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Introducción 

 

Se sabe que los primeros mercados organizados de opciones se originaron en el siglo XVII 

en Holanda para comprar y vender bulbos de tulipán; y que en la era actual el primer 

mercado organizado en el mundo se creó en Estados Unidos con el Chicago Board Options 

Exchange (CBOE) en el año 1973, fecha que coincidió con el origen de la teoría moderna 

de valuación de opciones con el artículo de Black-Scholes (1973). Y es así como se fue 

desarrollando a través de una ardua investigación la teoría moderna de las opciones, 

llegando en la década de los noventa a desarrollar las opciones de segunda generación u 

opciones exóticas. 

 

Pero a pesar de que en el mundo el desarrollo de estos instrumentos financieros 

tiene ya un considerable desarrollo histórico, en México se desarrolla un mercado de 

derivados propio hasta el año de 19981 con la puesta en marcha del Mercado Mexicano de 

Derivados (MexDer) operando solamente futuros; y no es sino hasta el año del 20042 en el 

que el MexDer se inicia en el mercado de opciones financieras,  listándose opciones sobre 

acciones representativas y sobre el Índice  de Precios y Cotizaciones (IPC),  y 

recientemente en el 20063 la operación de opciones sobre dólar. 

 

Con lo anterior, se puede decir que el mercado mexicano a pesar de su rezago en 

comparación con otras partes del mundo en la operación de este tipo de instrumentos 

financieros está desarrollándose paso a paso, haciendo ver que será necesario prepararse 

para esta evolución del mercado de derivados en México particularmente del mercado de 

opciones. 

 

Y siendo conscientes de la realidad expuesta anteriormente, creemos necesario no 

sólo la familiarización e investigación de las opciones tradicionales; sino que haciéndole 

                                                 
1 15 de diciembre de 1998 inicia operaciones MexDer con la participación de cuatro socios liquidadores, 
negociándose a viva voz en el piso de remates. 
2 22 de marzo del 2004 el MexDer se inicia en el mercado de opciones financieras. 
3 27 de julio del 2007 
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caso al desarrollo de la historia en esta área, empezar a familiarizarnos e investigar acerca 

de las opciones de segunda generación u opciones exóticas, las cuales dentro de algún 

tiempo se integraran al mercado mexicano de derivados. 

 

Debido a la necesidad antes planteada desarrollamos el siguiente trabajo cuyo 

objetivo principal es la familiarización con las opciones exóticas y, en este caso particular, 

con las opciones Bermudas junto con el desarrollo de un método numérico para valuarlas. 

Por lo que se da una breve descripción de las opciones exóticas y se describen las 

características generales de la opción Bermudas; investigando los modelos de valuación de 

opciones Bermudas ya desarrollados a través de métodos analíticos,  para poder así llegar a 

la implementación del método numérico. 

 

El alcance del trabajo permite obtener un valuador de opciones Bermudas a través 

de métodos numéricos. 

 

En el primer capítulo se desarrollan los antecedentes de las opciones exóticas y se 

exponen las características particulares de las opciones Bermudas. En el segundo capítulo 

se exponen los modelos de valuación de opciones Bermudas por métodos analíticos, 

describiendo su alcance y algunos ejemplos numéricos obtenidos con estos métodos. En el 

tercer capítulo se desarrolla un método numérico aplicado a la valuación de opciones 

Bermudas; se describe el método aplicado y se explica el tipo de opciones que se pueden 

valuar con este método. Adicionalmente se hace una comparación a través de ejemplos 

entre el método numérico y el analítico. Por último se exponen las conclusiones del 

presente trabajo.  
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I. Características de las opciones Bermudas 

 

Para comenzar recordaremos que una opción de compra (venta) es aquel contrato 

estandarizado, en el cual su poseedor, mediante el pago de la prima, adquiere del vendedor 

el derecho, pero no la obligación, de comprar (vender) el bien subyacente al precio pactado 

en la fecha futura y el vendedor se obliga a vender (comprar), el activo subyacente al precio 

convenido.  

 

El poseedor de la opción podrá ejercer dicho derecho dependiendo de lo acordado 

en el contrato respectivo; si se acordó una opción europea, sólo lo podrá ejercer hasta la 

fecha del vencimiento; en caso de acordarse una opción americana, el comprador podrá 

ejercer en cualquier momento de la duración del contrato. 

 

Antecedentes 

 

Las opciones tradicionales descritas anteriormente son denominadas opciones plain vanilla; 

lo que las caracteriza son sus propiedades estándar bien definidas, sus precios o 

volatilidades implícitas de forma regular son publicados por los mercados organizados o 

por los intermediarios. 

 

Las opciones exóticas se originan en la década de los noventa; sin embargo algunas 

de sus modalidades ya se observaban en el mercado de derivados Over The Counter (OTC) 

a finales de la década de los sesenta. De la década de los noventa a la actualidad es 

interesante observar que en el mercado Over The Counter ha sido creado un gran número 

de opciones no-estándar ó exóticas a partir de la ingeniería financiera. Y a pesar de ser una 

parte relativamente pequeña de este mercado, estas opciones exóticas son importantes ya 

que llegan a ser mucho más rentables que las opciones plain vanilla. 

