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Valoracién de opciones exéticas: Capped options

Resumen

Este trabajo busca el estudio de diferentes métodos de valoracién de opciones exéticas,
utilizando para ello una de ellas como ejemplo en el que se probaran estos modelos.
Ademads, otro de los objetivos de este trabajo es desarrollar conocimientos sobre

programacion en el entorno de la valoracion financiera.

Las opciones exoticas utilizadas como eje de este trabajo seran las capped options. La
principal caracteristica de este tipo de opcién es el limite que pone a las ganancias o a
las pérdidas. Para ello se establecen unos precios frontera (superior o inferior) que

impiden que variaciones superiores en estos afecten al resultado.

Para la valoracion de este tipo de opcidn exética se estudiaran tres modelos en concreto.
El modelo binomial, el modelo trinomial y la simulacion de Montecarlo. Los dos primeros
comparten caracteristicas, solo diferenciandose por el numero de evoluciones en el
precio que contempla cada uno. El modelo de Montecarlo se fundamenta en realizar
simulaciones aleatorias de la evolucién del precio. De los tres modelos, el que mejor se
adapta a las capped options es el modelo trinomial, siendo el que aporta valores mas

cercanos a la solucion analitica.

Palabras clave: Derivados, opciones financieras, opciones exgticas, call, put, capped

options, modelo binomial, modelo trinomial, simulacién de Montecarlo, VBA.

Numero de palabras: 8.393
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Abstract

This projetc seeks to study different methods of valuation of exotic options, using one of
them as an example in which these models will be tested. In addition, another of the
objectives of this work is to develop knowledge about programming in the financial

valuation environment.

The exotic options used as the axis of this work will be the capped options. The main
characteristic of this type of option is the limit that it places on profits or losses. For this,
border prices (higher or lower) are established that prevent higher variations in these
from affecting the result.

For the evaluation of this type of exotic option, three specific models will be studied. The
binomial model, the trinomial model and the Monte Carlo simulation. The first two share
characteristics, only differing by the number of evolutions in the price that each one
contemplates. The Monte Carlo model is based on performing random simulations of the
price evolution. Of the three models, the one that best adapts to capped options is the
trinomial model, being the one that provides values closest to the analytical solution.
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Introduccion

“Un producto derivado es un instrumento financiero que toma como referencia un activo
que se negocia en un mercado al contado (denominado activo subyacente) cuyos
términos se fijan hoy y la transaccion se realiza en una fecha futura” (Elvira & Larraga,
2008). Al tomar como referencia un activo, el derivado recibe su valor de este activo
subyacente. En sus primeras apariciones, los derivados se utilizaban sobre un par de
materias primas (como pueden ser arroz o trigo). Se usaban fundamentalmente para
protegerse de factores externos que pudieran afectar al precio de manera negativa para
los intereses del que contrataba el derivado. En la actualidad, pueden contratarse
derivados sobre la mayoria de activos del mercado. De hecho, los derivados sobre
materias primas (también conocidas como commodities) han ampliado su gama de
activos, incluyendo desde petréleo, acero, e incluso agua. Ademas, también se pueden
contratar derivados sobre otros elementos como acciones, tipo de interés, divisas...

Una vez presentados los derivados financieros, se detallaran los tipos de derivados mas

comunes que existen en el mercado.

En primer lugar, se encuentran los contratos forward. En él se establece la compraventa
de un activo en una fecha y a un precio determinados. Estos contractos suelen ser
negociados fuera de un mercado organizado, conocido como mercado OTC (over the

counter).

En relaciéon con este tipo de contratos, se crean mas adelante los denominados futuros.
La principal diferencia con respecto a los anteriores derivados radica en donde se
negocian, ya que estos son contratos estandarizados, negociados en un mercado
organizado. En consonancia con esto, los futuros constan de un reglamento, reforzando

la seguridad del inversor.

Siguiendo con el tipo de derivados que existen, aparecen los swaps. Como su propio

nombre indica, son contratos en los que se intercambian dos flujos. Son contratos OTC

Damian Moar Botana
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aungue, a diferencia de los forward, estos estan bastante estandarizados. El tipo de

swap mas comun es el negociado sobre tipos de interés.

Finalmente y, en relacion con este trabajo, aparecen las opciones financieras. “Una
opcion financiera es un «contrato» a plazo que otorga al comprador el derecho, pero no
la obligacién, de comprar o vender (...) un «activo subyacente» a un precio determinado
en el contrato, a lo largo o al final de un periodo de tiempo también determinado en ese
contrato” (Elvira & Puig, 2015). Uno de los elementos diferenciales sobre otro tipo de
derivados es que, en este caso, el comprador de la opcidbn pagara una cantidad
(conocida como prima) y el vendedor de la opcion recibird dicha cantidad. Esta cuantia
monetaria otorga al comprador el derecho de ejercer la opcion o no. Segun esto, se
pueden diferenciar dos posiciones dentro de una misma opcion: comprador de la opcion
(o posicion larga) y vendedor de la opcidn (o posicion corta). Ademas, existen dos tipos
de opciones, pudiendo ser una opcion de compra (opciones call) u opciones de venta

(opciones put).

Una vez presentados los tipos de derivados que existen en la actualidad, se detallara
con mayor precision el funcionamiento de una opcion financiera y se presentaran las

opciones exaticas.

El elemento de la prima comentado anteriormente es el que da a la opcion financiera
una de sus principales caracteristicas: posibilidad de que la opcién se lleve a cabo o no.
Ademés esta prima influird en el resultado, minorando o aumentando este. Para
entender de manera mas sencilla las opciones financieras, se han simulado ambos tipos

de opciones y posiciones que las conforman.

Figura 1: Opcion Call Figura 2: Opcion Put
Call Put
Call Larga call Corta Put Larga PutCorta
Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia
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Ambas figuras representan el resultado obtenido en cada opcion para ambas
posiciones. En las dos opciones se observa como una parte del resultado es constante.
Para esos valores la opcion no se ejerce, ya que el resultado de ejercerla seria inferior
al de no hacerlo y perder solo la prima. Si la opcion no se ejerce, siempre ganaria la
prima la posicién corta, ya que es la posicion larga quien efectua el pago.

Cada opcion tiene un valor determinado. Este viene dado por la suma de dos valores:
valor intrinseco y valor temporal. El primero de ellos viene dado por el resultado de
ejercer la opcion de manera inmediata si ello fuese posible. En cambio, el valor temporal
seria la diferencia entre la primay el valor intrinseco ya que el valor de una opcién es la

prima.

Es importante mencionar también las tres posibilidades en las que se puede encontrar
la opcién: in the money, out the money y at the money. Una opcidn estaria in the money
cuando esta se ejerceria. En cambio, estaria out the money cuando la opcién no se
ejecuta. Finalmente, una opcioén se encontraria at the money cuando seria indiferente

ejercerla o no.

Con el desarrollo de los mercados financieros, y el crecimiento de estos, también se han
creado nuevos productos financieros para ajustarse a las novedosas demandas de los
inversores. Es aqui donde aparecen las opciones exéticas. Estas son un grupo de
opciones que se diferencian de las estandar o plain vanilla en una o varias de sus
caracteristicas (Elvira & Puig, 2015). En concreto, este trabajo se centrara en las capped
options. Este tipo de opciones exoticas (aunque se describirdn mas profundamente en
el siguiente capitulo), se basan en limitar mediante una barrera, los posibles resultados

gue puede generar la opcion.

