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Resumen

Los modelos de valoracion de opciones son, como indica su nombre, herramientas que
permiten conocer, o en su defecto, aproximar, el precio que tiene una opcion financiera
teniendo en cuenta las circunstancias en las que se encuentra el derivado. A lo largo de
este trabajo, se desarrollaran una serie de modelos de valoracién de forma tedrico-
practica, entre los que se encontraran, modelos de simulaciéon ordenada u organizada,
como sera el caso del modelo binomial y del modelo trinomial, y otros modelos de
simulaciéon aleatoria, como sera el caso del modelo de simulacién y el modelo de
simulaciéon de variable antitética. Todos los modelos tienen importancia dado que la
evolucion de los riesgos que tiene una empresa, acompafada de la creacion de nuevos
productos financieros, hace que no sea suficiente un Unico método para valorar las
opciones, por lo que se debe recurrir, entre otros, a estos modelos. Para poder evaluar
y comparar las aproximaciones de estos modelos, se compararan sus resultados con el
precio categérico de la opcién, calculado a través de una formula que toma como punto
de partida el modelo de valoracién de opciones de Black-Scholes. Con la Unica finalidad
de ilustrar el proceso de valoracion de opciones, se utilizard a lo largo de todos los
modelos, un ejemplo practico, tomando como activo subyacente los futuros mini sobre

el IBEX 35y como opcién financiera, una opcion del tipo barrera put down and out.
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Abstract

Option pricing models are, as their name indicates, tools that allow us to know or, failing
that, to approximate the price of a financial option, taking into account the circumstances
in which the derivative is found. Throughout this work, a series of pricing models will be
developed in a theoretical-practical way, among which we will find ordered or organized
simulation models, as will be the case of the binomial model and the trinomial model,
and other random simulation models, as will be the case of the simulation model and the
antithetic variable simulation model. All the models are important because the evolution
of a company's risks, accompanied by the creation of new financial products, means that
a single method for valuing options is no longer sufficient, which is why these models,
among others, must be used. In order to evaluate and compare the approximations of
these models, their results will be compared with the categorical price of the option,
calculated by means of a formula that takes the Black-Scholes option pricing model as
a starting point. With the sole purpose of illustrating the option valuation process, a
practical example will be used throughout all the models, taking as underlying asset the

mini futures on the IBEX 35 and as financial option, a put down and out barrier option.
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1. Introduccion

A lo largo de este trabajo se pretende ampliar el conocimiento, tanto teérico como
practico, de algunos de los diferentes modelos de valoracion de opciones que existen,
con el principal objetivo de, no solo conocerlos, sino también de ofrecer una
comparacion acerca de su idoneidad a la hora de valorar un tipo de opcion financiera en
concreto. Dentro de dichos modelos de valoracién se abarcara el modelo binomial,
trinomial, de simulacion y de simulacion de variable antitética. Cada uno de los
resultados de los modelos que se veran, se compararan con el precio real que tiene la
opcion con la finalidad de evaluar de qué forma se aproximan los valores devueltos por

los modelos a la realidad.

Para poder llegar al objetivo principal del trabajo, hay que comenzar en primer lugar por
aproximar una definicion acerca de los instrumentos financieros derivados, que, son
productos que derivan de otros productos financieros y cuyo precio esta ligado, entre
otros factores, a la evolucién del instrumento financiero de origen. A través de los
mercados financieros se puede comprar una acciéon o se puede comprar una opcion

sobre la accion. En el segundo de los casos, se estan utilizando derivados financieros.

Es importante destacar que comprando o vendiendo opciones sobre un activo, lo que
se compra o se vende no es el activo, sino un derecho sobre dicho activo, asi es que,
las opciones financieras son contratos que otorgan un derecho de compra o de venta, a
aguél que adquiere la opcién, y una obligacién de venta o de compra a aquél que vende
la opcién. Si el derecho asociado es de compra se conoce como opcién call y si el
derecho asociado es de venta se conoce como opcion put. Los compradores de las
opciones, al poseer el derecho asociado, pagan a los vendedores una prima cuando
contratan la opcién. En los contratos de opciones se establece un precio al que se va a
producir la compraventa, una fecha de vencimiento del contrato y el activo del que se
trata, entre otras condiciones. Desde el momento de la contratacién hasta la fecha de
vencimiento del contrato, pueden darse tres escenarios; un primer escenario donde la

opcioén se ejerce beneficiando al comprador, situacion en la que se dice que la opcion
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se encuentra dentro del dinero o in the money. Un segundo escenario dénde la opcién
no se ejerce, beneficiando al vendedor, situacion en la que se dice que la opcién esti
fuera del dinero o out of the money y un ultimo escenario dénde, coincidiendo el precio
al que cotiza el subyacente con el precio que se pactd en el contrato, resultaria
indiferente ejercer o no ejercer la opcién. En esta situacién se dice que la opcidon esta

en el dinero o at the money.

Como se comentd, un contrato de opcion financiera tiene varias condiciones y
situaciones que limitaran, por una parte, el tiempo de vigencia del contrato y los
resultados que se pueden obtener segun si se compra o se vende la opcion, pero, por
otra parte, y algo realmente critico para el desarrollo del trabajo, es que todas estas
condiciones modificaran el precio que tendra la opcion. De este modo, no valdra lo
mismo una opcion que venza dentro de tres meses frente a otra que venza dentro de un
afio, o una opcién que se encuentre dentro del dinero frente a otra que se encuentre

fuera del dinero.

En el segundo capitulo del trabajo, se hace una aproximacioén a las formas que existen
de contratar opciones financieras, esto es, hacerlo a través de mercados organizados,
como es el MEFF en Espafia, o hacerlo a través de mercados over the counter. En este
capitulo se destacan sus principales diferencias y las implicaciones que conlleva la
contratacion de opciones a través de ambos, todo ello, con la finalidad de introducir una
tipologia especial de opciones financieras; las opciones exéticas. Este tipo de opciones
resultan de especial interés ya que las condiciones de los contratos pueden sufrir una
serie de modificaciones que hagan variar en mayor o menor medida el precio de la
opcion y, debido a las modificaciones en los contratos, son opciones que no se
encontraran por regla general en mercados organizados, por lo que, suele recurrirse a
mercados over the counter. Para terminar el capitulo, se presentan varias de las
multiples clasificaciones de opciones exoticas que existen, con la finalidad de
seleccionar una de ellas, las opciones barrera, para las cuales se profundizara de forma
tedrica en su concepto y en su posterior calculo del precio ya que, servira posteriormente
para calcular la prima que tendria una opcion de este tipo utilizando como activo

subyacente el futuro “mini” sobre el IBEX 35.

En el capitulo tres, se procede a calcular el precio real de la opcién, que servird como
base para las comparaciones con los modelos de valoracién. Una vez obtenido dicho
valor, se presentan de forma secuencial los modelos, comenzando por la definicion y

formulacion, para acabar aplicandolo de forma practica y comparando los resultados
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que devuelve cada modelo con el precio real de la opcién. Debido a las similitudes que
presenta el modelo binomial con el modelo trinomial de valoracién de opciones y por
otra parte el modelo de simulacion y el modelo de simulacién de variable antitética,
también se comparan respectivamente los resultados que devuelven con el fin de valorar
de qué forma se aproximan a los resultados reales y en qué casos funciona mejor cada
modelo. Para poder reforzar la comparacion de los modelos, se realizaran una serie de
analisis de sensibilidad que tienen por objetivo calcular el precio que tendria la opcion
seleccionada en cada uno de los modelos de valoracién, bajo una serie de
modificaciones en las variables de partida que se presentaran a modo de escenarios,
para comprobar por una parte, que tan aproximados a la prima real son los resultados
devueltos por los modelos y, por otra parte, que modelos mejoran 0 empeoran segun
los escenarios bajo los que se trabaje. Todos los analisis iran acompafiados de graficas
gue pretenden facilitar la comprension de los datos obtenidos y la comparacion de los
resultados de los modelos.