 

 Podríamos definir a las opciones exóticas; también conocidas como opciones de 

segunda generación debido a que tratan de superar los límites de las operaciones que las 
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opciones plain vanilla mantienen; como aquéllas que, a partir de una opción sencilla y con 

algunas modificaciones en función de determinadas condiciones,  nos permiten crear una 

estructura de resultados cuya intención es disminuir el costo de primas de las opciones 

tradicionales así como  ajustarse más adecuadamente a determinadas situaciones.  Las 

características tales como la determinación del precio de ejercicio, o del bien subyacente, la 

prima, las condiciones de pago, número de subyacentes, etcétera, son diferentes en las 

opciones exóticas que en las opciones plain vanilla. 

 

La aparición de las opciones exóticas se produce por varias razones tales como: la 

satisfacción de la necesidad de cobertura en el mercado estandar; por razones de orden 

fiscal, contable, legal o de regulación. Existen factores que han sido determinantes dentro 

de este tipo de opciones entre los cuales se podría citar la gran volatilidad en los mercados 

de capitales; con el riesgo implícito que esto conlleva, y que motivó a los administradores 

del riesgo a desarrollar operaciones de este tipo, la competitividad y la globalización dentro 

del área de la administración de riesgos financieros, así como los avances tecnológicos y el 

gran avance de la teoría de valuación de opciones. 

 

En la actualidad existe una gran variedad de opciones exóticas, entre las más 

comunes se pueden citar: Bermudas, asiáticas, chooser, barrera, lookback, compuestas (call 

sobre call, call sobre put, put sobre call, put sobre put), shout, digitales, diferidas, rainbow. 

De todas las anteriores, aquéllas a las que dedicaremos nuestra atención en este trabajo será 

a las opciones exóticas Bermudas. 

 

Opciones Bermudas 

 

Las opciones Bermudas son contratos no estandarizados, a través del los cuales el 

comprador, por medio del pago de una prima, adquiere el derecho pero no la obligación de 

comprar (vender) el bien subyacente y el vendedor se ve en la obligación de vender o 

comprar el activo subyacente.  
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A diferencia de las opciones tradicionales, ya sean europeas o americanas, las 

opciones Bermudas sólo pueden ser ejercidas en fechas determinadas entre la fecha de 

compra del contrato y el vencimiento; de ahí el nombre de Bermudas debido a que se 

encuentra entre las opciones Americanas y las Europeas (entre América y Europa se 

encuentran las islas Bermudas). Estas opciones también son conocidas como Atlantic 

option, Limited exercise option y Quasi-America option (Gastineau (1992)). 

 

Otra diferencia significativa con respecto a las opciones estandarizadas es que el 

precio de ejercicio puede cambiar durante la vida de la opción.  

 

Si este tipo de opciones Bermudas llegan a cotizar en mercados organizados se les 

conoce como opciones japonesas; estas opciones son sobre índices bursátiles (Topix, 

Nikkei) con posibilidad de ejercicio cada jueves. 

 

 Existen dos posiciones de las opciones Bermudas: 

 

i) Opción de compra Bermudas: Es aquel contrato no estandarizado, a través del 

cual el comprador, por medio del pago de una prima, adquiere el derecho pero 

no la obligación de comprar en un precio pactado el bien subyacente en ciertas  

fechas futuras ya establecidas antes del término del contrato; y el vendedor se ve 

en la obligación de vender el bien subyacente al precio convenido. 

 

ii)  Opción de venta compra Bermudas: Es aquel contrato no estandarizado, a 

través del cual el comprador, por medio del pago de una prima, adquiere el 

derecho pero no la obligación de vender en un precio pactado el bien subyacente 

en las fechas futuras ya establecidas antes del término del contrato; y el 

vendedor se ve en la obligación de comprar el bien subyacente al precio 

convenido. 
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II. Modelos de valuación de opciones Bermudas 

 

Los contratos de opciones tienen características tales como: el tipo (europea/americana), la 

especificación de liquidación, la condición de emisión, la posición de los inversionistas 

(compra/venta), etc.; cuyo conocimiento nos llevan a tener que desarrollar métodos 

analíticos y numéricos, con base científica, a través de los cuales podamos valuar el costo 

por la cobertura ante los cambios en el precio subyacente. 

 

Al definir las características específicas de los contratos y los factores de riesgo en 

el precio de las opciones consideramos dos métodos de valuación: el método analítico y el 

método numérico. La aplicación de estos métodos depende de las características que 

anexan restricciones en el método de valuación.  

 

Los métodos analíticos a partir de un análisis cualitativo de las hipótesis que 

caracterizan a los contratos de opciones (que no haya oportunidad de arbitraje, la 

rentabilidad esperada debe ser proporcional con el tipo de interés libre de riesgo, etc.) nos 

proporcionan modelos de valuación basados en ecuaciones diferenciales parciales; que a 

pesar de su flexibilidad, al aplicarlos se llega a ecuaciones diferenciales sin solución 

analítica. Por tal motivo se ha dado pie en gran medida a métodos numéricos aplicados a la 

valuación de opciones, a pesar de que es más deseable operativamente obtener fórmulas 

cerradas para la valuación de opciones. De ahí que la teoría moderna de valuación de 

opciones “permita” la permanencia de ambos métodos de valuación. 