El objetivo de este trabajo es, mediante el uso de las capped options, aprender diversos
métodos de valoracién de opciones. Para ello se introducirdn tedricamente estos
métodos, analizandolos individualmente y viendo la precisién que aporta cada uno. Mas
adelante se compararan entre si para ver cudl es el mas indicado para este tipo de
opcidn exdtica. Ademas, gran parte del trabajo se realizara en hoja de célculo. A parte
de los conocimientos sobre manejo de Excel que nos aportaran los célculos a realizar,

también se utilizara el apartado de programacion de la hoja de calculo. Esto ultimo
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proporcionara nociones basicas sobre la programacion aplicada a la valoracién
financiera.

Una vez establecidos los objetivos de este trabajo, es importante también comentar la
estructura que este seguira. En primer lugar, se entrara en detalle en las capped options.
Se realizara una breve comparacion con las opciones estandar para entender de
manera mas sencilla los rasgos caracteristicos de esta opcidén exética. Ademas, esta
opcién guarda parecido con una estrategia de combinacion de opciones, que servira
para detallar las ventajas de la capped option frente a otras alternativas. Finalizado ese
capitulo introductorio a la opcidn exética, se presentara la simulacién en hoja de célculo,
gue sera la base de este trabajo. Siguiendo con el desarrollo teérico, primeramente se
comparard la capped option frente a la plain vanilla. Se compararan tanto los valores de
las primas como de las otras variables, corroborando las afirmaciones teodricas.
Posteriormente se presentara el primer modelo estudiado en este trabajo: el modelo
binomial. Para ello se hara una primera introduccion tedrica seguida de un ejemplo
practico que facilitard la interpretacion. EI modelo trinomial sera el centro del siguiente
capitulo y se desarrollara de igual manera que el modelo binomial. Ademas, una vez
acabado este capitulo, se realizara una comparacion entre ambos métodos para ver la
precision de cada uno de ellos. El altimo de los métodos de valoracién de opciones a
estudiar sera la simulacion de Montecarlo, que seguird la misma estructura que los
modelos anteriores. Una vez presentados los tres modelos, se realizarda una
comparacion entre los que se consideren mas precisos. Finalmente se destacaran las
conclusiones generadas mediante la realizaciébn de este trabajo, asi como una

valoracion personal del mismo.
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1. Capped Options

1.1. Capped Options

Una capped option es aquella en la cual se pone un limite a los beneficios o al precio.
De esta forma, al establecer un precio maximo o minimo, se puede reducir tanto la
pérdida como la ganancia, dependiendo en que posicién se encuentre el inversor. Esta
seria la primera diferencia que hay con respecto a las opciones estandar. Derivado de
este punto anterior y, siguiendo con la comparacion con las plain vanilla, al poner limite

a estos posibles beneficios, la prima de la opcion ser&d menor (Zhang, 1998).

Para facilitar la compresion de la principal diferencia entre este tipo de opciones, se ha
creado una simulacion de ambas opciones con las dos posiciones representadas.
Ademaés para simplificar este ejemplo, no se han querido afiadir diferencias entre las
primas de unay otra opcién. Se busca resaltar el elemento diferencial entre las opciones

capped y las estandar.

En estas dos primeras figuras, se comparan opciones call frente a su versién capped.
Si se analiza en primer lugar las posiciones cortas, se puede observar cémo, al llegar al

suelo establecido como limite, la opcidn capped mantiene constante su pérdida.

Figura 3: Call Corta vs Capped Call Figura 4: Call Larga vs Capped Call

Call Corta Capped Call Corta CallLarga Capped Call Larga

Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracién propia

Damian Moar Botana

12



Valoracién de opciones exéticas: Capped options

En este caso, protegeria de un elevado aumento del precio del subyacente. En cambio,
la call vanilla, no pondria freno a esta. De manera similar, la posicion larga de la capped
llega a un techo, a partir del cual su beneficio se mantiene constante. Por el contrario,

la call vanilla seguiria aumentando sus ganancias.

Figura 5: Put Corta vs Capped Put Corta Figura 6: Put Larga vs Capped Put Larga

Put Corta Capped Put Corta PutLarga Capped Put Larga
Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracién propia

De igual manera sucede con las opciones put. En este caso, se limitarian las pérdidas
de la posicion corta ante posibles bajadas del precio del subyacente. En la posicién larga
en cambio, los limites se pondrian a la ganancia de esta, mientras que la versién vanilla

no frenaria los beneficios.

Siguiendo con estas diferencias, otro hecho importante a resaltar es que en este tipo de
opciones la volatilidad pierde parte de su importancia. EI hecho de que exista un limite
a las variaciones de precio hace gue los movimientos en el precio del subyacente pasen
a un papel secundario. Por ejemplo, en el caso de una capped call, las pérdidas para
ambas posiciones estarian acotadas. En el caso de la posicién corta, frenaria aumentos
en el precio, limitando las pérdidas. En cambio, a la posicién larga la protegeria la propia
naturaleza de la opcién, ya que en caso de que el precio del subyacente disminuyese,

la opcion no se ejerceria.

Otra de las diferencias con respecto a las opciones vanilla es el ejercicio de la opcion.
En algunas versiones de las opciones capped, cuando el precio del subyacente llega al

limite preestablecido la opcién se ejerce de manera automatica.

También es importante mencionar, aunque no sea una diferencia como tal, que este tipo
de opciones actian de manera similar a una combinacion de opciones estandar (Boyle

& Turnbull, 1989). En concreto, una combinacion de opciones similar seria la Bull Put
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Spread. Posee dicho nombre ya que la estrategia consiste en contratar dos opciones de
venta, con expectativas alcistas. En una de las opciones de venta se tomard la posicion
larga y en otra la posicion larga. Ambas put estaran Out the money, aunque la posicion
larga tendré un precio inferior a la put corta. Como se ha mencionado antes, la idea
fundamental es un aumento del precio, obteniendo como prima neta la diferencia entre
primas de ambas opciones (Hull J. , 2015). En el siguiente grafico se puede observar de

manera mas clara los conceptos teoricos.
Figura 7: Bull Put Spread

Bull Put Spread

Fuente: Elaboracion propia

La representacion gréafica es similar a la de una capped put corta. De hecho, como ya
se ha comentado, al ser la prima menor que en una opcién vanilla, es probable que
fuese mas rentable contratar una Unica capped option que una combinacion de

opciones.
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2. Informe practico

Se ha elaborado un ejemplo practico con el objetivo de complementar la explicacion
tedrica en torno a las capped options. En él se crearan tanto un ejemplo de una opcién

vanilla como una capped y se analizaran las diferencias que presentan una frente a otra.

2.1.  Simulacion de la opcién

Mediante este ejemplo de daran valores numéricos tanto a la prima, como a las griegas
de ambas opciones. Ambas tendran los mismos valores de partida y se generaran

valores tanto para una call como para una put.

2.1.1. Datos de la simulacion

Para este ejemplo se utilizaran el precio del subyacente (S), precio de ejercicio (K), tipo
de interés (r), volatilidad (o), tiempo (T), tasa de rendimiento de dividendos (q) y limite o
frontera (C). A continuacion, se detalla tanto el valor de cada una de estas variables,

como una breve explicacion de estas:

e Precio del subyacente (S): es el valor del activo negociado en el contrato. En

este caso valdra 50 € en ambas opciones.

e Precio de gjercicio (K): como su nombre indica, es el precio de compra o venta

del activo, prefijado en la opcién. En este caso, su valor sera de 45 €.

e Tipo de interés continuo anual (r): este seria el valor del tipo de interés libre de

riesgo o riesgo nulo. Para este ejemplo sera del 5%.

Damian Moar Botana

15



Valoracién de opciones exéticas: Capped options

¢ Volatilidad anual (o): mide la intensidad de los cambios de valor del precio del

activo. Se tomara 30% como valor.

o Tiempo (en afos) (T): indica la duracion de la opcion. En este caso, su valor sera

de 0.25, representando esto el valor de un trimestre.

e Tasa de rendimiento de dividendos (q): retorno percibido por los dividendos de

la accion. Tomara el valor de 2%.

e Limite o frontera (C): esta variable solo aparecera en la opcion capped, ya que
es su elemento diferencial. Representara tanto la maxima ganancia, como la
méaxima pérdida que se puede obtener con la opcién. En este caso se ha fijado
en 10 €.