Finalmente, se procede en el dltimo capitulo a realizar una serie de comentarios a modo
de conclusiones que permitan en primer lugar, evaluar segun los aspectos tedricos
recogidos en el capitulo dos y las aproximaciones practicas recogidas en el capitulo tres,
cual de los modelos que se han visto podria ser el que mejor se adapta a las
circunstancias que giran en torno a la opcion analizada, en segundo lugar, destacar que
variables podrian ser las culpables de dicha idoneidad, o por el contrario, cual es el
motivo por el cual los otros modelos serian menos adecuados. Por Ultimo, transmitir en
qué medida la realizacion del trabajo ha resultado gratificante y cuales son, de un modo

subjetivo, los puntos mas interesantes que se han visto.
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2. Fundamento teodrico

A lo largo de este capitulo se profundizara en las formas que existen de contratar
opciones financieras, esto es, a través de mercados organizados o, a través de
mercados over the counter. Acto seguido, se presentan y se definen brevemente una
serie de opciones financieras exéticas, para finalmente seleccionar una de ellas con el
objetivo de realizar una aproximacién teérica mas profunda, en este caso, una opcién

barrera del tipo put down and out.

2.1.Mercados over the counter y Mercados organizados

Se considera de especial importancia para facilitar la comprension acerca de la
naturaleza de las opciones exaticas, introducir en primer lugar algunas de las diferencias
que existen entre los mercados organizados y los mercados over the counter (a partir
de ahora OTC).

Figura 1: Diferencias entre mercados OTC y Organizados

MERCADO MERCADO
Over the Counter ORGANIZADO
Precios Negociados De mercado
Contratos A medida Estédndar
Transparencia Escasa Alta
Contrapartida Dificil de encontrar Facil de encontrar

\ | I'\, .;.
N P

Fuente: Elaboracion propia siguiendo a Lamothe & Somalo (2006)

Como se puede apreciar en la Figura 1 las caracteristicas propias de los mercados OTC
hacen que los productos que en ellos se negocian sean mas flexibles que los productos
gue se podrian negociar en mercados organizados, ya que permiten establecer

contratos a medida con precios negociados entre las partes contratantes. Por otra parte,
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los mercados OTC son mas arriesgados ya que, no solo se trata de mercados con una
transparencia menor, sino que a menudo existe dificultad para encontrar contrapartida.
Esta Ultima caracteristica resulta de especial interés ya que en los mercados OTC suele
existir mayor nimero de posiciones largas que de posiciones cortas, es decir, hay mayor

namero de personas interesadas en comprar los productos a medida que en venderlos.

2.2.0pciones exoticas

Dentro del amplio mundo de instrumentos financieros derivados, en concreto, de las
opciones financieras, se encuentran las opciones exéticas, llamadas de este modo por
contar con algunas peculiaridades o caracteristicas Unicas que las diferencian de las
opciones financieras bésicas, call y put, también conocidas como regular options o plain
vanilla options (a partir de ahora opciones vanilla) (Hull, 2017).

Cuando se habla de caracteristicas Unicas se pretende hacer referencia a que algunas
de las condiciones de los contratos de opciones exéticas, es decir, el precio de ejercicio,
la fecha de vencimiento o mismamente el propio activo subyacente del contrato, se
adaptan o flexibilizan para amoldarlo a situaciones mas especificas que se puedan dar
en el mercado. Por este motivo, se suelen contratar, por lo general, a través de

mercados OTC.

Debido a la innumerable cantidad de particularidades que podrian tener estos contratos
resulta casi imposible realizar una clasificacidon exhaustiva de las opciones exoticas. A
pesar de ello, a continuacion, se comentaran algunas de las mas comunes y sus

principales caracteristicas (Lamothe & Somalo, 2006):

Opciones compuestas.

Se trata de opciones vanilla donde el activo subyacente del contrato es otra opcion
vanilla. Esto da como resultado cuatro posibilidades de opciones compuestas, adquirir
una opcion call sobre una opcion call o put, o, por el contrario, adquirir una opcion put

sobre una opcioén call o put.
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Opciones path-dependants.

El resultado de la opcién depende de la evolucién de los precios del subyacente y no

solo del precio final que alcance el activo. Dentro de esta clasificacion se encuentran:

Pt

Opciones asiaticas: El precio de ejercicio o el precio del subyacente se calculan
como la media aritmética o geométrica de los valores que adopta el activo a lo
largo de la vida de la opcidon. Para calcular el resultado se utiliza dicho promedio
en lugar de la propia cotizacion del subyacente.

Opciones barrera: Para este tipo de opciones se establece un valor de barrera
para la cotizacion del subyacente de modo que, si hasta la fecha de vencimiento
el subyacente alcanzé dicho valor de barrera, la opcion se activa (knock in), o se
desactiva (knock out). Si la opcién es del tipo knock in, al alcanzar la barrera, el
perfil de resultados de la exdtica replica el perfil de resultados de la opcion
vanilla. En caso se tratarse de una opcion del tipo knock out, el perfil de
resultados de la exética replica el perfil de resultados de la vanilla hasta alcanzar

el valor de barrera.

Figura 2: Perfil de resultados Put — Put Down In / Put Down Out

c— Pt

@ PUt Down and In @ PUt Down and Out

N

Fuente: Elaboracion propia

Opciones lookback: Pueden ser con precio de ejercicio flotante o precio del
subyacente flotante, lo que significa que segun se trate de una o la otra, estas
opciones eligen el precio mas conveniente para la posicion larga dentro de un
determinado periodo de tiempo. En este sentido, una call del tipo lookback que
tenga precio de ejercicio flotante, llegado al vencimiento, el precio del
subyacente sera la cotizacion a vencimiento y el precio de ejercicio sera la
cotizaciéon minima del subyacente para el periodo de tiempo preestablecido. Si
se tratase de una call lookback con precio del subyacente flotante, establecido
un precio de ejercicio, se seleccionaria la cotizacion més alta del subyacente,

con la que se obtendrian los resultados para las posiciones.
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Opciones quanto.

Son opciones que se negocian en una divisa diferente a la divisa en la que cotiza el

activo subyacente del contrato, entrando en juego el tipo de cambio entre ambas divisas.

Opciones binarias o digitales.

Se denominan de esta forma ya que el resultado obtenido se puede entender como todo
o nada. Dentro de las opciones binarias se encuentran las cash or nothing options y
asset or nothing options, entre otras. En el caso de las primeras, se suele establecer un
resultado fijo de modo que, si la opcidén se encuentra in the money, paga dicha cantidad,
pero de encontrarse out of the money, no paga nada y se pierde la prima. Para el caso
de las segundas, la idea es similar, la Unica diferencia es que el pago que se realiza es
el precio del subyacente.

Debido a las caracteristicas comentadas hasta ahora que diferencian a las opciones
exoticas de las opciones vanilla, desde el punto de vista de valorar el precio que tendran
este tipo de opciones financieras, resulta légico pensar que existird, no solo una mayor
dificultad para valorarlas, sino también, diferencias en los valores resultantes segun qué

modelo de valoracion se utilice.

2.3.0Opciones barrera

Como se coment6 en el apartado 2.2, para las opciones barrera se establecen unos
valores maximos o minimos que activaran o desactivaran la opcion, estos valores
suponen una barrera, la cual da nombre a este tipo de opciones exéticas. Existen dos

modalidades de opcion barrera:

e Knock-in: La opcién se activa si el precio del subyacente toca la barrera. Una vez
activada la opcion, el perfil de resultados que se obtiene es exactamente el
mismo que el perfil de resultados de la vanilla.

e Knock-out: La opcién se desactiva si el precio del subyacente toca la barrera. Lo
gue significa que, hasta el momento de tocar la barrera, el perfil de resultados

de este tipo de opciones coincide con el perfil de resultados de la opcion vanilla.
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Para ambas modalidades, la barrera puede situarse por encima o por debajo del precio

de ejercicio, por lo tanto, se obtienen cuatro posibilidades:

e Up-and-in: La barrera esta situada por encima del precio de ejercicio y, de
aumentar el precio del subyacente de tal modo que alcance la barrera, la opcion
se activa, replicando el perfil de resultados de una opcidn plain vanilla.