 

En esta sección nos dedicaremos al estudio de métodos analíticos para valuar el 

precio de las opciones Bermudas. En donde la mayoría de los modelos son propuestos por  

Leguey–Llerena en 1998, 1999 y 2000; no pasando por alto algunos modelos  para 

determinados tipos de opciones tales como Flesaker (1992), Chance (1992) y Trippi–

Chance (1993) que estudian las Bermudas capped option. 
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 En relación a la valuación de opciones de compra Bermudas en Leguey-Llerena 

(1998) se obtiene a partir de las hipótesis generales de Black-Scholes (1973) y Merton 

(1973) un modelo tal, que logra incluir como caso particular la conocida fórmula de Black-

Scholes y cuya aplicación aproxima el precio de una opción de compra americana que no 

paga dividendos. Mientras que en Leguey–Llerena (2000) se estudia a fondo a partir de 

Leguey–Llerena (1998), la aplicación logra aproximar el precio de una opción de compra 

americana que paga un número finito de dividendos. 

 

 Por otro lado respecto a la valuación de opciones de venta Bermudas, Leguey–

Llerena (1999) obtienen un modelo que valúa a este tipo de opciones y cuya aplicación 

aproxima el precio de una opción de venta americana. 

 

Opciones de Compra Bermudas 

 

En la valuación de opciones de compra sabemos que el contrato de una opción de compra 

americana que no paga dividendos tiene el mismo costo que un contrato de compra europeo 

(se ejerce en la fecha de vencimiento); ahora, siendo una opción Bermudas un caso 

intermedio entre la opción americana y la opción europea en Leguey–Llerena (1998) se 

demuestra que ocurre lo mismo. Debido a lo anterior, buscan las condiciones necesarias 

para que pueda existir un ejercicio anticipado, y demuestran que para que pueda existir un 

ejercicio anticipado en una opción de compra Bermudas, el precio de ejercicio no debe 

quedar constante, sino variar en cada fecha de posible ejercicio y además ser crecientes a lo 

largo del tiempo; es decir,  k1 <  k2 < … <  kn-1 < kn  (donde ki es el precio asociado a la fecha de 

ejercicio Ti). Y a partir de la condición anterior logra obtener lo siguiente: 

 

Precio de una opción de compra Bermudas con dos fechas de ejercicio 

 

 

 

( ) ( ){ }[ ]tTTt

r

t vkTvCkvEekkTTvC 2212121 ;,,,0max,;,,
11

1 −= − τ
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( ) )()(,;,, 211

2
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2

12121
12 dkedvkevkkTTvC

r

t

r

tt Φ−Φ+Φ−Φ= −− ττ

donde              representa el valor en T1 

de una opción de compra europea con vencimiento en T2  se tiene que : 

 

  

 

 

Precio de una opción de compra Bermudas con n fechas de ejercicio 

 

 

por lo tanto: 

 

 

con: 

t        fecha de valoración 

iT       fecha de ejercicio i=1,…,n y Ti < Ti+1 

ik       precio de ejercicio asociado a Ti , i=1,…,n 

iT
v      valor del subyacente en la fecha de ejercicio Ti , t=T0 , τi=Ti-t 

r        tipo de interés sin riesgo a corto plazo, conocido y constante [t, Tn] 

C= ( )nnt kkTTvC ,...,;,...,, 11  valor en t de la opción de compra Bermudas  
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Nótese que en la expresión para calcular el precio de una opción de compra 

Bermudas con n fechas de ejercicio se incluye como caso particular la conocida fórmula de 

Black-Sholes(1973) cuando n es igual a 1:  

 

 

    

Ahora una de las aplicaciones que encuentran los autores Leguey–Llerena (1998) 

para la fórmula obtenida es que considerando particiones cada vez más pequeñas del 

intervalo τ ε [t, Tn] que tiendan a cero, se podrá aproximar el valor de una opción de 

1

21

1

12

)(

1
1)()( Φ−Φ=−= −−− τr

t

tTr

t ekvdNkedNvc
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compra que puede ejercerse en cualquier instante a un precio de ejercicio estrictamente 

creciente k(τ) a partir del siguiente límite: 

 

 

La otra aplicación que los autores Leguey–Llerena (2000) encontraron fue poder 

valuar una opción de compra americana sobre acciones que reparte un número finito de 

dividendos de cuantía aleatoria a partir de su modelo para opciones de compra Bermudas 

Leguey–Llerena (1998) modificado sobre una acción que no reparte dividendos y 

apoyándose en el planteamiento de Longstaff (1990) en cuyo modelo considera que la 

cuantía d depende del valor de la acción. Y así llegan al siguiente modelo: 

 

 

 

con: 

 

( )nddd ,...,1

1 =  

−=
IT

ii vd α   cuantía que depende del valor de la acción 

( )1,0∈iα     valor conocido para todo i=1,…,n 

−
iT

v          valor de la acción justo antes del pago del dividendo en el instante Ti (valor      

                   cum-dividendo) 