2.1.2. Primas de las opciones

En este apartado se detallara el calculo de las primas, tanto de la opcién capped, como
de la plain vanilla. Aunque este analisis se centrard en mayor medida en los valores de
la opcidn exoética escogida, es necesario comentar unos aspectos sobre el célculo de
las variables de la opcién estandar. En primer lugar, para el calculo de la prima se
utilizara el modelo Black-Scholes (Merton C, 1973). Sin entrar en detalle sobre el modelo
resaltar que, en su versién original, una de las hip6tesis era que la accién no genera
dividendos. Por tanto, como ejemplo introductorio, se elaborara un ejemplo
considerando dividendos nulos. Siguiendo el modelo, estas son las formulas para el

calculo de la prima:
e ¢=5N(d;)—e "TKN(d,) para una call.

e p=e"TKN(—d,) — SN(—d,) para una put.

Donde N representa una distribucion normal de probabilidad. Las variables d, y d, se
calculan de esta manera:

1n(%)+(r+%2)T

d]_: O'\/T
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o dz =K 2/ - dl - O'\/T
Una vez presentadas las férmulas, los valores de las primas son los siguientes:

e Encasodeunacall =6,43 €

e Paralaput=0,87€

Lo siguiente, por tanto, es calcular los valores de las primas para las opciones capped.
Como se ha comentado con anterioridad, no se utilizaran las férmulas aportadas por el
modelo Black-Scholes para el calculo de estos valores. En este caso, las expresiones
para calcular las primas aparecen en Haug Gaarder (2007). Se detallan a

continuacion:

e Para el calculo de la prima en una capped call:
¢ = S'elAT[N(e;) — N(eg)] — e "T[XN(ez) — (€ + X)N(ey)]

o En el caso de la prima de una capped put:

p =e "T[XN(—e;) — (X — C)N(—e,)] — Stel=9T[N(—e;) — N(—e3)]

En este caso, el detalle del calculo de e, e,, e5 Yy e, €s el siguiente:

_ G +(roa+(1-5)e?)r
= —

[ ] el

® 62=el—0'\/7

ln(s/(C—+X)1)+(r—q+(1—%)aZ)T
e g3 = e

[ ] e4=e3—0'\/7_"

Para las capped put el calculo de e; y e, varia de la siguiente forma:

B ln(S/(X_C—,)l)+(r—q+(1—%)62)T
= e

[ ] 63
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e ¢,=e3— T
Una vez detalladas las formulas, véase el resultado de los céalculos:
e Laprimade la capped call = 5,01 €

e Parala capped put =0,86 €

Comparando los valores de las primas en este ejemplo se puede confirmar una de las
explicaciones tedricas presentadas al comienzo del trabajo: el valor de las primas de las
capped es inferior al de las plain vanilla. Esto ocurre tanto para la call como para la put.
Se ve reflejado entonces, la disminucion de las méaximas ganancias en el valor de la

prima.

2.1.3. Primay griegas de la opcién

En este segundo ejemplo se calcularan tanto la prima como las griegas de las capped
options (considerando ya dividendos). Para Hull (2015), cada griega analiza la relacién
de una de las variables con la prima. En el caso concreto de las opciones capped, el

calculo se realizara de la misma manera, sea una call o una put.

o Delta. Es la griega que analiza los efectos de las variaciones en el precio del

subyacente.

A V(1,0001 - S) — V(0,9999 - 5)
- 2-0,0001-S

e Gamma. Mide la variacion en la Delta con respecto a variaciones en el precio del

subyacente:

__V(1,0001-5)-2-V(5)+V(0,9999-S)
(0,0001-S)2

e Vega. Refleja los cambios en el valor de la prima derivados de la volatilidad. En
este caso se utilizara, para analizar las variaciones en una unidad porcentual,

Vegaqy:
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v _ V(6+0,01)-V(a)
1% = 100

e Theta. Analiza las variaciones con respecto al tiempo en base anual. En este

caso se utilizar4 Thetas45 para que la frecuencia sea diaria:

2(v(r-35)v(™)
365

O365 =

e Rho. Esta griega mide las variaciones con respecto al tipo de interés. De la
misma forma que Vega, se utilizara Rho;;:

_ V(@+0,00)-V(r)
P19 = 100

e Phi. Mide los cambios en la prima derivados de cambios en el tipo de dividendos.

También se mediran las variaciones en una unidad porcentual, utilizando Phi;:

_ V(q+00D)-V(@)
P1% 100

Este método se fundamenta en realizar variaciones unitarias en las variables de la
opcion (precio del subyacente, volatilidad...) y ver cdmo afectan a la prima. Estos nuevos
valores de la prima se utilizan para calcular las griegas. Por tanto, se obtendra una

soluciéon aproximada, similar a la del método Black-Scholes.

Tabla 1: Griegas capped

Capped
VARIABLE Call Put
Prima 4,88 € 0,90 €
Delta 0,488661 | -0,196857

Gamma -0,008878 0,035276
Theta - 365 | 0,001399 -0,009954
Vega 1% -0,016480 0,066346
Rho 1% 0,048738 -0,026560
Phi 1% -0,061073 0,024853

Fuente: Elaboracion propia
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2.1.4. Modelo binomial

Existen mas métodos de valoracion de opciones que los anteriores. En este caso, el
siguiente en ser desarrollado serd el modelo binomial. Es uno de los métodos de
valoracion mas utilizados en lo referente a opciones exéticas. Dicho método es iniciado
por William Sharpe, aunque se desarrolla en mayor medida en Option Pricing: A
Simplified Approach (Cox, Ross, & Rubinstein, 1979). Surge debido a la complejidad
de las matematicas utilizadas para el método de Black-Scholes. Mediante el modelo
presentado por Sharpe se pueden llegar a los mismos resultados de manera mas

sencilla, en lo que se refiere a formulacion matematica.

La principal idea de este método de valoracion de opciones es que “el precio futuro del
activo subyacente es una variable aleatoria que sigue una distribucién de probabilidades
denominada proceso binomial multiplicativo en periodos discretos de tiempo” (Pindado,
2012).

Siguiendo la definicion anterior, se estudiara la evolucion del precio de un subyacente
hasta el vencimiento de una opcion sobre el mismo. Dicho plazo de tiempo puede
segmentarse en intervalos con la misma duracion entre si. Al final de cada intervalo de
tiempo el precio del subyacente cambiard. La principal caracteristica de este modelo es

que el cambio en el precio solo puede tomar dos valores: uno al alza y otro a la baja.

Si el precio aumenta, este se multiplicara por un factor u (que siempre sera mayor que
la unidad). En cambio, si el precio disminuye, el factor utilizado sera d (en este caso,
menor que la unidad). Dichas variaciones en el precio tienen una probabilidad asociada.
Se denominara como p,, a la probabilidad de que el precio del subyacente aumente.

Cuando el precio disminuye, la probabilidad asociada se denominara como p,.

Figura 8: Subyacente binomial

/v US con una probabilidad asociada p,,
S

dS con una probabilidad asociada pg(1-p,,)

Fuente: Elaboracion propia
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La figura 6 representa la evolucién del precio del subyacente mediante un arbol binomial
de un periodo. La construccion de un arbol binomial de mas periodos se desarrollaria

de manera similar, como queda reflejado en la figura 7.