¢ Down-and-in: La barrera se sitlla por debajo del precio de ejercicio. Si el precio
del subyacente cae de tal modo que toca la barrera, la opcidon se activa,
replicando el perfil de resultados de la opcién plain vanilla.

e Up-and-out: La barrera estd4 por encima del precio de ejercicio, pero en este
caso, si la cotizacion del subyacente alcanza la barrera, la opcién se desactiva.
Hasta el momento en el que el subyacente toca la barrera, la exética y la plain
vanilla tienen el mismo perfil de resultados.

o Down-and-out: La barrera se encuentra por debajo del precio de ejercicio. Si el
precio del subyacente cae y toca la barrera, la opcién se desactiva, lo que
significa que, hasta ese momento, el perfil de resultados de la opcién exdtica es

igual al perfil de resultados de la plain vanilla.

A pesar de poder situar la barrera por encima o por debajo del precio de ejercicio, es
importante tener en cuenta que, si se trata de una opcion barrera sobre el valor terminal
del subyacente, esto es, una opcion barrera donde se comprueba si el precio del
subyacente alcanz6 o no el nivel de barrera solo a fecha de vencimiento, en el caso de
una put, establecer un nivel de barrera por encima del precio del subyacente, haria que
la exética fuese igual a la vanilla, ya que para precios del subyacente superiores al precio
de ejercicio, no se ejerceria ninguna de las dos. Lo mismo ocurriria con una opcion call,

donde la barrera se situase por debajo de la cotizacion del subyacente.

Una vez se ha ampliado el conocimiento de este tipo de opciones exéticas, para el
desarrollo del trabajo, se abordara la valoracién de una opcién put down and out. En un
primer momento, y con la finalidad de realizar una aproximacion teorico-practica se
presentaran una serie de datos teoricos y férmulas de célculo con las que se hallara el
precio de la opcion. Posteriormente, acercando la valoracién a un plano mas realista, se

utilizard como activo subyacente los futuros “mini” sobre el IBEX 35.
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3. Valoracion opcién barrera

A lo largo de este capitulo se desarrollara lo que supone el principal objetivo de este
trabajo, es decir, la valoracion de la opcidon barrera put down and out. Para su valoracion
se presentard en primer lugar el calculo de la prima real de la opcién y posteriormente
se irdn presentando uno a uno los modelos de valoracion a estudiar. Para cada uno de
los modelos se hara una aproximacion teérica donde se tratara la idea que siguen vy las
fébrmulas matematicas que hay detrds de los mismos. Una vez aproximados
tedricamente se aplicaran de forma practica para posteriormente, con la ayuda de una
serie de andlisis de sensibilidad, estudiar de qué forma se aproximan o se alejan los
resultados obtenidos por cada modelo, al precio real de la opcion.

3.1.Calculo de la prima

Para realizar la valoracion de la opcién barrera se procedera bajo las siguientes
hipétesis:

e La opcién que se valorard es una opcién barrera sobre el valor terminal del
subyacente, lo que significa que, solo se tendra en cuenta si el subyacente
alcanzé o no la barrera en la fecha de vencimiento.

o No existe el rebate, esto es que, si la opcion acabase desactivandose, 0 no
activandose, la posicién larga recuperaria una parte de la prima pagada.

e Se trabajara con opciones del tipo europeo, es decir, solo se pueden ejercer a

vencimiento.

Bajo las hipétesis de partida, la prima de la opcién barrera se puede calcular a partir de
las primas de dos opciones vanilla y una opcion digital. Por este motivo, para hallar el
precio de la opciéon put down and out, se calculara en primer lugar el precio de las put,
posteriormente el precio de la opcion put cash or nothing, para finalmente, calcular el de

la opcidn barrera.

Para ello, se debe realizar una nomenclatura de las variables que se utilizaran para la

valoracion de las opciones y asignarles unos valores teoricos:
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Figura 3: Nomenclatura y asignacion de valores teéricos

Valor

Precio del subyacente S 100 €

Precio de ejercicio K 100 €

Barrera H 80€

Cantidad de liquidacion C 20€
Volatilidad o 20 %

Tipo de interés r 5%
Rentabilidad q 1%

Tiempo hasta vencimiento T 0,25

Distribucion normal N

Precio call y put \ P / L W,

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de los datos de la Figura 3, se calcula en primer lugar el precio que tendrian las

opciones vanilla con la ayuda de las siguientes féormulas:

c=S*e T« N(d1) — K xe™"T x N(d2) (1)
p=Kxe T« N(—d2) —S*e T x N(—d1) (2)
Siendo:
2
ln(%)+(r—q+%)T (3)
dl =
oVT
2
ln(%)+(r—q—07>T (4)
d2 =
oVT

A continuacién, se procede de igual forma a calcular los precios de las opciones digitales

cash or nothing a partir de las siguientes formulas:
c=Cxe T xN(d2) (5)
p=Cxe T« N(—d2) (6)

De la aplicacién de las férmulas (2 y ( 6 ), se obtienen los siguientes resultados:
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Figura 4: Prima de la opcién put down and out

PRIMA PUT DOWN AND OUT
( + ) PRIMA PUT VANILLA (STRIKE K) 3,4815 €
( - ) PRIMA PUT VANILLA (STRIKE H) 0,0296 €

( - ) PRIMA PUT CASH OR NOTHING (STRIKE H)
(C = K - H) 0,2224 €

\ ( = ) PRIMA PUT DOWN AND OUT 3,2295 €/

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar en la Figura 4, el precio al que se llega finalmente es un valor
inferior al de la opcién vanilla. Matematicamente, se cumple la siguiente igualdad:

p = p(di) + p(do) (7)

Esto es, que la prima de la opcidn put es igual a la suma de las primas de las opciones

put down and in y put down and out.

Una vez visto el procedimiento para calcular la prima de la opcién put down and out con
un ejemplo tedrico, se procedera a aplicar de forma analoga para el caso en el que el
subyacente fuesen futuros “mini” sobre el IBEX 35. Para ello se presentan los siguientes
datos:

Figura 5: Datos de partida. Futuro “mini” sobre IBEX 35

Valor
Precio del subyacente S 8.488,9
Precio de ejercicio K 8.488,9

Barrera H 6.000
Cantidad de liquidacién C 2.488,9
Volatilidad o 21,61 %

Tipo de interés r 0,00 %
Rentabilidad q 3,73%

T

Tiempo hasta vencimiento \

/ \ 0,82 i /

Fuente: Elaboracion propia.

Para la obtencion de los datos de la Figura 5 se utilizo la cotizacion del IBEX 35 como
precio del subyacente, a dia 22/02/2022. El precio de ejercicio se seleccion6 el mismo
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que el subyacente. Como barrera, se tomo cualquier valor que se situase por debajo del
precio del subyacente y, la cantidad de liquidacion, debia ser necesariamente la

diferencia entre el precio de ejercicio y la barrera.

Por otra parte, tanto la volatilidad, el tipo de interés y tiempo hasta vencimiento, se
obtuvieron gracias al simulador de primas de opciones disponible en la pagina web del
MEFF. Como fecha de contratacion del futuro se utilizé el dia 22/02/2022 y como fecha
de vencimiento el dia 16/12/2022, esto es, un tiempo hasta vencimiento como fraccion
de afio del 0,82. Para calcular la rentabilidad o dividendo continuo, debido a que el
subyacente es un futuro sobre un indice bursatil y, por lo tanto, no reparte dividendos,

se utilizé la siguiente férmula:

Esta férmula sirve para calcular el precio teérico que deberia tener un futuro financiero
a partir del precio del subyacente, el tipo de interés, el tiempo hasta vencimiento y la
rentabilidad. Como de todos los datos, solo se desconoce el dividendo continuo, se
utiliza la férmula para despejar dicho valor. Con ello, se obtiene una rentabilidad del
3,73%.

De aplicar las formulas (2 ) y ( 4 ) se obtienen los siguientes valores:

Figura 6: Prima de la opcion put down and out

PRIMA PUT DOWN AND OUT
( + ) PRIMA PUT VANILLA (STRIKE K) 785,73 €
( - ) PRIMA PUT VANILLA (STRIKE H) 30,27 €
( - ) PRIMA PUT CASH OR NOTHING (STRIKE H)
(C = K - H) 158,96 €
( = ) PRIMA PUT DOWN AND OUT 596,50 €

Fuente: Elaboracion propia.