( )∏
−

=

−=
1

0

1
i

j

ji απ  
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Opciones de Venta Bermudas 

 

Respecto a la valuación de opciones de venta Bermudas en Leguey–Llerena (1999) se logra 

llegar a una fórmula a partir del modelo para valuar opciones de venta extensibles
1
 con 

vencimiento extensible
2
; siendo la opción de venta Bermudas un caso particular, llegando 

así al siguiente modelo
3
: 

 

 

  

  

Era de esperarse debido al caso de opciones de compra Bermudas, que una de las 

aplicaciones del modelo anterior fuera la valuación de opciones de venta americana a partir 

de opciones Bermudas; en donde se considerarían particiones más pequeñas que tiendan a 

cero en el intervalo [t, Tn]  y considerando también precios de ejercicio constantes, para así 

obtener el valor de una opción de venta americana con precio k y fecha límite de ejercicio 

Tn: 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Las opciones de venta con vencimiento extensible (Longstaff (1990)) permiten vender, en una fecha futura 

T1, un determinado tipo de activo subyacente por un precio de ejercicio de k1 unidades monetarias (u.m.) o, de 

forma alternativa, adquirir una opción de venta europea sobre el mismo subyacente por A1 u.m. con 

vencimiento en T2  (T2 > T1) y precio de ejercicio k2. Las opciones Bermudas son un caso particular de este 

tipo de opciones para el caso particular de dos fechas de ejercicio y A2=0. 

 
2 Una opción de venta extensible con vencimiento extensible (Leguey-Llerena (1999))es un contrato que 

contempla dos posibilidades de actuación mutuamente excluyente: permite, en la fecha T1, vender un 

determinado subyacente o adquirir una opción de venta con vencimiento extendible. Incluye como caso 

particular la opción de venta bermuda con n fechas de ejercicio. 

 
3 Se utiliza la misma notación que en el caso de opciones de compra Bermudas, notación usada por los autores 

en Leguey–Llerena (1999). 

( ) )(,...,;,...,, 1

1

11

i

t

r

i

n

i

nnt vekkkTTvP i Φ−= −

=
∑ τ

( ) ( )kTvPkkTTvP ntnnt
n

;,,...,;,...,,lim 11 =
∞→
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 σ= 0 σ= 1 r = 0.12 k 1  = 40 

10.9876 15.31207 11.20019 10.0505

0 13.81992 0.00975 0.04448

0 4.74202 0.0012 0.01682

Valor Bermuda 10.98760 33.87401 11.21114 10.11180

10.98760 15.31207 11.20019 10.0505

9.09713 17.58839 9.78687 9.42294

8.25154 19.80413 9.5566 9.05126

Ejemplos numéricos 

 

A continuación se verán algunos ejemplos numéricos de precios calculados con los 

modelos anteriores, usando datos ficticios.  

 

Opción de compra Bermudas 

Primero se considera una opción de compra Bermudas que puede ejercerse en tres 

instantes: en los meses 3, 6 y 9, con los siguientes parámetros: v0 = 50 u.m.
4
, k1 = 40 u.m. k2 

= 43 u.m., k3 = 45 u.m., σ = 0.22 y r = 0.1. 

Aplicando la fórmula se obtiene: 

 

C (50, 0.25, 0.5, 0.75; 40, 43, 45)= 

 

   =  11.00771 + 0.00771 +0.00716 = 11.02258 u.m. 

      

Para las respectivas tres opciones europeas son: 

Ce (50, .25; 40) = 11.00771 u.m., Ce (50, .5; 43) = 9.42294 u.m. y Ce (50, .75; 45) = 

9.05126 u.m. 

  

A continuación se presenta una tabla donde se varían algunos parámetros, obteniendo el 

valor de la opción de compra Bermudas y las opciones de compra europeas 

correspondientes. 

 

 

 

 

                                                 
4 1 u.m. = unidades monetarias 

=Φ−Φ+Φ−Φ+Φ−Φ= −−− )(40)(5043504550 21

025.*

1

2

1

5.0*2

2

3

1

75.0*3

2
1 dkedee

rrr

( )1;25.0,50 kCe

)()( 2

25.0*

11 dekdv r

t Φ−Φ −

2

1

5.0*

2

2

2 Φ−Φ −r
t ekv

( )1;5.0,50 kCe

( )1;75.0,50 kCe

3

1

75.0*

3

3

2 Φ−Φ −r
t ekv
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Opción de venta Bermudas 

 

Para el caso de las opciones de venta Bermudas, a continuación se presenta una tabla en 

donde se exponen los resultados obtenidos variando algunos parámetros, tales como la 

volatilidad y el número de fechas de ejercicio n, considerando que los precios de ejercicio 

son constantes y los intervalos de tiempo tienen la misma amplitud. La columna Valor 

recoge los valores reales. 
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III. Métodos numéricos aplicados a la valuación de opciones Bermudas 

 

Los métodos numéricos aplicados a la valuación de opciones se dan a partir de que al 

aplicar los métodos analíticos no se logra obtener soluciones a las ecuaciones diferenciales 

en las que sus modelos se basan. De ahí que la teoría moderna de valuación de opciones 

“permita” la permanencia de ambos métodos de valuación. 