Figura 9: Subyacente binomial tres periodos

u?s /.’
S / \ u?dS
S/ ) \ udS /
\" ds / \‘ d*uS
Nops
T s

Fuente: Elaboracion propia

Este seria el desarrollo teérico del arbol binomial del subyacente. A partir de este, se
crea el arbol binomial de la prima. En este caso, la construccién se hace de manera
inversa, empezando por el Ultimo periodo. Con el valor del subyacente en el Gltimo
periodo se calcula el valor intrinseco de la opcién. Este calculo varia dependiendo de la
opcion que se esté estudiando y, ademas, de si es una call o una put. El valor intrinseco

debe ser siempre igual o superior a cero.

Figura 10: Binomial prima call (1)
/lv Call,: = max (0;u*S — K)

Call =, = max(0; u*dS — K)

Call ;=, = max(0; d*uS — K)

/NSNS

Call ;= = max (0; d*S — K)

Fuente: Elaboracion propia
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En la figura 10 se representa un ejemplo del calculo tedrico del valor de la prima en el

ultimo periodo para una opcién call plain vanilla.

Con un razonamiento similar al del &rbol del subyacente, el valor del periodo anterior va
a depender de los dos siguientes, atendiendo a unas probabilidades y a un factor de
actualizacion. A este factor de actualizacion se le conocera como rho que, aunque

comparta nombre con una griega, tiene una funcioén diferente.

Figura 11: Binomial prima call (ll)

Call,

Call = (p,Call, + pyCall;)rhe \
Call,

Fuente: Elaboracion propia

En este caso, también se ha creado un ejemplo practico, ya adaptado a una capped
option, para ayudar a la comprensién de los conceptos teéricos. Los datos del ejemplo
seran los mismos utilizados para la simulacién de la opcién del apartado 2.1. Para este

ejemplo se utilizaran 5 periodos (n).

En primer lugar, se calcularan los siguientes valores intermedios:

Longitud de cada periodo: At =

e Factor de aumento: u = eVAt

e Factor de disminucion: d = e~°VAt

rT.
e Factor de actualizacién: rho = e~ &

e(r_q)At_d

e Probabilidad de aumento: p,, = p—

e Probabilidad de disminucion: p; =1 —p,
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Tabla 2: Variables binomial

Variable Valor

u 1,04425245

d 0,957622843
rho 0,998958876
pu 0,496393252
pd 0,503606748

Fuente: Elaboracion propia

Una vez obtenidos estos valores, se procede a calcular el arbol del subyacente. El

desarrollo a seguir seria el mismo que el explicado de manera teérica.

Figura 12: Arbol subyacente capped

n
=
o
[=]
h

Fuente: Elaboracion propia

Los valores del subyacente seran los mismos independientemente de si se analiza una
opcion call o una opcidn put. En el caso del arbol de la prima no ocurre lo mismo vy, por
tanto, en este ejemplo se mostrara el de una capped call. Para ello, el valor de la opcién

en el ultimo periodo se calculara de la siguiente manera:
e Para una capped call: CappCall = min[max[(S;; — K),0], C]

e Para una capped put: CappPut = min[max[(K — S;;), 0], C]

Siendo S;;, en ambos casos, el valor del subyacente en una determinada posicion, en el

ultimo periodo. El desarrollo de los demas periodos no varia, independientemente de la

opcién contratada.
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Figura 13: Arbol prima capped calll

/ 10,00 €
9.98¢€

/ 9,56 € < > 10,00 €
829€ 920 €

/ 6,60 € < > 7,09€ < > 847 €
492¢€ 498 € 5,06 €

\3,2% ‘/ >2,93€‘/ ‘\ 1,76 €

\1,66€ \0,3?€ /

‘\ 043€ / > 0,00€
\ 0,00€

'\ 0,00 €

Fuente: Elaboracion propia

Se obtiene entonces un valor aproximado para la prima de la opcién escogida. A partir
de este valor, se extraeran los valores de las griegas de la opcién. Las tres primeras se
calcularan a partir de las férmulas recogidas en Haug Gaarder (2007). Por el contrario,
Vega,y, Rhoiy, Y Phiyq,, Se calculardn de manera aproximada, igual que en el anterior
ejemplo. Las formulas son las siguientes:

e Delta: A= 127710
Su_Sd

f22-f21_f21-F20

S 2-S4 $-5 2
e Gamma y=-—%-¢ ——d
3(8,2=8,2)

. — f2,1_f0,0
° Theta365. 6365 = S A36s

En donde f; ; representa el valor de la prima siendo “” el nimero de incrementos y " el

periodo de tiempo en el que se encuentra en el arbol.
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Tabla 3: Valores capped call Tabla 4: Valores capped put

Capped Call Capped Put

Variable Valor Variable Valor

Prima 4,92 € Prima 0,92€
Delta 0,495363 Delta -0,198467
Gamma -0,009453 Gamma 0,037489
Theta-365 | 0,001553 Theta - 365 | -0,010623
Vega 1% -0,011339 Vega 1% 0,060681
Rho 1% 0,049471 Rho 1% -0,026785
Phi 1% -0,061883 Phi 1% 0,025026

Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

Una vez detallados los calculos, es momento de presentar los resultados obtenidos,

tanto para una capped call, como para una capped put.

Como se puede observar, con este método se obtiene una aproximacién bastante buena

de los valores reales.

Existe una manera alternativa de calcular el modelo binomial en Excel. En este caso, se
replicara el ejemplo anterior con la ayuda de Visual Basic para Aplicaciones (VBA). Esta
aplicacion permite la creacion de férmulas hechas a medida por el usuario. Por tanto,
mediante la ayuda de VBA, se creara una funcion que permita calcular los valores clave
de nuestra opcion (prima y griegas) de manera automéatica. Dicha funcién no creard un

arbol como tal, sino que devolvera los valores que se le soliciten directamente.

En primer lugar, se deben establecer las variables a introducir en esta funcién. Los

valores que componen la funcién son los siguientes:

e Derecho: se concretara si la opcion es una capped call (tomara el valor “1”) o

una capped put (tomara el valor “-1”).
e S,: representara el valor inicial de subyacente.
o Strike (K).

e Cap (C).
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e Tiempo (T).

e Pasos (n): numero de pasos o periodos en los que se segmentara el tiempo.

¢ Volatilidad anual (o).

e Tipo de interés continuo anual (r).

e Tasa de rendimiento de dividendos (q).

o Respuesta: sera la variable que se quiera obtener. Por ejemplo: prima.

Una vez especificada la funcién, se crean las matrices del arbol del subyacente (S) y de
la prima (V). Ademas, se especificard que S, es el primer nodo del arbol del subyacente,

como se puede observar en la siguiente figura.
Figura 14: Variables de la funcion

Function binomial (derecho, S50, K, Cap, T, pasos, sigma, r, d, respuesta)

Dim 5(1000, 1000) As Double
Dim ¥(1000, 1000) As Double

s5(0, 1) = 350

Fuente: Elaboracion propia

El siguiente paso sera indicar los calculos de las variables intermedias: u, d, rho, p, y

Pa-

Figura 15: Variables intermedias

U = Expl(sigma * Sar(T / pasos))

d=1/10

rho = Exp(-r * T / pasos)

pu = (Exp({r — q) * T / pasos) - d) / (U - d)
pd = 1 - pu

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente se describira la creacion del arbol del subyacente, multiplicando por u
cuando el valor aumente y por d cuando este disminuya, como se ha explicado de

manera tedrica.
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Figura 16: Arbol del subyacente

For i = 1 To pasos
For J =1To i+ 1
If §j = 1 Then
5(i, ) =81 -1, 3y *U
Else
5(i, ) =81 -1, 3 - 1) *d
End If
Next J
Next i

Fuente: Elaboracion propia

Lo siguiente sera la creacion del &rbol de la prima. Como indica la teoria, este arbol se
crea al revés que el del subyacente, partiendo del dltimo periodo. En el caso de las
capped options, dicho valor serd el minimo entre el Valor intrinseco (en caso de que
fuera negativo se tomaria 0 como valor) y el limite o frontera. Para los siguientes

periodos se seguira como el desarrollo tedrico, teniendo en cuenta p,, pg Yy rho.