Como se ve en la Figura 6, el precio de la opcion barrera es de 596,50€. Ya que el
subyacente cotiza en puntos, en este tipo de contratos se establece que cada punto

equivale a un euro, de este modo, la prima que se obtiene es también en euros.
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3.2. Modelo binomial

El modelo binomial es un modelo matematico muy conocido por ser utilizado para la

valoracién de los precios de las opciones financieras (Hull, 2017).

Es un modelo de simulacién organizada, lo que significa, que la evolucion del precio del
subyacente sigue un orden. Se instrumenta en lo que se conoce como arbol binomial,
esto es, una representacion de los posibles caminos que puede seguir el precio del
activo subyacente, que, al tratarse de un modelo “binomial”, son dos; o el precio sube o

el precio baja.

Para poder utilizar el modelo, se deben calcular en primer lugar los parametros por los
gue se multiplicara el precio del subyacente:

s IT (9)
(10)

Siendo la variable n, el nimero de veces que se producirdn cambios en los precios del

subyacente. Esta variable recibe el nombre de cambios en el precio, pasos o steps.

Con ambos parametros, partiendo del precio inicial del subyacente, se obtendrian dos

nuevos precios, segun el valor inicial aumentase al factor u, o disminuyese al factor d.

Figura 7: Ejemplo: Arbol binomial de dos pasos

n=0 n=1 n=2
Suu
Sy
S Sud
Sq
Sdd

Fuente: Elaboracion propia.
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Como muestra la Figura 7, la idea es repetir este proceso n veces, hasta obtener un

namero adecuado de posibles precios del subyacente.

Una vez obtenidos suficientes valores, se procede a calcular el valor intrinseco de la
opcion, teniendo en cuenta que el calculo difiere segun el tipo de opcidn que se pretende
valorar. Si el precio subi6, por multiplicarse por el factor u, el valor intrinseco que se
obtiene es V,, si el precio disminuyd, por multiplicarse por el factor d, el valor intrinseco

es Vq.

Una vez calculados los valores intrinsecos, se actualizan utilizando los siguientes

parametros:
p e(T—Q)% —d (11)
YUou—d
P, =1-P, (12)
f=eTn (13)

Pu y P4 son las probabilidades de que el precio suba o baje. El factor f, es un factor de
actualizacion. Lo que se consigue con el factor f es actualizar, utilizando el tipo de interés
continuo, los valores intrinsecos a vencimiento de los precios simulados por el modelo,
teniendo en cuenta que, en vez de utilizar el tiempo hasta vencimiento, se “fracciona”
dicho tiempo, en n veces. De este modo, se podran actualizar los valores intrinsecos
hasta llegar al momento actual. Para la actualizacion de los valores intrinsecos, se sigue

la siguiente expresion:
(Vu*Pu+Vd*Pd)*f (14)

La idea es multiplicar el valor intrinseco que se obtiene por la subida del precio, por la
probabilidad de que el precio subiera, y de la misma forma, si el precio bajase.

Actualizando la suma de dichos valores se obtiene el valor intrinseco del step anterior.
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Figura 8: Ejemplo: Arbol binomial de dos pasos

n=0 n=1 n=2
vV,
vV,
Prima V,
Va
vV,

Fuente: Elaboracion propia.

Como se muestra en la Figura 8, se repite el calculo hasta llegar al momento actual,

donde el dltimo valor que se obtiene es el precio aproximado de la opcién.

Una vez se ha visto como se instrumenta el método binomial, se procede a construir un
arbol binomial de 10 pasos, a partir de los datos que se presentan en la Figura 5. Para
ello, se calculan los parametros necesarios, a partir de los cuales se podra construir el

arbol binomial, obteniendo los siguientes resultados:

Figura 9: Pardmetros necesarios

Parametro Valor
u 1,0637025
d 0,9401125
f 1,0000000
P, 0,4599353

\ Py / \E 0,5400647 (/

Fuente: Elaboracion propia.
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A partir de dichos pardmetros se calcularon los precios del subyacente hasta llegar al
décimo step. Para dicho step, se calcul6 el valor intrinseco de la opcion put down and

out, de la siguiente forma:

K>S (15)
MAX(K —S;0)si{ y
S>H

Por lo tanto, para todos los precios del subyacente que se encuentren por encima del
precio de ejercicio el valor intrinseco es 0, de la misma forma que ocurrird para aquellos
precios del subyacente que se encuentren por debajo de la barrera. En otras palabras,
para que la opcién tenga valor intrinseco positivo, el precio del subyacente debe

moverse entre el precio de ejercicio y la barrera.

Figura 10: Arbol binomial de 10 pasos

[ o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |

Subyacente 8488,90  9029,66  9604,88 10216,73 10867,56 11559,85 12296,24 13079,54 13912,74 14799,02 15741,75
7980,52 848890  9029,66 9604,88 10216,73 10867,56 11559,85 12296,24 13079,54 13912,74

7502,59 7980,52 8488,90 9029,66 9604,88 10216,73 10867,56 11559,85 12296,24

7053,28 7502,59 7980,52 8488,90 9029,66 9604,88 10216,73 10867,56

6630,87 7053,28 7502,59 7980,52 8488,90 9029,66 9604,88

6233,77 6630,87 7053,28 7502,59 7980,52 8488,90

5860,44 6233,77 6630,87 7053,28 7502,59

5509,48 5860,44  6233,77 6630,87

5179,53 5509,48 5860,44

4869,34  5179,53

4577,73

Prima Put Down Out 520,68 389,63 236,57 103,69 24,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
632,29 519,97 349,74 171,15 45,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

727,95 664,95 501,82 278,32 83,91 0,00 0,00 0,00 0,00

781,60 803,88 692,16 443,90 155,36 0,00 0,00 0,00

762,62 899,03 903,58 689,62 287,68 0,00 0,00

646,45 895,15 1085,80 1031,92 532,67 0,00

434,66 732,78 1131,69 1457,09 986,31
180,78 393,05 854,57 1858,03

0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede ver en la Figura 10, debido a la volatilidad del activo subyacente,
rapidamente la evolucién de los precios aumenta de forma muy pronunciada hasta
obtener valores dentro del rango (4.500 — 15.800). Debido al calculo del valor intrinseco
para la opcion put down and out, de los once valores simulados del subyacente, solo en
dos de ellos se obtiene un valor intrinseco positivo, para todos los demas el valor es 0.
Al actualizar los valores intrinsecos hasta el momento actual utilizando la formula ( 14 ),

se obtiene una prima para la opcién de 520,68€.
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3.3. Modelo binomial en Visual Basics for Applications.

Una vez planteado el modelo binomial se podria comprobar, mediante cambios en las
variables de partida, como se ve afectado al precio que devuelve el modelo. De esta
manera se realizaria un primer analisis de sensibilidad con el que se veria de qué
manera se aproxima la prima calculada por el modelo binomial a la prima que se calculd

en el apartado 3.1.

Al realizar este analisis se llega a una problemética y es que, si la variable que se
pretende modificar es el nimero de cambios en el precio (n), cuanto mayor sea el valor
gue se le quiera dar, se necesitara de un mayor espacio en la hoja de calculo y al ser

mayor el nimero de calculos, el mismo proceso de célculo se ralentizara.

Para solucionar el problema de espacio en la hoja de célculo y reducir el nUmero de
calculos necesarios, se puede plantear el modelo binomial a través de su programacion

en el lenguaje Visual Basics for Applications (a partir de ahora VBA).

Una vez programado el modelo, se procede a realizar cambios en las variables para
analizar de qué forma los precios que devuelve el modelo binomial se aproximan a los
precios reales de la opcién. Para ello, en primer lugar, se analiza como afecta el nimero
de cambios en el precio a la precision del modelo, bajo tres escenarios de volatilidad
diferentes. Un primer escenario donde la volatilidad es la de partida, es decir, 21,61%,
otro escenario donde se establece una volatilidad del 5% y un ultimo escenario donde

se estudia la precision del modelo con una volatilidad del 50%.
Figura 11: Analisis de la precision del modelo binomial (1 / V)

Volatildiad de partida

640,00 €
620,00 €

600,00 € A o I\ -
/ VVV

580,00 €
560,00 €
540,00 €
520,00 €
500,00 €
480,00 €

460,00 €
10 50 150 999

e Binomial === Real

Fuente: Elaboracion propia.
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Se puede comprobar en la Figura 11 como a medida que el nimero de cambios en el
precio es mayor, la prima aproximada a través del modelo binomial converge a la prima
real de la opcién, pero lo hace con cierta dificultad debido a la volatilidad del 21,61%

bajo la que se trabaja.