 

 Para la valuación de opciones Bermudas existen varios métodos numéricos tales 

como las aproximaciones algorítmicas de:  Merton (1973) que desarrolla un método para 

valorar opciones americanas con el supuesto de que existen n cambios en el precio de 

ejercicio, el cual bajo ciertas condiciones se logra demostrar que esta opción es equivalente 

a una opción Bermudas con precios de ejercicio variables; en Dewynne-Howison-Wilmott 

(1997) se implementa un pseudocódigo del algoritmo SOR (Succesive Over Relaxation) 

para valuar opciones Bermudas, este método se utiliza frecuentemente para resolver cierto 

tipo de ecuaciones matriciales (Stoer-Bulirsch 1993). Ambos métodos manejan algoritmos 

iterativos. 

 

 En este capítulo se implementará un método numérico a partir del conocido método 

binomial cuyo planteamiento general se encuentra en Cox-Ross-Rubinstein (1979). 

 

Método Binomial 

 

El método binomial supone que al final de cada periodo el precio subyacente puede tener 

sólo dos posibles valores (supuesto binomial), por lo que dividiendo el tiempo al 

vencimiento T en n periodos de misma duración existirán n+1 posibles valores en el precio 

subyacente y  n+1 posibles precios de la opción en la fecha de vencimiento. 

 

 El método está basado en la suma finita de variables aleatorias binomiales 

independientes e idénticamente distribuidas empleadas en los procesos de caminatas 

Neevia docConverter 5.1



 17 

aleatorias. El precio subyacente futuro es modelado mediante el proceso estocástico, el cual 

considera la volatilidad subyacente. Ya modelado el precio subyacente futuro, para conocer 

el precio de las opciones se emplea la programación dinámica estocástica y por medio del 

principio de Bellman se resuelve el problema de maximizar el flujo de efectivo en valor 

presente. 

  

 El método considera la no existencia de oportunidades de arbitraje para ningún 

inversionista y de esa manera representar las trayectorias posibles que puede seguir el 

precio subyacente y las siguientes hipótesis:  

 

1. No se consideran comisiones, impuestos, costos de operación ni diferenciales entre 

los precios de compra y venta. 

 

2. Se puede comprar y vender cualquier cantidad real de todo bien subyacente. 

 

3. Se puede comprar y vender los bienes subyacentes sin poseerlos (al descubierto). 

 

4. No hay depósitos de garantía en la compra y venta de opciones al descubierto. 

 

5. La tasa de interés libre de riesgo se aplica de igual forma a los deudores y 

acreedores (valoración neutral al riesgo) y dicha tasa es constante. 

 

6. Pueden realizarse las operaciones simultáneamente. 

 

7. Las operaciones no afectan el comportamiento del mercado. 

 

8. El precio subyacente evoluciona como un proceso binomial multiplicativo. 

 

9. El bien subyacente no otorga dividendos durante el periodo de vigencia. 

 

El método binomial valúa tanto opciones europeas de compra y venta como opciones 

americanas de copra y venta, ambos con sus respectivos algoritmos a partir de la 
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}0,max{,1 kdMac iin

ni −= −
+

}0,max{,1

iin

ni dMakp −
+ −=

construcción del árbol binomial, el cual explicándolo gráficamente se podría observar de  la 

siguiente manera. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Y a partir del último periodo del árbol anterior  (Tn) se empieza a calcular el precio 

de la opción en T0.  

 

En el primer paso del algoritmo para calcular el valor de la opción a partir del árbol 

binomial de precios tanto en el caso de las opciones europeas, las opciones americanas y 

para nuestro interés también en las opciones Bermudas, la única diferencia se encuentra 

entre las opciones de venta y las opciones de compra, el periodo Tn  se calculará de la 

siguiente manera: 

Opción de compra (europea ó americana ó Bermudas): 

para i = 0, …, n  

  

Opción de venta (europea ó americana ó Bermudas):    

                    para i = 0, …, n  

  

Donde: 

M  =  precio de mercado del bien subyacente 
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[ ] Ti

jnijnijni eccc δθπ −
+−++−+−+ += )()( 1,21,1,1

[ ] Ti

jnijnijni eppp δθπ −
+−++−+−+ += )()( 1,21,1,1

[ ] [ ]{ } Tiiin

jnijnijni ekdMaCCC δθπ −−
+−++−+−+ −+=     0,     , max  )() (max 1,21,1,1

[ ] [ ]{ } Tiiin

jnijnijni edMakPPP δθπ −−
+−++−+−+ −+=    0,    , max  )() (max 1,21,1,1

Tea δσ=   

Ted δσ−=  

  En el caso de las opciones europeas los siguientes periodos (n-1….1) en ambos 

casos (compra ó venta) se calculará de la siguiente manera: 

 

                      

Para i=0,…,n  y  j=1,…n 

 

 

Así  hasta llegar al   c0,0  (compra) ó   p0,0    (venta) en T0 el cual es el valor de la 

opción europea. Se puede observar que este valor se obtuvo solamente de traer a valor 

presente los precios futuros con su respectiva probabilidad neutral al riesgo de ocurrencia 

(π , θ). 