Figura 17: Arbol de la prima

For i = pasos To 0 Step -1
For § =1To i+ 1
If i = pasos Then

V(i, j) = WorksheetFunction.Min (WorksheetFunction.Max(((sS(i, j) - K) * derecho), 0), Cap)
Else
vii, j) = (v(i + 1, j) *pu+ V(i + 1, j + 1) * pd) * rho
End If
Next j
Next i

Fuente: Elaboracion propia

El dltimo paso de la programacion de la funcion sera especificar la variable respuesta.
En ella, se detallara el calculo para la prima y para las tres griegas de las cuales se

posee formula (delta, gamma y Thetazqs).
Figura 18: Variables

If respuesta "Prima"™ Then

binomial v(0o, 1)
ElseIf respuesta = "Delta" Then
binomial = (V(1, 1) - v(1, 2)) / (S5(1, 1) - s(1, 2)
ElseIf respuesta = "Gamma" Then
binomial = ((V(2, 1) - V(2, 2}) / (3(2, 1) - 5(2, 2)) - (V(2, 2) - V(Z, 3)) / (5(2, 2) - 35(2, 3))) / (1 / 2) * (3(2, 1) - s5(2, 3))

ElseIf respuesta = "Theta - 363" Then
binomial = (1 / 365) * (v(2, 2) - Vv(0, 1)) / (2 * T / pasos)
End If

End Function

Fuente: Elaboracion propia
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Como para Vega, Rho y Phi no se posee formula, se calcularan de manera similar a la
solucion analitica, presentada al principio del informe. Para ello, calculard la prima
variando una unidad porcentual la volatilidad, el tipo de interés y el dividendo
respectivamente. A cada uno de estos tres valores se les restara el de la prima para

obtener Vega,,, Rho1o, Y Phiyo,.

Por tanto, mediante Visual Basic, se obtienen los siguientes resultados.

Tabla 5: Capped Call VBA Tabla 6: Capped Put VBA

Capped Call Capped Put

Variable Valor Variable Valor

Prima 4,92 € Prima 0,96 €
Delta 0,492543 Delta -0,204548
Gamma -0,009854 Gamma 0,041219
Theta - 365 | 0,001689 Theta - 365 | -0,0117388
Vega -0,011344 Vega 0,063247
Rho 0,049094 Rho -0,027646
Phi -0,061489 Phi 0,025770

Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar, los valores son exactamente los mismos a los del modelo
binomial calculado de manera manual. Mediante este ejemplo, se ha podido crear una
funcién para este tipo de opcién, facilitando mucho el estudio de esta. De hecho,
mediante esta funcion, se puede estudiar la precision de los céalculos del modelo
binomial. Por poner un ejemplo, cuando el nimero de pasos tiende a infinito (es decir,
las divisiones temporales son cada vez mas pequefias) el calculo de las variables se
aproxima a la exactitud.

Tabla 8: Limite Put VBA

Tabla 7: Limite Call VBA

Capped Call Capped Put

Variable Valor Variable Valor

Prima 4,88 € Prima 0,90 €
Delta 0,4288651 Delta -0,196899
Gamma -0,008877 Gamma 0,035296
Theta - 365 | 0,001397 Theta - 365 | -0,009946
Vega -0,016216 Vega 0,066110
Rho 0,048737 Rho -0,026566
Phi -0,061072 Phi 0,024858

Fuente: Elaboracion propia

Fuente: Elaboracion propia
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En este ejemplo el nimero de pasos ha sido de 999. Como se puede observar, los
valores son casi idénticos a los que ofrece la solucidn analitica. Se puede concluir
entonces lo que se intuia: a mayor nimero de pasos, mayor precision en el calculo de

las variables.

2.1.5. Modelo trinomial

Como su propio nombre indica, el siguiente modelo de valoracién de opciones guarda
relacion con el modelo binomial. La principal caracteristica del modelo trinomial es que,
en este, el precio puede evolucionar de tres maneras diferentes: aumentar, mantenerse
o disminuir con sus respectivas probabilidades. Debido a estas tres posibilidades,
pueden reducirse el nimero de pasos y, aun asi, obtener la precisién del modelo
binomial (Haug Gaarder, 2007).

Figura 19: Modelo trinomial subyacente

us
So So
as

Fuente: Elaboracion propia

Para el arbol de la prima se utilizaria el mismo razonamiento que en el binomial,

empezando el célculo por el tltimo periodo y siguiendo hasta el primer periodo.

Figura 20: Modelo trinomial prima

Call,,
Call = (p,Call, + pyCally + p,,Call,, )rho Call,,
Call,

Fuente: Elaboracion propia

En este caso, los célculos intermedios seran diferentes, debido a esta nueva posibilidad

que ofrece el modelo. El desglose de estos es el siguiente:

e Longitud de cada periodo (At).

e Factor de aumento: u = e?V2At
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e Factor de disminucién: d = e~9V2At

e Factor de actualizacion: rho = e~ ((")/m)

2
r-q@at  _; [At
e 2 -—e 2

e Probabilidad de aumento: p, = | —————

I
eN2_¢ 2

2

U\/E (r=q)at
. . . ., eV2—-¢g 2
e Probabilidad de disminucion: p; = | —————

ea‘lg—e_a\/g
e Probabilidad de mantenerse: p,, =1 —p, — pg4

Con el objetivo de comparar la efectividad de ambos modelos, se llevara a cabo otro
ejemplo en el modelo trinomial, con los mismos datos de partida que en el anterior. El
resultado de los valores intermedios es el siguiente:

Tabla 9: Variables trinomial

u 1,099514072
d 0,90949263
rho 0,99750212
pu 0,24606493
pd 0,25396623
pm 0,49996879

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos valores se genera el arbol del subyacente segun el modelo trinomial.
Al contar con mas variaciones de precio, tanto el arbol del subyacente, como el de la
prima, son mas densos. Por ello, se mostraran directamente los resultados arrojados
por este modelo. Se puede observar coOmo estos se parecen bastante a los obtenidos
mediante el modelo binomial. Mediante este ejemplo no se podria comparar la calidad
de ambos modelos ya que, con tan pocos pasos, se producen grandes variaciones
aumentando o disminuyendo en una unidad. Para ello, se creara una funcion para el
modelo trinomial con VBA, en la que se puedan calcular las variables con un mayor

namero de pasos.
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Tabla 10: Valores trinomial capped call

Prima 493 € Prima 0,88 €
Delta 0,504417 Delta -0,193984
Gamma -0,008987 Gamma 0,038057
Theta- 265 | 0,001672 Theta - 365 | -0,011348
Vega 1% -0,040320 Vega 1% 0,053589
Rho 1% 0,050541 Rho 1% -0,026224
Phi 1% -0,062999 Phi 1% 0,024549

Fuente: Elaboracion propia

Valoracién de opciones exéticas: Capped options

Tabla 11: Valores trinomial capped put

Fuente: Elaboracion propia

Esta funcién en VBA se creara de manera similar a la del binomial, teniendo en cuenta

las tres posibilidades de movimiento en el precio que existen en el modelo trinomial.
Figura 21: Funcion trinomial variables
Function trinomial (derecho, 50, K, Cap, T, pasos, sigma, r, d, respussta)

Dim 5(2000, 2000) As Double
Dim V (2000, 2000) As Double

U = Exp(sigma * Sgr(2 * T / pasos)

d=1/10T

rho = Exp(-r * T / pasos)

At =T / pasos

pu = (((Exp((r - q) * (&t / 2)) - Exp(-sigma * Sgr(it / 2)))) / (Exp(sigma * Sgr(iAt / 2)) - Exp(-sigma * Sqgr(kt / 2)))) ~ 2
pd = ((Exp(sigma * Sgr (Rt / 2)) - Expii(r - q) * (&t / 2))) / (Exp(sigma * Sgr (At / 2)) - Exp(-sigma * Sgr (&t / 2)))) =~ 2

pm =1 - pu - pd

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar, la mecanica es la misma que en el caso de la funcién del
binomial. La Unica diferencia en esta primera parte son las dimensiones de los arboles

y el calculo de las variables. Ademas, para simplificar esto, se ha afiadido la variable de
la longitud de cada periodo.