A continuacion, se analizé como afectarian cambios significativos en la volatilidad del

subyacente a dicha precision en los otros dos escenarios.

Figura 12: Andlisis de la precisién del modelo binomial (11 / 1V)

5% Volatilidad 50% Volatilidad

312,00 € 600,00 €
311,00 €

500,00 €
310,00 €
309,00 € 400,00 €
308,00 € 300,00 €

307,00 € 200,00 €
306,00 €

305,00 €
304,00 € _ €
10 50 150 999 10 50 150 999

100,00 €

s BiNOM i@l cmn Rea| emn BiNOM i3] cme Rea|
Fuente: Elaboracion propia.

La Figura 12 muestra que, la volatilidad por si misma, influye en la precisién del modelo
ya que, a pesar de que con un numero bajo de cambios en el precio las estimaciones
del modelo binomial se alejen mucho del precio real, a medida que incrementan los
cambios, los precios se ajustan de mejor manera en escenarios de baja volatilidad que

en escenarios de alta volatilidad.

A continuacion, se decidi6 relacionar la barrera de la opcién con la volatilidad del activo
subyacente. Para ello, se estudi6 como afecta el valor seleccionado como barrera, a
medida que aumenta la volatilidad del activo subyacente, bajo tres escenarios, un primer
escenario bajo la barrera de partida de 6.000 puntos, un segundo escenario donde se
utilizé una barrera de 2.000 puntos y un ultimo escenario donde se selecciond una

barrera de 8.000 puntos.
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Figura 13: Andlisis de la precisién del modelo binomial (11l / V)

Barrera de partida

800,00 €
700,00 €
600,00 €
500,00 €
400,00 €
300,00 €
200,00 €
100,00 €

5% 50% 75%

e BinoMmial e Real

Fuente: Elaboracion propia.

Se muestra en la Figura 13 que, con la barrera de partida, un aumento en la volatilidad
dificulta las aproximaciones que realiza el modelo binomial. Por este motivo, si la barrera
de partida se posiciona a una distancia tal, que los efectos de la volatilidad hagan que
el posible rango de precios no llegue a tocar la barrera, la aproximacion del modelo
binomial al precio real de la opcion es casi exacta. A medida que al aumentar la
volatilidad aumenta el rango de posibles precios del subyacente, la prima devuelta por
el modelo se aleja del precio real de la opcion.

Figura 14: Analisis de la precision del modelo binomial (1V / 1V)

Barrera baja Barrera alta
2.500,00 € €200,00
2.000,00 € €150,00
1.500,00 € €100,00
1.000,00 € €50,00
500,00 € €
5% 50% 75%
- €
5% 50% 75% Binomial e Real

Fuente: Elaboracion propia.

Lo que se aprecia en la Figura 14 es que, si se establece una barrera muy baja, la
volatilidad del activo subyacente deja de tener tanta influencia ya que, con una barrera
baja, la opcién tiene valor intrinseco para mayor niumero de precios del subyacente vy,
solo en el caso de llegar a una volatilidad muy alta, el modelo binomial empieza a estimar
peor el precio real de la opcién. En el caso contrario, si la barrera fuese alta, el modelo

binomial no contaria con datos suficientes como para calcular la prima de la opcion, por
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lo que, con un ligera variacién de la volatilidad, el modelo binomial devuelve precios

alejados del precio real.

3.4. Modelo trinomial

Una vez visto el modelo binomial, se pueden realizar una serie de modificaciones en las
férmulas, para obtener el modelo trinomial, el cual, como indica su nombre, tiene en
cuenta tres direcciones en las que puede variar el precio. Para este modelo, el precio
puede aumentar, disminuir o mantenerse. Comenzando por los parametros por los que
se multiplica el precio del subyacente:
M Fii (16)
u=e\Nn
Manteniéndose la formula ( 10 ) para el modelo trinomial, la forma de obtener los precios
del subyacente para los n cambios en el precio seria similar, multiplicando por u si

aumenta, por d si disminuye, pero en este caso, dejandolo igual si se mantiene, ya que,

el modelo incorpora esta posibilidad.

Una vez obtenidos los precios del subyacente para los cuales se calculara el valor
intrinseco de la opcion, se procede a actualizar dichos valores hasta el momento actual.

Las probabilidades para el modelo trinomial se calculan de la siguiente forma:

G—r  _o [T\ (17)
e 2n —eg 2n
P, =
T T
2
T g (18)
A
Pd =
T T
B,=1-P,—P, (19)

Manteniéndose el factor de actualizacion presentado en la formula ( 13 ) igual para
ambos modelos, para actualizar el valor intrinseco de la opcién se procederia de la

siguiente forma:
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(Vu*Pu+Vm*Pm+Vd*Pd)*f (20)

Con esto, se puede construir el arbol trinomial de 10 cambios en el precio para la opcion
put down and out con los datos de partida.

Figura 15: Arbol trinomial de 10 pasos

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

Subyacente 8488,90  9263,62 10109,05 11031,63 1203841 13137,07 14336,00 15644,35 17072,10 18630,15 20330,40
8488,90  9263,62 10109,05 11031,63 1203841 13137,07 14336,00 15644,35 17072,10 18630,15
777897 848890  9263,62 10109,05 11031,63 1203841 13137,07 14336,00 1564435 17072,10

7778,97  8488,90 9263,62 10109,05 11031,63 1203841 13137,07 14336,00 15644,35
7128,41 7778,97 8488,90 9263,62 10109,05 11031,63 1203841 13137,07 14336,00
7128,41 7778,97 8488,90 9263,62 10109,05 11031,63 12038,41 13137,07

6532,25 7128,41 7778,97 8488,90 9263,62 10109,05 11031,63 12038,41

6532,25 7128,41 7778,97 8488,90 9263,62 10109,05 11031,63

5985,96 6532,25 7128,41 7778,97 8488,90 9263,62 10109,05

5985,96 6532,25 7128,41 7778,97 8488,90 9263,62

5485,35 5985,96 6532,25 7128,41 7778,97 8488,90

5485,35 5985,96 6532,25 7128,41 7778,97

5026,60 5485,35 5985,96 6532,25 7128,41

5026,60 5485,35 5985,96 6532,25

4606,23 5026,60 5485,35 5985,96

4606,23 5026,60 5485,35

4221,00  4606,23 5026,60

4221,00  4606,23

3868,00  4221,00

3868,00

3544,52

Prima Put Down Out 518,85 334,46 151,55 40,55 4,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
519,62 313,71 124,90 25,49 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
664,61 517,27 287,61 96,36 13,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
687,54 510,78 255,06 67,06 4,31 0,00 0,00 0,00 0,00

741,08 711,85 498,11 215,05 39,05 0,00 0,00 0,00 0,00

784,99 737,19 476,31 167,08 15,44 0,00 0,00 0,00

685,96 836,94 762,62 440,94 112,31 0,00 0,00 0,00

730,34 899,68 785,88 385,68 55,32 0,00 0,00

486,39 784,15 977,44 801,46 303,56 0,00 0,00

499,34 851,53 1076,95 795,56 198,18 0,00

225,99 509,83 940,01 1208,78 733,61 0,00

199,95 513,92 1065,84 1382,19 709,93
46,27 159,75 501,19 1277,82 1360,49
21,54 96,83 435,26 1956,65

0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00

0,00 0,00

0,00

0,00

Fuente: Elaboracion propia

Como se ve en la Figura 15, al igual que ocurria con el modelo binomial, el rango de
posibles precios del subyacente es muy amplio. Para el modelo binomial, se trabajaba
con un rango de cotizacion del subyacente de 4.500 — 15.800 puntos, en el caso del
modelo trinomial este rango es de 3.500 — 20.400 puntos. A través del calculo del valor
intrinseco se puede comprobar como la opcién cuenta con tres valores intrinsecos
positivos siendo todos los demas iguales a cero. Con todo esto, la prima que devuelve

el modelo para los datos de partida es de 518,85€.
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3.5. Modelo trinomial en VBA.