 

 Para el caso de las opciones americanas los periodos de n-1 a1 1 el precio de la 

opción se calcularán de la siguiente manera: 

Opción de compra americana: 

 

                          

         Para i=0,…,n  y  j=1,…n 

Opción de venta americana:    

 

 

Para i=0,…,n  y  j=1,…n 

 

 Así hasta llegar a C0,0  (compra) ó   P0,0    (venta) en T0 dependiendo del caso el 

cual es el valor de la opción americana. 
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 Gráficamente se podría entender de la siguiente manera
1
: 

 

A través de la aplicación de ambos algoritmos es como logramos implementar un 

programa que valúa opciones Bermudas por medio del método binomial. Como podemos 

recordar las opciones Bermudas pueden ser ejercidas sólo en determinadas fechas entre la 

fecha de compra del contrato y el vencimiento, pudiendo coincidir el vencimiento con la 

última fecha de ejercicio.  

 

Para el programa implementado se necesita de la siguiente información, el cual a 

partir de k, M, r, T, n, m y σ , calcula los demás datos (a, d, δ, π , θ): 

 

k   = precio de ejercicio (ó precios) 

M ó  v =  precio de mercado del bien subyacente 

r    = tasa libre de riesgo (anual) 

T   = tiempo en días de duración del contrato 

                                                 
1 El gráfico ejemplifica una opción americana de compra C, pero el caso es el mismo para opciones europeas 

c,  p  ó americanas de venta P 

Neevia docConverter 5.1



 21 

n    = número de periodos 

m   = número de fechas de ejercicio 

σ    = volatilidad (anual) 

a   =  probabilidad de que el precio de mercado suba de un periodo a otro 

d   =  probabilidad de que el precio de mercado baje de un periodo a otro 

δ   = longitud de los periodos 

π , θ  = probabilidad de ocurrencia de los movimientos en el precio subyacente (prob. 

neutral al riesgo) 

 

Donde: 

n

1=δ  ,   Tea δσ=  ,   Ted δσ−= ,  
da

de Ti

−
−=

δ

π    y    
da

ea Ti

−
−=−=

δ

πθ )1(  

 

El algoritmo del programa queda de la siguiente manera: 

 

1. La función pide los siguientes datos k, M, r, T, n, m y σ. 
 
2. A partir del valor de m, el programa pide las m fechas de ejercicio con sus 

respectivos precios de ejercicio y los guarda en una matriz de m*2. 

 

3. El programa pregunta si es opción de compra ó de venta. 
 

4. El programa calcula los demás datos necesarios a, d, δ, π  y  θ . 
 

5. A partir de los valores calculados construye el árbol binomial de precios y los 

guarda en una matriz n+1*n+1. 

 

6. Calcula el  periodo Tn del árbol del valor de la opción dependiendo  si es compra o 

venta como se explicaba anteriormente y lo guarda en otra matriz de n+1*n+1 

 

7. Los siguientes periodos los calculará como una opción europea hasta que llegue a 

una fecha de ejercicio periodo en el cual se calculará como opción americana, 
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pasando este periodo se volverá a calcular como una opción europea y así 

consecutivamente hasta llegar a T0 en el que nos da el valor de la opción Bermudas. 

 

8. Nos da el valor del la opción Bermudas. 
 

 

Cabe destacar que este programa no sólo calcula el valor de una opción Bermudas, 

sino que también, como casos particulares, calcula el valor de opciones europeas y 

americanas; en el primer caso se debe especificar que sólo hay una fecha de ejercicio (m=1) 

y que ésta es igual a la fecha de vencimiento, característica de las opciones europeas y para 

el caso de las americanas se especifica que existen tantas fechas de ejercicio como periodos 

haya, con un mismo precio de ejercicio para todas las fechas. 
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Método 

Analítico

Método 

Númerico

11.02258 11.04370

11.00771 11.00770

9.42294 9.42430

9.05126 9.05300

σ= 0 10.98760 10.98760

Valor Bermuda σ= 1 33.87401 19.90280

r = 0.12 11.21114 11.23970

k 1 = 40 10.11180 10.16300

σ= 0 10.98760 10.98760

σ= 1 15.31207 15.30600

r = 0.12 11.20019 11.19980

σ= 0 9.09713 9.09710

σ= 1 17.58839 17.60300

r = 0.12 9.78687 9.78780

σ= 0 8.25154 8.25150

σ= 1 19.80413 19.79030

r = 0.12 9.5566 9.55840

Datos

Tabla Comparativa 3.1

Comparación numérica 

 

A continuación se expondrá la comparación entre los resultados que se obtienen con el 

programa (método numérico) y los obtenidos con los modelos analíticos. 

 

 

 

Opción de compra Bermudas 

 

Primero consideraremos una opción de compra Bermudas que puede ejercerse en 

tres diferentes meses, sean estos 3, 6 y 9, con los siguientes parámetros: v0 = 50 u.m., k1 = 

40 u.m. k2 = 43 u.m., k3 = 45 u.m., σ = 0.22 y r = 0.1. 