Figura 22: Funcion trinomial &rbol subyacente

For i = 1 To pasos

For § =1 Toc 2 * i + 1
If 5 = 1 Then

5(i, 3) = 5(1 -1, 3) * O
ElseIf j = 2 * i + 1 Then
5{i, j) = 5{(1 -1, 3 - 2) * d
Else
(i, j) =31 -1, 3 - 1)
End If
Hext j
Hext 1

Fuente: Elaboracion propia
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En el caso del &rbol del subyacente, se sigue el mismo procedimiento, aunque adaptado

a las caracteristicas del trinomial.

Figura 23: Funcién trinomial arbol prima

For i = pasos To 0 Step -1
For 3 =1 To (2 ¥ 1 + 1)
If i = pasos Then

Else

End
He=xt j
Next i

Vi, 3)

Vii, 3) = (Vi + 1, 3}

If

*pu + V(i + 1, 3

Fuente: Elaboracion propia

+ 1)

*pm 4+ Vi + 1,

= WorksheetFunction.Min (WorksheetFuncrtion. Max(({5(i, j) - H)

i+ 2)

* derecho),

*# pd) * rho

0},

Cap)

Lo mismo ocurre con el arbol de la prima. En este caso, el célculo del ultimo periodo no

varia. Lo que si difiere son los pasos posteriores, a los que hay que afadirle la

probabilidad de mantenerse.

If respussta = "Prima"™ Then

trinomial = V{0,

ElseIf respuesta =
trinomial = (V
ElseIf respuesta =

1)

"Delta" Then
(1, 1) - Vi1,
"Gamma" Then

trinomial = ((V(2,

1) - viz,

Figura 24: Funcion trinomial prima y griegas

3)) /S oUs(L,

3)) Joistz,

1) - Si1,

1) - sz,

ElseIf respuesta =

trinomial = (1 / 365) * (V(2,

End If

End Function

"Theta - 365" Then

3) - Vo,

Fuente: Elaboracion propia

3))

3)) - vz,

1)y /(2 * T / pasos)

3) - Viz,

s5)) Joisiz,

3) - Sz,

5))y S Sozy % (s,

Finalmente, se programara la funcién para los outputs que se desean, en este caso la

prima y las tres griegas de las que se posee formula. Estas se adaptaran al modelo

trinomial.

Tabla 12: Valores trinomial VBA capped call

Capped Call

Variable Valor

Prima 488 €
Delta 0,48868190
Gamma -0,0088770
Theta - 365 0,0013981
Vega -0,0166928
Rho 0,0487403
Phi -0,0610756

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 13: Valores trinomial VBA capped put

Capped Put

Variable Valor

Prima 0,90 €
Delta -0,1963674
Gamma 0,0352868
Theta - 365 -0,0099455
Vega 0,0662122
Rho -0,0265621
Phi 0,0248541

Fuente: Elaboracion propia
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Como se presuponia, los valores que genera el modelo trinomial al utilizar el VBA con
999 son muy precisos, al igual que en el modelo binomial en VBA. Analizando estos
valores, el siguiente paso légico, seria realizar una comparacién entre ambos modelos,

aprovechando la versatilidad que nos aporta el VBA.

2.1.6. Comparacion entre Binomial y Trinomial

Se ha planteado tedricamente que el modelo trinomial es méas efectivo que el binomial.
En concreto, deberia obtenerse una solucibn mas precisa con el mismo nimero de
pasos en el trinomial. Para comprobar esto, se ha realizado un ejemplo préctico,
ayudandose de las funciones creadas en VBA de ambos modelos. Dicho ejemplo se
basa en calcular valores de la prima para distintos nimeros de pasos. Para precisar, se
han calculado ambos modelos hasta 999 pasos. En primer lugar, se han generado dos
graficos (uno para la capped call y otro para la capped put), en los que se comparan

directamente los valores aportados por cada uno de los modelos.

Figura 25: Comparacion prima call Binomial vs Trinomial
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5
4,95
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|
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251
256
261
266
271
276
281
286
291
296

e P18 s B mial Trinomia
Fuente: Elaboracion propia

En este caso, se han utilizado los valores hasta 300 pasos ya que, de ahi en adelante,
la diferencia es imperceptible. Como se puede observar, los valores del binomial oscilan
bastante mas que los del trinomial, que se acerca mas rapidamente al valor buscado de
la prima. Lo mismo ocurre en el caso de la capped put, en la cual el trinomial ofrece
antes el valor buscado. Ademas, en este segundo grafico, se puede observar como 300
pasos son suficientes, ya que al tener un menor valor la prima, es més dificil de apreciar

la diferencia entre ambos modelos.
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Figura 26: Comparacion prima put Binomial vs Trinomial
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Fuente: Elaboracion propia

Para complementar este andlisis, se han generado dos gréaficos mas, en los que se

compara la diferencia (en valor absoluto), de los resultados que arrojan ambos modelos.
Figura 27: Comparacion diferencia call Binomial vs Trinomial
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Fuente: Elaboracion propia
En este caso se han mostrado los valores hasta 150 pasos. Se puede observar, de

mejor manera que en los graficos anteriores, como el modelo trinomial ofrece valores

mas precisos que el modelo binomial.
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Figura 28: Comparacion diferencia put Binomial vs Trinomial
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Fuente: Elaboracion propia

En este ultimo gréafico, los pasos se han reducido a 100, ya que es mas que suficiente
para apreciar las diferencias. En la linea de los estudios anteriores, mediante este
grafico también se observa que el modelo trinomial es mas preciso que el binomial. Por
tanto, se puede concluir que, en igualdad de condiciones, los valores que aporta el

modelo trinomial son mas precisos.

2.1.7. Simulacion de Montecarlo

Siguiendo con los métodos de valoracion de opciones, es el turno de la simulacién de
Montecarlo. La primera diferencia que se observa con respecto a los anteriores métodos
es que mientras los otros eran métodos basados en aproximacion, este se fundamenta
en realizar una simulacién. Dicha simulacion intentard calcular la evolucion de las
variables deseadas, para poder predecir como estas se van a comportar. En el campo
gue compete a este trabajo, se simularan posibles precios del subyacente para, a partir
de estos, calcular la prima. Como en los anteriores métodos, se utilizara un ejemplo para

facilitar la comprension de este.

En primer lugar, hay que aclarar que, a las variables de ejemplos anteriores, se les
afadira una nueva conocida como intervalo. Para esta simulacion, el tiempo se dividira
en intervalos mas pequefios, en los que se reflejardn los cambios en el precio del
subyacente. Ademas, otra de las variables seran las simulaciones a realizar. En funcion

de estas, podremos calificar como mas o menos preciso el célculo. De hecho, el principal
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problema de la simulacion de Montecarlo es la capacidad computacional necesaria para
obtener valores 6ptimos. Se establecen un minimo de 10.000 simulaciones para poder

lograr resultados aceptables (Haug Gaarder, 2007).