Al igual que ocurria con el modelo binomial, el modelo trinomial presenta el mismo
problema al modificar el nUmero de cambios en el precio. Para ello, se procede
programando el modelo en VBA, esta vez, con un doble motivo, ya que no solo se
comprueba como se aproxima la estimacion del modelo trinomial al precio real de la
opcidn, sino que también se comprueba en qué medida las aproximaciones son mejores

0 peores a las del modelo binomial.

Para ello, se realiza un andlisis analogo al que se realizo para el modelo binomial, con
la finalidad de poder contrastar ambos resultados. Comenzando por los escenarios de
volatilidad, donde se estudia un escenario bajo la volatilidad de partida del 21,61%, otro
con una volatilidad del 5% y un Gltimo escenario con una volatilidad del 50%.

Figura 16: Analisis de la precision del modelo trinomial (I /1V)

Volatilidad de partida

640,00 €
620,00 €
600,00 €
580,00 €
560,00 €
540,00 €
520,00 €
500,00 €
480,00 €

460,00 €
10 50 150 999

e BinOMial e=====Rea| e====Trinomial

Fuente: Elaboracion propia.

Como se aprecia en la Figura 16, las aproximaciones del modelo trinomial convergen
de forma mas rapida que las del modelo binomial a medida que se aumentan los
cambios en el precio. Esto es algo normal, ya que el modelo trinomial tiene més datos
con los que realizar las estimaciones, en comparacion al modelo binomial. El modelo
trinomial, al contar con una mayor cantidad de informacién acerca del valor intrinseco
de la opcion estudiada, necesita menor nimero de cambios en el precio para converger

a la prima real de la opcion.
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Figura 17: Andlisis de la precisién del modelo trinomial (Il / 1V)

5% Volatilidad 50% Volatilidad

312,00 € 600,00 €
311,00€ 500,00 €
310,00 €

309,00 € 400,00 €
308,00 € 300,00 €
307,00 € 200,00 €
306,00 €

305.00€ 100,00 €
304,00 € - €

10 50 150 999 10 50 150 999

== BinOmial e=====Rea| emm==Trinomial Binomial ~em====Rea| emm==Trinomial

Fuente: Elaboracion propia.

En la Figura 17 se aprecia como los cambios en la volatilidad afectan de igual forma al
modelo binomial y al modelo trinomial, cuando se trata de escenarios de baja volatilidad,

pero este Ultimo, devuelve mejores aproximaciones en escenarios de alta volatilidad.

Al igual que para el modelo binomial, se decidié comparar la volatilidad del subyacente
con la barrera de la opcién ante tres escenarios diferentes. El primero con la barrera de
partida, el segundo con una barrera de 2.000 puntos y el tercero con una barrera de
8.000 puntos.

Figura 18: Analisis de la precision del modelo trinomial (111 / IV)

Barrera de partida

800,00 €
700,00 €
600,00 €
500,00 €
400,00 €
300,00 €
200,00 €
100,00 €

- €

5% 50% 75%

e BinOMial e====Rea| e=m=Trinomial

Fuente: Elaboracion propia.

Como se aprecia en la Figura 18, con una baja volatilidad, para la barrera de partida, el
modelo trinomial devuelve unos precios mas aproximados al precio real de la opcion, o,
por lo menos, no tan alejados de la realidad como el modelo binomial. A medida que
incrementa la volatilidad del subyacente, las estimaciones del modelo trinomial se alejan

del precio real de la opcion.
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A continuacion, se analiza el efecto de la volatilidad en los escenarios donde se modifico

el valor de la barrera.

Figura 19: Andlisis de la precisién del modelo trinomial (IV / IV)
Barrera baja Barrera alta
2.500,00 € 200,00 €
2.000,00 € 150,00 €
1.500,00 € 100,00 €

1.000,00 € 50,00 €

500,00 € _€

5% 50% 75%
- €
5% 50% 75% s BiNOMia| e Reg|  emmmTrinomial

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede ver en la Figura 19, en un escenario donde la barrera sea baja, el
modelo trinomial se ajusta en mejor medida a los precios reales que tendria la opcion,
afectando la volatilidad de una forma muy leve en aquellos casos en los que tome
valores muy altos. En un escenario donde la barrera sea alta, cambios pequefios en la
volatilidad del subyacente hacen que, para ambos modelos, el resultado sea 0. A pesar
de ello, en este escenario, se aprecia como las estimaciones realizadas por el modelo

trinomial se aproximan mas a los valores reales de la opcion.

En general, se puede apreciar como al modificar la volatilidad del subyacente tanto el
modelo binomial como el trinomial aproximan mejor, si disminuye la volatilidad, y peor,
en caso contrario. En cambio, si lo que se modifica es la barrera de la ex6tica, acercarla
al precio del subyacente hace que resulten poco efectivos estos modelos ya que con
pocos cambios en el precio la prima que devuelven seria 0, pero si la barrera se aleja

del precio del subyacente, los resultados son casi exactos.

3.6. Modelos de simulacion

Otra forma de obtener el precio de este tipo de instrumentos financieros es mediante
modelos de simulacion. La idea que persigue la simulacion es introducir un factor
estocéastico a los calculos, a través de un nimero aleatorio que siga una distribucion
normal estandar, con la finalidad de simular la posible evoluciéon de los precios del
subyacente en un determinado periodo de tiempo. Este periodo de tiempo, que sera la

fraccion de afio hasta el vencimiento de la opcién, se divide en intervalos de tiempo mas
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pequefos para los que se simularan diferentes precios del subyacente utilizando la

siguiente férmula:

Stvat = St * e(r—q—%z)*dt*m/ﬁ*e (21)

Donde ¢ representa un nimero generado de forma aleatoria con una distribucion normal
estandar y dt representa el intervalo de tiempo para el cual se simularan los precios del
subyacente. Es importante destacar que existen muchos modelos de simulacion
diferentes y que, para la realizacién de este trabajo se seleccionaron dos; el primero,
donde se procede como se representa en la formula ( 21 ) y el segundo donde se calcula
el promedio de los resultados que devuelve la simulacién utilizando como numeros
aleatorios €y su inverso. A este Ultimo modelo se lo conoce como simulacién de variable

antitética.

Atendiendo a los datos de partida, presentados en la Figura 5, para un tiempo hasta
vencimiento de 0,82 se seleccion6 un intervalo de tiempo de 0,01, lo que significa que,
si en el momento 0,00 (momento inicial), el precio del subyacente es igual a su
cotizacion, para el momento 0,01, se simula un precio, para el momento 0,02, se simula
otro precio distinto, y se continua de forma analoga hasta llegar al momento 0,82

(vencimiento).

Una vez se obtienen los precios del subyacente para todos los intervalos de tiempo, se
puede volver a realizar el proceso con la finalidad de obtener datos de una segunda
simulacién, cuantas mas simulaciones se realicen mas se ir4 aproximando la prima que

devuelve este modelo a la prima real de la opcion.

Para obtener el precio de la opcién se calcula el promedio de los diferentes valores
intrinsecos, calculados con el dltimo precio simulado en cada simulacién, y se actualiza

al tipo de interés continuo.

Debido al factor aleatorio comentado, no tendria sentido presentar los resultados
obtenido por estos modelos ya que, se trata de resultados que varian, es decir, estos
modelos no devuelven un Unico valor, como ocurre con los modelos binomial y trinomial,
sino que, los modelos de simulacion hacen variar el resultado obtenido, debido a que

asi funciona su componente estocéstico.
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3.7. Modelos de simulacion en VBA

Para aplicar de forma practica estos modelo de simulacion, se programaron en VBA, al
igual que sucedia con los anteriores modelos vistos, ya que, para estos modelos el
namero de simulaciones realizadas es una variable clave para medir su precision.
Gracias a su programacion, se pueden realizar una serie de andlisis para comprobar en
qué medida el modelo de simulacién aproxima los resultados a la prima real de la opcion

y compararlo a su vez con el modelo de simulacién antitética.