Los resultados comparativos se muestran en la siguiente tabla
2
: 

 

 

 

 

                        ( )43;5.0,50eC  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                 
2 En la Tabla 3.1 ce se refiere al valor de la opción europea de compra y cb a la opción Bermudas 

( )1;25.0,50 kCe

( )1;5.0,50 kCe

( )1;75.0,50 kCe

( )45;75.0,50eC

( )45,43,40;75.0,5.0,25.0,50bC

( )40;25.0,50eC
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 En la tabla anterior se puede notar que los resultados con ambos métodos son muy 

parecidos para todos los casos con excepción del valor Bermudas con volatilidad igual a 1, 

en donde el valor obtenido por el método numérico es mucho menor al obtenido por el 

método analítico; por lo que nos damos a la tarea de calcular la opción americana con los 

mismos parámetros y precios de ejercicio igual a 45 y así obtenemos un valor aproximado 

de 20.0774. Ahora notamos que el valor obtenido por el método numérico 19.9028 se 

encuentra entre el valor de la opción americana 20.0774 y el valor de la opción europea 

19.79030 con los mismos parámetros como se podría esperar (19.7903<19.9028<20.0774). 

Por lo que podemos decir que el método numérico es mejor que el método analítico para el 

caso de volatilidades altas. 
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Opción de venta Bermudas 

 

Para el caso de las opciones de venta Bermudas, a continuación se presenta una tabla en 

donde se exponen los resultados obtenidos por ambos métodos; analítico y numérico 

variando algunos parámetros, tales como la volatilidad y el número de fechas de ejercicio n, 

considerando que los precios de ejercicio son constantes y los intervalos de tiempo tienen la 

misma amplitud, ambas restricciones son debido a la naturaleza del método analítico, ya 

que el método numérico puede trabajar con precios no constantes y con intervalos de 

diferentes amplitudes. 

 

r k τ σ v t
Método 

Analítico

Método 

Númerico

0.125 1 1 0.5 1.1 0.11204 0.11050

0.045 1 1 0.3 1 0.09844 0.09800

0.08 1 1 0.2 1 0.04882 0.04870

0.03 1 1 0.1 1 0.02785 0.02780

0.488 35 0.5833 0.2 40 0.423 0.0062

0.125 1 1 0.5 1.1 0.11295 0.11300

0.045 1 1 0.3 1 0.09909 0.09910

0.08 1 1 0.2 1 0.05085 0.05070

0.03 1 1 0.1 1 0.02846 0.02850

0.488 35 0.5833 0.2 40 0.426 0.01100

0.125 1 1 0.5 1.1 0.11397 0.11440

0.045 1 1 0.3 1 0.09978 0.09970

0.08 1 1 0.2 1 0.05161 0.05170

0.03 1 1 0.1 1 0.02885 0.02880

0.488 35 0.5833 0.2 40 0.429 0.01400

0.125 1 1 0.5 1.1 0.11527 0.11520

0.045 1 1 0.3 1 0.10020 0.10010

0.08 1 1 0.2 1 0.05229 0.05220

0.03 1 1 0.1 1 0.02906 0.02900

0.488 35 0.5833 0.2 40 0.427 0.01630

0.125 1 1 0.5 1.1 0.11535 0.11560

0.045 1 1 0.3 1 0.01005 0.10030

0.08 1 1 0.2 1 0.05237 0.05250

0.03 1 1 0.1 1 0.02919 0.02920

0.488 35 0.5833 0.2 40 0.4333 0.01780

B(n=32)

Tabla Comparativa 3.2

B(n=2)

B(n=4)

B(n=8)

B(n=16)

 

 

 Se observa en la Tabla 3.2 que los resultados con ambos métodos son muy 

parecidos con excepción de uno en donde k=35 y v=40; esto lo debemos a que en el modelo 

analítico para opciones Bermudas de venta se ocupa un parámetro τ que el método 
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numérico no se ocupa y que en el caso citado anteriormente toma valores (τ=.5833) que le 

impiden permanecer indistinto como en los demás casos (τ=1).  

 Salvo lo mencionado anteriormente se puede concluir que el método numérico 

es mejor que el analítico debido a la flexibilidad de en la amplitud de los intervalos de 

tiempo. 
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Conclusiones 

 

Debido a las características de las opciones Bermudas no será difícil para los inversionista 

entenderlas y de este modo podrán ver que pueden acercarse más a sus necesidades que lo 

que podrían ser las opciones americanas o europeas. 

 

 El contar con un método analítico trae varias ventajas para las opciones Bermudas 

por sobre otras opciones exóticas que no cuentan con ellos, debido a que técnicamente todo 

se reduce a una pocas operaciones; aunque tengan algunas limitaciones. 

 

El método numérico obtenido en el presente trabajo no sólo será un buen  

complemento para el modelo analítico investigado; ya que por sí solo y gracias a su gran 

capacidad operativa
1
 podrá dar valuaciones de opciones Bermudas, opciones americanas y 

opciones europeas en varios casos mucho más confiables que con el método analítico, 

como se pudo observar en la comparaciones numéricas de ambos métodos, donde una alta 

volatilidad llega a poner en problemas al método analítico de opciones de compra 

Bermudas. Por lo que podemos concluir que el método numérico que se desarrolló logra 

mejorar al método analítico. 