Lo siguiente sera detallar como funciona la simulacion de Montecarlo. Como se ha dicho
antes, en este caso, se hard una simulacion de precios del subyacente. Esta simulacion
aportard un valor para cada uno de los intervalos en los que segmentara el periodo

temporal. Para calcular las evoluciones del subyacente se utilizara la siguiente formula:

2
. -q-Z)a At-N(al j
e Subyacente periodo t: Sgiar = Sp - e<r 1 2) t +oVAt-N(aleatoric)

Haciendo hincapié en lo comentado anteriormente, se puede observar el componente

aleatorio en la formula, haciendo que cada simulacién sea diferente de las demas.

A continuacion, se mostraran algunas de las simulaciones realizadas en el ejemplo
practico. Para este, se utilizaran los mismos datos que en los ejemplos de otros
modelos, y el tamafio de cada intervalo serda de 0,01 (siendo 0,25 el tiempo total,
representando un trimestre). Ademas, de estas simulaciones no se mostraran todos los

valores calculados para cada intervalo, por lo amplia que quedaria la tabla de datos.

Tabla 14: Subyacente Montecarlo

t 1 2 3 a

0 | 50,00€ | 50,00€ | 50,00€ | 50,00€
0,01 | 49,47€ | 43,22€ | 4579€ | 51,92 €
0,02 | 4841€ | 4850€ | 48,80€ | 50,97 €
0,03 | 45,77€ | 51,20€ | 48,22€ | 52,38€
0,24 | 42,92€ | 45,39€ | 50,37€ | 50,01€
0,25 | 41,33€ | 47,78€ | 50,96€ | 50,34 €

Fuente: Elaboracion propia

Después de realizar las simulaciones que se consideren oportunas (en este caso se han
realizado 250), se calculard el valor intrinseco de cada una de ellas. Para ello se utilizara
la formula correspondiente, dependiendo de si la simulacién se realiza sobre una capped
call o una capped put. En este caso, el precio del subyacente a utilizar en el calculo sera

el del dltimo intervalo. Los valores intrinsecos de las simulaciones anteriores son:
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Tabla 15: Valores Intrinsecos

0,00 €
2,78 €
5,96 €
534 €

B (W [ |

Fuente: Elaboracion propia

A partir de los valores intrinsecos de cada una de las simulaciones, se calculara una
media que, actualizada al instante inicial, correspondera con la prima de la opcion. En
este caso, se obtendria un valor de 4,90 € para la simulacion de la capped call. Con este
namero de simulaciones, los resultados que nos aporta la simulacion de Montecarlo son
pOCO precisos, ya que varian bastante entre ellos. Para solventar esto y, siguiendo los

métodos anteriores, se trasladara la simulacién de Montecarlo a VBA.

Para este método de valoracion de opciones, solo se calculara el valor de la prima,
obviando el de las griegas. Esto se debe a que Haug Gaarder (2007) desaconseja el
calculo de las mismas, debido al gran esfuerzo computacional que supone, para la pobre

aproximacion que se consigue.

Volviendo al VBA, como en los casos anteriores, se empezard por definir la funcién.
Figura 29: Funcién Montecarlo VBA
Function montecarlo (derecho, 50, E, Cap, T, intervalo, sigma, r, J, sSimulaciones)

Dim 5 (1000000, 150)
Dim V(1000000)

Fuente: Elaboracion propia

La funcién tendra los inputs de las anteriores y, a mayores, uno nuevo que establecera
el nimero de simulaciones deseadas. Se definen también las matrices de los valores

del subyacente y del valor intrinseco de las simulaciones.

Lo siguiente ser& establecer la férmula utilizada para la simulacion. En este caso, como
se puede observar en la figura siguiente, se dividira el exponente en dos, para facilitar

los céalculos.
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Posteriormente se establece el bucle de la simulacion y se afiaden tanto las formulas

del precio del subyacente, como la del calculo del valor intrinseco.

Figura 30: Funcion Montecarlo VBA Il

expl = (r - g - sigma ~ 2 f 2) * intervalo
exp2 = sigma * 5gr (intervalo)
For i = 1 To simulaciones
5(i, 0) = 50
For j =1 Toc T / intervalo
5(i, j) = 5(i, 7 - 1) * Explexpl + exp2 * WorksheetFunction.NormSInwv (Bnd()))
Next J
V(i) = WorksheetFunction.Min (WorksheetFunction.Max (0, derecho * (5(i, T / intervalo) - K)), Cap)
sumaV = sumaV + V(i)
Next 1
montecarlo = (sumaV / simulaciones) * Exp(-xr * T)

End Function

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, se calcula la media de los valores intrinsecos de todas las simulaciones, y

se actualiza hasta el instante cero.

Siguiendo las indicaciones minimas citadas anteriormente, se ha querido probar la
efectividad del método realizando 10.000 simulaciones. El valor obtenido para una
capped call ha sido de 4,92 €, aun lejos de un resultado exacto. Por tanto, habria que
ampliar el numero de simulaciones, para conseguir un valor mas préximo al deseado.
Segun Haug Gaarder (2007), si se desea obtener el doble de precision del estudio, se

deben realizar cuatro veces el nimero de simulaciones.

2.1.8. Trinomial vs Montecarlo

Aprovechando que se van a realizar mas simulaciones en el método de Montecarlo, se
ha considerado oportuno compararlo con el método mas preciso de los dos anteriores.
Antes de comenzar la prueba es importante destacar que esta no va a ser una
comparacion estricta. Esto se debe a que en el caso del modelo trinomial, la efectividad
se valora teniendo en cuenta el nimero de pasos y en la simulacién de Montecarlo el
nimero de simulaciones realizadas. Ademds, estas dos variables no serian
comparables entre si, ya que con mas de 200 pasos ya se obtiene una buena
aproximacion en el modelo trinomial mientras que en la simulacion de Montecarlo, se ha

visto que se necesitarian al menos unas 10.000 pruebas.
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Entrando en materia, se analizard en primer lugar la evolucién de los valores generados

por la simulacién de Montecarlo llegando hasta 600.000 pruebas.

Figura 31: Comparacion Montecarlo Call

5,00
495
4,90
485
4,80
475

BEEETEETTEILY

Fuente: Elaboracion propia

Lo primero que se puede observar, si se compara con los dos métodos anteriores, es
que este sigue una evolucién mas errética. Si bien tanto el binomial como el trinomial, a
mayor nimero de pasos, aumentaban su precision, no ocurre lo mismo con la simulacién
de Montecarlo, o al menos, no tan claramente. Por la naturaleza de la simulacion, el
marco tedrico hacia pensar que los valores tardarian en asentarse en torno a la prima,
pero finalmente lo harian. Aunque no ocurra de manera tan clara como en los otros

métodos, se puede observar una convergencia hacia el valor de la prima.

Figura 32: Comparacion Montecarlo Put
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1,00
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Fuente: Elaboracion propia
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En el caso de la capped put podemos ver que ocurre algo similar. Aun asi, para ambos
tipos de opciones, se puede observar como los margenes de variacién tienden a
disminuir con el aumento de las simulaciones. Para confirmar esto, se crearan dos
gréficos més, de igual manera que en la comparacién del binomial con el trinomial, en

el que se mostrard la diferencia del modelo con respecto de la prima, en valor absoluto.

Figura 33: Diferencia Montecarlo Call
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32500
47500

300000
450000

Fuente: Elaboracion propia

Efectivamente, la diferencia se va reduciendo con el aumento de las simulaciones, pero
no llega a estabilizarse tanto como en el caso de los modelos binomial y trinomial. Lo

mismo ocurre con la capped put.