En primer lugar, se analiz6 como afectan cambios en el nUmero de simulaciones en
diferentes escenarios de volatilidad, el primero de ellos con la volatilidad de partida, el
segundo con una volatilidad del 5% y el tercero de los escenarios con una volatilidad del
50%, de forma analoga al analisis que se realiz6 para los dos modelos anteriores. Para

los modelos de simulacion se obtuvieron los siguientes resultados:

Figura 20: Andlisis de la precisién de los modelos de simulacién (1/1V)

Volatilidad de partida

640,00 €
630,00 €
620,00 €
610,00 €

60000¢  \

590,00 € \/w AN
580,00 €

570,00 €

560,00 €
550,00 €

250 300 350 400 450 500 600 700 800 900 1000

e Simulacidn e==—Rea| e=—S Antitética

Fuente: Elaboracion propia.

Como se ve en la Figura 20, a medida que aumenta el nUmero de simulaciones
realizadas, los saltos en los resultados devueltos por el modelo son menos acentuados,
aungue con una volatilidad media, no llega a aproximarse del todo al precio real de la
opcién. También se puede ver que los resultados que devuelve la simulacion antitética
son mas proximos que los resultados de la simulacion normal. A pesar de utilizar un
ndamero muy alto de simulaciones, se puede comprobar como existe una baja mejora de

los resultados devueltos por el modelo.
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A continuacion, se modificé el escenario de volatilidad para comprobar cémo podria
afectar el aumento en el nimero de simulaciones realizadas a los resultados que

devuelven ambos modelos.

Figura 21: Andlisis de la precisién de los modelos de simulacién (11 / V)

5% Volatilidad 50% Volatilidad

325,00 € 530,00 €
320,00 €

315,00 € 480,00 €
310,00 €
305,00 €
300,00 €

430,00 €

380,00 €
295,00 €

290,00 € 330,00 €
250 300 350 400 450 500 600 700 800 900 1000 250 300 350 400 450 500 600 700 800 900 1000

s SIMUIACION s Ra| e S Antitética e Simulacion

Real eSS Antitética
Fuente: Elaboracion propia

Como se puede ver en la Figura 21, los cambios en la volatilidad no afectan en gran
medida a los resultados devueltos por estos modelos a pesar de que, en un escenario
de volatilidad baja, la simulacién antitética se aproxima mucho mejor al precio real de la
opcién. Resulta de interés ver como a pesar de trabajar en escenarios de muy poca
volatilidad los resultados que devuelven ambos modelos no llegan a aproximar de una

forma muy exacta el precio real de la opcion.

Se puede ver como el modelo de simulacién, en un escenario del 5% de volatilidad
devuelve los resultados con los mismos saltos en los valores que en un escenario donde
la volatilidad es del 50%. Misma situacion que ocurre con el modelo de simulacién

antitética, pero de una forma menos acentuada.

A continuacion, se modificd el precio de la barrera de partida para dos escenarios, un
primer escenario con una barrera de 2.000 puntos y un segundo escenario con una
barrera de 8.000 puntos, y se analiz6 como podrian afectar cambios en la volatilidad a

los resultados de ambos modelos para los escenarios mencionados.
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Figura 22: Andlisis de la precisién de los modelos de simulacién (111 / V)

700,00 €
600,00 €
500,00 €
400,00 €
300,00 €
200,00 €
100,00 €

- £

Barrera de partida

5%

e Simulacion

e Real

50% 75%

=S Antitética

Fuente: Elaboracion propia.

La Figura 22 muestra como con la barrera de partida, los resultados que devuelven

ambos modelos son muy proximos al precio real de la opcion, alejandose de una forma

poco acentuada a medida que aumenta la volatilidad.

2.500,00 €
2.000,00 €
1.500,00 €
1.000,00 €

500,00 €

- €

Figura 23: Andlisis de la precisién de los modelos de simulacién (1V / V)

Barrera baja

5%

e Simulacién

50%

s REQ| S Antitética

75%

140,00 €
120,00 €
100,00 €
80,00 €
60,00 €
40,00 €
20,00 €
- €

Barrera alta

5% 50% 75%

= Simulacion

Real em==S Antitética

Fuente: Elaboracion propia

Con la Figura 23 se puede comprobar que ni la volatilidad ni la propia barrera, afectan

de una forma pronunciada a los resultados que devuelven estos modelos. En el caso

del escenario con barrera baja, se ve como la simulaciéon antitética aproxima casi

perfectamente el precio real de la opcion, alejandose un poco cuando la volatilidad se

aproxima al 50%. En el escenario con una barrera alta un minimo cambio en la

volatilidad comienza a afectar al ambos modelos, aunque no afecta en gran medida a

los resultados devueltos en comparacion con el precio real de la opcion.
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En general, se puede apreciar como los modelos de simulacién por su propio factor
aleatorio alteran los resultados que devuelven, y, a pesar de realizar mas de 900
simulaciones, los resultados del modelo no llegan a aproximarse a la prima real de la
opcion, esto puede indicar que quizas sea necesario aumentar en mayor medida el
namero de simulaciones realizadas, para mejorar las aproximaciones de los modelos.
Por otra parte, cuando se modifica la barrera de la exoética, tanto si se acerca como si
se aleja del precio del subyacente, se puede apreciar como ambos modelos de
simulaciéon devuelven unos resultados proximos al precio real de la opcién con 250

simulaciones.
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4. Conclusiones

Con la finalidad de conseguir el objetivo principal del trabajo, es decir, conocer y
comparar diferentes modelos de valoracion de opciones financieras, ademas de analizar
los efectos de algunas de las variables que pudieran ser criticas para los resultados que
devuelven los modelos, se han ido presentando de forma teérica cada uno de ellos para
comprender el razonamiento que siguen y las formulaciones mateméaticas que hay
detras y por otra parte, se han aplicado de forma practica para acercar la vision a los
resultados que devuelven para el caso de una opcion financiera exdtica, en este caso,
una opcion barrera del tipo put down and out. Las conclusiones de este trabajo trataran
tres tematicas, conclusiones acerca de la opcion analizada, conclusiones acerca de
cada uno de los modelos de valoracién vistos a lo largo del trabajo y conclusiones acerca
del aprendizaje, forma de trabajar y profundidad del trabajo realizado.

En primer lugar, de todas las opciones exéticas que se presentaron, se selecciond la
opcion barrera, y dentro de esta clasificacion, la opcion put down and out. Esto es crucial
para la realizacién del trabajo, ya que las propias caracteristicas implicitas en el
funcionamiento de la opcion exética influyen, como es evidente, en los resultados que
se obtienen a través de su valoracién. La opcion put down and out, al tener su origen en
una put, relaciona su precio con unas expectativas bajistas en los precios del
subyacente. Al introducir un nivel de barrera, se pudo comprobar mediante la teoria que
rodea este tipo de opciones, como el precio de la opcién vanilla se fragmenta en dos,
una parte del precio de la put corresponde al precio de la put down and in y otra parte
de su precio a la put down and out. Esto aporta una primera idea muy importante y es
que el precio de la opcién analizada sera siempre menor al precio de la opcion vanilla,

por lo que, supone un atractivo a la hora de la contratacion.

Fragmentar el precio en dos tramos no significa solo pagar menos por la opcién, sino
gue implica también ampliar las posibles expectativas de evolucion en los precios. De
este modo a través de la opcién put down and out, que tiene expectativas bajistas sobre
los precios, se obtienen resultados favorables si el precio del subyacente cae
moderadamente, ya que, si cae por debajo de la barrera, se perderia la prima pagada.
Este tipo de opciones podrian ser utilizadas cuando el contratante crea que el precio no
bajara de un determinado precio (la barrera). Asi, pagando menos, se obtiene la misma

cobertura. Ademas, que la prima de la opcion sea mas barata, hace a este tipo de
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opciones atractivas para la creacion de productos financieros estructurados, los cuales
destinan una parte del dinero que se obtiene en su comercializacion a la compra de
derivados financieros, que, en la mayoria de los casos, son opciones exéticas. De este
modo, un fondo de inversion que garantice el 100% del capital invertido dentro de 2
afos, suponiendo una rentabilidad de la renta fija del 5%, hace que la entidad disponga
cerca de un 8% (suponiendo que una parte se destina a margenes para los
intermediarios que participan en la operacién) para invertir en derivados, que, siendo
opciones exoticas, proporcionara por lo general, mayor nUmero de contratos que si se

tratase de opciones vanilla.

