacion de la prima.
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Conclusiones

El objetivo del trabajo ha sido el calculo del valor de una opcién binaria mediante varios
modelos de valoracion. Con el fin de determinar su precision se ha comparado el

resultado obtenido en cada uno de ellos con la solucién analitica.

En la primera parte del trabajo se realiza una introduccion teérica sobre el concepto de
opcidn binaria destacando las principales carateristicas que la diferencian de una opcion
plain vanilla. Ademas, se explican los distintos tipos de opciones binarias segln su
posicion y diferenciando entre opciones cash or nothing y asset or nothing.
Posteriormente, en el segundo apartado, se ha realizado el calculo de la prima de las
opciones mediante una ecuacion similar a la del modelo Black-Scholes, la cual nos
proporciona una solucién analitica, es decir, el valor exacto de la prima. Mediante este
resultado hemos podido comprobar que las primas de una opcion binaria son mayores
que en las opciones plain vanilla tanto para una call como para una put. En el tercer
apartado se describen las griegas, que son medidas de sensibilidad de la prima respecto
a las variables que le afectan. Para su calculo se ha seguido el procedimiento de

aproximacion de las griegas de Hull (2011).

Los siguientes apartados se corresponden con los modelos de valoracion realizados.
Cada uno de ellos se ha implementado tanto en hoja de calculo como en Visual Basic

con el objetivo de simplificar los calculos.

El primer modelo utilizado ha sido el binomial, desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein
en 1979. Este modelo se basa en un diagrama en el que se muestran las dos
trayectorias, de subida y de bajada, que puede seguir el precio del subyacente. El
resultado obtenido respecto a la solucion analitica es una prima mayor para las opciones

call y menor para las opciones put.
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El segundo modelo utilizado es el trinomial, desarrollado por Boyle en 1986. A diferencia
del modelo anterior, el trinomial tiene en cuenta una tercera posible trayectoria para el
precio del subyacente ya que este podria subir, bajar o mantenerse. De nuevo se
obtiene una prima ligeramente mayor para las opciones call y ligeramente menor para

las opciones put, reduciéndose la diferencia con la solucion analitica.

Por ultimo, se ha utilizado el modelo de simulacién de Montecarlo introducido por Boyle
en 1977. En el modelo se introduce un componente aleatorio que determinara la
evolucion del precio del subyacente. Al tratarse de un modelo de simulacion en cada
ejecucion se obtiene un valor distinto para la prima de la opcién. Los resultados que se

obtienen con este modelo presentan una mayor diferencia con respecto al valor exacto.

En general el estudio de los tres modelos nos permite obtener varias conclusiones. Por
una parte, se comprueba que a mayor nimero de pasos o simulaciones realizadas el
resultado se acerca mas a la solucién analitica y por tanto el error en la aproximacién
se reduce. Por otra parte, se observa que el modelo que realiza una mejor aproximacion
es el modelo trinomial, seguido del binomial y por ultimo el modelo de simulacién de
Montecarlo. Esto se debe a que en modelo trinomial al contemplarse una tercera
trayectoria del subyacente se tiene en cuenta un mayor nimero de escenarios, lo que

mejora el célculo del valor de la opcién.

Como valoracién personal, mediante este trabajo se profundiza en el conocimiento de
las opciones financieras mas complejas como son las opciones exdéticas y en concreto
las opciones binarias. Estos conocimientos tedricos se han aplicado a nivel practico a
través de los modelos de valoracién, algunos de ellos desconocidos hasta el momento.
Ademas, la bibliografia que se ha utilizado para la elaboracion del trabajo ha permitido
ampliar el vocabulario especifico en inglés financiero. Otro aspecto que cabe destacar
es el uso de la hoja de célculo como herramienta necesaria para implementar los
modelos de valoracién, asi como el aprendizaje de nociones béasicas de programacion

financiera en Visual Basic.

Una de las principales limitaciones a la hora de realizar el trabajo ha sido la restriccion
de tiempo, lo que ha dificultado la utilizacién de otros métodos de valoracién o el estudio
de otras opciones exoéticas. Sin embargo, podrian considerarse como nuevas lineas de

trabajo futuras.
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corta, 9, 13, 15, 16, 17, 18
larga, 9, 13, 14, 15, 16, 17, 20
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Put, 4,6,9, 12, 13, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 22, 24, 25,
26, 27, 28, 29, 32, 33, 34, 35, 36, 41, 46, 47, 48,
49, 53, 56, 57, 61, 62, 63

- s 1

Strike, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 20, 21, 22, 23, 30, 31,
32,33, 36, 39, 43, 49, 56
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