Figura 34: Diferencia Montecarlo Put
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Fuente: Elaboracion propia

Teniendo en cuenta entonces esta aproximacion del valor de la prima, y lo poco eficiente
que es el modelo de simulaciones de Montecarlo en el célculo de las griegas, se puede
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concluir que seria el menos indicado para valorar opciones capped de los tres

estudiados.
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Conclusiones

En primer lugar, este trabajo se marcaba dos objetivos principales como eje de este:
conocer métodos de valoracion de opciones exoéticas y aprender programacion en torno
a la valoracion financiera. Para ello, se han escogido como centro del trabajo las capped
options, sobre las cuales se han probado diversos métodos de valoracién para
comprobar la precision de cada uno. Ademas, gran parte del trabajo se ha realizado en
hoja de calculo, utilizando Excel. Dentro de esta, se ha utilizado bastante VBA,
cumpliendo el segundo objetivo de este trabajo.

Siguiendo la estructura mencionada en la introduccion, se han presentado brevemente
los derivados y las opciones financieras. El primer capitulo se basa en el desarrollo de
las capped options. Se realiza una primera aproximacion teérica a estas, utilizando las
plain vanilla como comparacion, para entender de manera mas sencilla las principales
caracteristicas de la opcion estudiada. Ademas, también se menciona una combinacion
de opciones, la Bull Put Spread, que consigue unos resultados similares. Como principal
conclusion de este capitulo destaca el limite a las ganancias y pérdidas que caracteriza
a estas opciones. Ademas, esta limitacion, hace que la prima sea menor que las de una

opcidn estandar.

Lo siguiente es el informe practico. En primer lugar, en este apartado se contintia con la
comparacion entre las capped options y las plain vanilla, mediante un ejemplo préactico.
Con esta simulacién practica, se refuerza la conclusion del apartado anterior de que la
prima de las capped options es inferior a la de las plain vanilla, pudiendo ser una opcion

mAas atractiva para inversores mas conservadores.

Después de esta primera introduccion del informe practico, se presentan los valores de
las griegas, explicando en detalle cada una de ellas. Se hace una breve mencion a las
modificaciones en Vega, Theta, Rho y Phi, para que su calculo esté en una medida que

facilite la interpretacion.
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Lo siguiente es presentar el primero de los modelos analizados en este trabajo: el
modelo binomial. Este modelo se fundamenta en que el precio de un activo subyacente
solo puede tomar dos valores entre periodos: al alza 0 a la baja. La idea que reside
detras de este modelo es estudiar las evoluciones del precio durante un periodo de
tiempo, segmentado en partes iguales. Se puede observar cémo, los valores obtenidos
de manera manual aportan una buena aproximacion de los valores reales. Para
observar en mayor medida la precision de este método, se ha utilizado VBA. Como se
ha comentado con anterioridad, VBA permite explorar limites que de manera manual
serian muy costosos, mediante el uso de la programaciéon. Este nuevo célculo con un
mayor nimero de periodos permite observar la precision del modelo, que cuando los
pasos tienden a un valor muy elevado (999 en esta simulacion), los valores son casi
idénticos a los de la solucién analitica. Por tanto, cuantos mayores sean los pasos

utilizados con el modelo binomial, mayor sera la precisién que aporten sus valores.

El siguiente modelo en ser analizado es el trinomial. Los fundamentos son los mismos
que los de su hermano, el modelo binomial, con una pequefia modificacion. En este
caso, el precio puede tomar tres valores diferentes entre periodos: uno al alza, otro
manteniéndose o disminuir. El calculo manual genera valores muy similares a los
obtenidos con el modelo binomial, debido al pequefio nimero de pasos. De igual manera
que con el modelo binomial, mediante VBA se deciden “probar los limites” de este
modelo utilizando para ello, 999 pasos. Como se puede observar, los valores generados

son de una precision muy alta.

Viendo la precision del ambos modelos utilizando VBA, el siguiente paso seria realizar
una comparacion entre ambos. De manera introductoria se habia planteado que el
modelo trinomial, al tener mayor nimero de posibles variaciones de precio, seria mas
preciso que el modelo binomial. Para comprobarlo de manera practica, se han elaborado
graficas con las diferencias entre la solucién exacta, y los valores aportados por ambos
modelos. En todas ellas, se puede observar como el modelo trinomial oscila menos que
el modelo trinomial, generando valores mas cercanos al correcto. Por tanto, en esta
comparacion entre modelos similares, podemos concluir que el modelo més preciso de

los dos serian el modelo binomial.

El siguiente modelo en ser estudiado seria la simulacion de Montecarlo. Mientras que

los otros dos métodos se fundamentaban en un célculo por aproximacién, como su
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propio nombre indica, el método de Montecarlo basa el célculo en una simulacién de
posibles valores que puede tomar el activo subyacente. Uno de los primeros problemas
que presenta este modelo es la capacidad computacional que requiere para un 6ptimo
funcionamiento de este. Sin entrar en detalles de como se calcula el valor del
subyacente, ya que ya se ha explicado en el cuerpo del trabajo, cabe destacar el
componente de aleatoriedad que tiene la férmula utilizada. En este caso, los valores
obtenidos mediante el calculo manual, utilizando 250 simulaciones son muy pobres, ya
que cada vez que cambia la variable aleatoria, varia mucho el resultado generado. Por
tanto, de igual manera que para los anteriores modelos, se considera 6ptimo utilizar
VBA y comprobar si realmente existe un aumento de la precision. En un primer
momento, los valores que aportan 10.000 simulaciones no son todo lo precisos que se
pensaban y, aprovechando que se va a aumentar el nUmero de simulaciones, se
considera oportuno realizar una comparacion con el modelo trinomial, el mas preciso de

los dos anteriores.

A diferencia de la anterior comparacion, esta no es una comparacién como tal, ya que
no se utiliza la misma medida entre un modelo y otro. Para esta comparacion, se han
elaborado gréficas que representan la evolucién de los valores que genera el modelo, a
medida que aumenta el nimero de simulaciones realizadas. Mediante un aumento
considerable en el nimero de simulaciones del modelo de Montecarlo, se puede
apreciar como la precisién no aumenta de igual manera, sino que sigue una evolucion
erratica, independientemente de si se esta analizando una capped call o una capped
put. Viendo la capacidad computacional necesaria para llegar a este niamero de
simulaciones y el nUmero de ellas necesarias para obtener valores aceptables, se puede
concluir que la simulacion de Montecarlo es el método menos preciso de los tres

modelos estudiados.
Como resumen de este trabajo se han querido destacar las siguientes conclusiones:
¢ Dentro de las opciones financieras, existe una amplia variedad de opciones
exoticas. Esta amplia gama permite realizar diferentes técnicas de inversion y

adaptarse a las particularidades de cada inversor.

e La opcién exdtica utilizada como referencia, capped options, permite seguir una

estrategia de inversion limitando tanto pérdidas como ganancias, de una manera
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mas asequible que una combinacion de opciones, como podria ser la Bull Put

Spread.

e Al ser opciones no convencionales, existen una serie de métodos de valoracion

asociados a estas, cada uno con un enfoque diferente.

e Destaca por su precision el modelo trinomial, siendo considerado el més efectivo

de los estudiados en este trabajo para la opcién estudiada.

A titulo personal, este trabajo ha supuesto una continuacion en la formacion acerca de
los derivados financieros y, en concreto, sobre las opciones financieras. Se ha realizado
una doble formacion ya que, mientras se desarrollaban modelos de valoracion de
opciones, el utilizar una opcién exética como centro del trabajo, ha permitido obtener
conocimientos tedricos acerca de una opcion concreta. Ademas del primer objetivo, este
trabajo ha permitido explorar un mundo ajeno como era la programacion relativa a la
valoracioén financiera mediante VBA. Este aspecto practico ha permitido alejarse de ser
una revision bibliografica, generando un valor afiadido personal. En linea con lo
comentado, seguiré aumentando mi formacién en este campo, tan importante en el

ambito financiero.
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