De la valoracién de la opcién a través del modelo binomial y trinomial se pudo comprobar
que son modelos facilmente aplicables en la hoja de célculo, ya que son muy intuitivos
a nivel tedrico, y en comparacion con otros modelos, no requieren célculos matematicos
complejos. Resultd de ayuda su planteamiento en la hoja de célculo para posteriormente
proceder a su programacion en VBA, lo que permitié poner a prueba ambos modelos a
partir de una serie de analisis de sensibilidad.

Se estudié que el numero de cambios que se hagan en el precio del subyacente
aumentan de forma gradual las aproximaciones de ambos modelos al precio real de la
opcidn, tanto en escenarios de baja volatilidad, como en escenarios con volatilidades
extremas. Con pocos cambios en el precio, ambos modelos devuelven resultados que

se alejan mucho de la prima real de la opcién.

Con relacién a la barrera de la opcion, se pudo ver que es una variable clave, ya que, si
la barrera se situase cerca del precio del subyacente, ambos modelos se quedarian con
pocos valores intrinsecos con los que obtener la prima, devolviendo un valor de la prima
igual a cero. A medida que se aleja la barrera del precio del subyacente, por el motivo
contrario, la aproximacion por estos modelos es casi perfecta, tanto en escenarios de

baja volatilidad, como en escenarios de alta volatilidad.

La volatilidad del precio del subyacente resulté ser de importancia para estos modelos
ya que, si la volatilidad del subyacente fuese tal que ocasionara unos cambios muy

bruscos en los precios, ambos modelos devolverian un valor para la prima igual a cero.

De todas estas variables criticas, resulta de especial interés la barrera, ya que al
contrario que el numero de cambios en el precio o la volatilidad, la barrera es un valor
que se puede negociar entre las partes. Esto quiere decir que, si bien la volatilidad se
puede controlar parcialmente seleccionando un activo u otro, en ocasiones, sobre todo

si se pretende realizar cobertura con este tipo de opciones, el activo subyacente sera
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uno concreto y, por ende, el contratante debera asumir su volatilidad. En cambio, segln
el poder de negociacion del contratante y el perfil de aversion al riesgo, podra negociar

un nivel de barrera u otro a su conveniencia.

En general, resultaria indiferente utilizar un modelo u otro, ya que, si bien los resultados
devueltos por el modelo trinomial eran mas préximos al precio real de la opcién, también
requiere un mayor nimero de calculos siendo un poco mas complejo matematicamente.
El modelo binomial siendo mas sencillo, sus resultados se alejan mas del precio real de
la opcién, necesitando muchos mas cambios en el precio para obtener una buena

aproximacion.

Es importante destacar que, a pesar de que, segun cuales sean los datos de partida, el
modelo binomial o trinomial devuelven pocos valores intrinsecos diferentes de cero, esto
no significa que la aproximacion del modelo vaya a ser mejor o peor, ya que, sin importar
si los valores intrinsecos son iguales 0 mayores a cero, aportan informacion acerca de
la ejecucion o no ejecucion de la opcidn estudiada, lo que es verdaderamente importante

para poder valorarla.

En cuanto a los modelos de valoracién de opciones que se basan en la simulacion, se
pudo comprobar que resultan menos intuitivos a nivel tet6rico, en comparacion con el
modelo binomial o trinomial, pero tampoco requieren célculos matematicos complejos,
su dificultad recae, casi en su totalidad, en el esfuerzo computacional que conllevan este

tipo de modelos.

Se estudié que el numero de simulaciones era una variable clave para este tipo de
modelos, ya que cuantas mas simulaciones se realizaran, mas proximo al precio real de
la opcién seria el resultado devuelto por estos modelos, dentro de la aleatoriedad con
la que devuelven resultados, teniendo en cuenta que se requieren de partida al menos

200 simulaciones de precios.

Por otra parte, estos modelos, eliminan en cierto modo los efectos de la volatilidad del
subyacente, ya que, fuese cual fuese la volatilidad, los resultados no se mostraban
mejores o peores, siendo mas proximos al precio real de la opcién, los resultados que
devolvia el modelo de simulacién de variable antitética. Se analiz6 también, el efecto
que tendrian cambios en la barrera de partida, obteniendo como resultado que tampoco

afectaba a los resultados que devolvian ambos modelos.

En un escenario con una barrera alta, la simulacién de variable antitética aproximaba

muy bien el precio real de la opcién, mientras que el modelo de simulaciéon normal, no
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dejando de devolver buenas aproximaciones, se alejaban un poco mas de la prima real.
Es importante destacar que, debido a la forma de calcular la simulaciéon de variable
antitética, esta devuelve resultados mas préximos, ya que realiza una media de dos

valores simulados, pero a la vez, requiere de un mayor tiempo para simular un precio.

En general, todos los modelos vistos a lo largo de este trabajo resultan igual de
adecuados para valorar la opcién put down and out, siendo mas importante conocer el
escenario en el que se pretende valorar la opcion. De este modo, si se contrata la opcion
para un subyacente poco volatil, se ajustarian mejor los modelos binomial y trinomial
frente a los modelos de simulacion, que, debido al factor aleatorio con el que calculan
los precios, alteran los resultados devueltos. En cambio, si al contratar la opcion se tiene
como subyacente un activo algo volatil y no se puede negociar una barrera favorable y
esta se encuentra cercana al precio del subyacente, el modelo binomial o trinomial no
funcionarian, teniendo que recurrir a los modelos de simulacion, que devolverian una
buena aproximacion del precio real de la opcién. Teniendo en cuenta esto, la volatilidad
de un activo se puede conocer o calcular, el nUmero de simulaciones o de cambios en
los precios se pueden modificar, siendo la barrera de la opcién la variable mas
importante de este tipo de opciones exéticas.

Finalmente, considero que ha sido gratificante la forma de trabajar mediante reuniones
bisemanales, con objetivos claros y definidos, pero siempre albergando libertad en
cuanto a su consecucion. Resulta especialmente interesante profundizar en el
conocimiento tedrico-practico de algunos de los muchos métodos que existen para
calcular el precio de las opciones, comparando los resultados que devuelven para sacar
conclusiones acerca de su adecuacion y analizando como varian los resultados para
identificar cuales son las variables criticas. Ademas, ha sido interesante, para avanzar
un poco mas en el conocimiento y manejo de la hoja de calculo, acercarse al lenguaje

de programacion VBA.
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IN—
Modelo
Binomial, 1, 2, 5, 7, 17, 19, 20, 21,
22,23, 24, 26, 27, 28, 30, 36, 37,
38
Simulacién, 1, 2, 5, 7, 17, 29, 30, 31,
32, 33, 34, 37, 38
Trinomial, 1, 2, 5, 7, 24, 25, 26, 27,
28, 29, 30, 36, 37, 38

I
Opcién
Barrera, 1, 2, 6, 10, 11, 12, 13, 16,
20, 22, 23, 24, 27, 28, 29, 32, 33,
34, 35, 36, 37, 38, 39
Exotica, 6, 8, 9, 11, 35, 36, 38, 39

Indice analitico

Plain vanilla, 9, 11, 12, 13, 14, 15,
35, 36

Put down and out, 1, 2, 13, 15, 16,
20, 25, 35, 38

\-\%
Prima, 5, 11, 13, 15, 16, 20, 21, 24, 26,
30, 35, 36, 37
Put down and out, 1, 2, 13, 15, 16, 20,
25, 35, 38

\%
Valor, 1, 2, 13, 16, 17, 18, 19, 20, 21,
24, 25, 30, 36
Vanilla, 9, 11, 12, 13, 14, 15, 35, 36
Variable antitética, 1, 2, 5, 7, 30, 37

Bruno Xavier Arellano Marcos

39