 

A partir del presente trabajo se cree necesario que se siga profundizando en la 

investigación de las opciones exóticas para estar preparados ante las necesidades de los 

inversionistas y la constante evolución de los mercados de derivados; particularmente en  

modelos donde se asume la volatilidad estocástica de precios subyacentes. 

 

 

 

                                                 
1 El programa desarrollado supera al Sistema de Información Electrónica para Valuación de Opciones sobre 

Dólar Americano (SIERNA Opciones, https://erdos.fciencias.unam.mx) en la capacidad de número de 

periodos en donde SIERNA sólo logra computarizar 100 periodos, contra por lo menos 1440 periodos con los 

que fue probado el programa implementado. 
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A�EXO 

 

I. Obtención de la fórmula cerrada para valuar opciones Bermudas de compra
1
 

 

 

 

 
 

 

                                                 
1
 La obtención se toma íntegramente del artículo de Leguey–Llerena (1998). 
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II. Código fuente del programa desarrollado. 

 

Este código se desarrolló en el programa Matlab 7.0 
 

funct io n v =B erm udasbi nomi al(S ,M ,T ,s ig m a,r ,n ,m) 

% C alc ula  e l  v a lor  de  una opció n B erm udas 

% Do nde:  

% S ó  k  es  e l  v alor  de ej erc ic i o  

% M ó v  es  e l  v alo r  de merc ado 

% Sig m a es  la  vo lat i l idad 

% r  la  t asa de i nt er és  l i bre de r i es go 

% n e l  núm ero de p erio dos 

% m el  número de fec has de ej erc ic io  

% L a funció n s e l lam a:  B erm udasbi nomi al(S ,M ,T,s i gm a,r ,n ,m) 

N=zeros (m ,2) ;  

t ipo=i np ut( 'T ec lea la  pr imer a fec ha de ej erc ic i o -perio do :   ' ) ;  

N(1 ,1)=tipo ;  

t ipo=i np ut( 'T ec lea e l  pr imer pr ec io  de  ej erc ic io :   ' ) ;  

N(1 ,2)=tipo ;  

for  k =2 :m 

    t ipo =inp ut ( 'T ec lea la  s ig ui ent e  fec ha de ej erc ic io-perio do:   ' ) ;  

    N(k ,1)=tipo ;  

    t ipo =inp ut ( 'T ec lea el  s ig ui ent e  pr ec io  de ej er c ic io :   ' ) ;  

    N(k ,2)=tipo ;      

end 

t ipo==0; 

t ipo=i np ut( 'T ec lea 1  s i  es  una opció n de co mpr a ó  2  s i  es  una opció n de venta :   ' ) ;  

p=0;  

t=0;  

u=0;  

d=0;  

u=exp (s i gm a*s qrt (T/ (3 60*n) )) ;  

d=exp (-s i gm a*s qrt (T/ (360*n) )) ;  

p=(exp(r*(T/(360* n) ))- d)/ (u- d) ;  

t=1-p ;  

P=zer os(n+1) ;  

H=zeros (n+1 ) ;  

V=zeros (n+1 ) ;  

H(1 ,1)=M; 

o=0 ;  

for  i =0 :n-1 

    for  j =o :n-1 

        H(i+1 , j +2)=H(i +1 ,j+1 )* u;  

        H(i+2 , j +2)=H(i +1 ,j+1 )* d;  
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    end 

    o =o +1;  

end 

for  i =0 :n 

      i f  t ipo ==2 

           P ( i +1,n+1)=m ax(S- H(i +1 ,n+1 ) ,0) ;  

      end 

      i f  t ipo ==1 

          P ( i +1,n+1)=max(H(i +1,n+1)- S ,0) ;  

      end 

end 

i=0;  j=0 ;  o =0 ;  

for  j =n+1 

    for  i =n:-1 :0  

        V(i +1, j )=P (i+1 ,j ) ;  

    end 

end 

i f  m ==1 

    i f  n==N(1 ,1)  

        o=n;  

        fo r  j =n:-1 :1  

            for  i =o:-1 :1  

                V(i , j )=(p* V(i , j+1 )+t* V(i +1 ,j+1 ))* exp(-r*(T/(360* n) )) ;  

            end 

            o =o-1 ;  

        end 

    end 

e ls e 

    i f  n==N(m,1 )  

        o=n;  

        q=m; 

        fo r  j =n:-1 : (N(q-1 ,1)+2 ) 

            for  i =o:-1 :1  

                V(i , j )=(p* V(i , j+1 )+t* V(i +1 ,j+1 ))* exp(-r*(T/(360* n) )) ;  

            end 

            o =o-1 ;  

        end 

        fo r  q=m :-1 :3  

            for  j =N(q-1 ,1 )+1 

                for  i =o :-1 :1  

                    i f  t ip o==1  

                        V(i , j )=max( ((p* V(i , j +1 )+t*V(i +1,j +1 ))* exp(- r*(T/ (36 0*n) )) ) ,  

(m ax(H(i , j ) - N(q-1 ,2) ,0 )) ) ;  

                    end 
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                    i f  t ip o==2  

                        V(i , j )=max( (p* V(i , j +1)+t* V(i +1,j+1 ))* exp(- r*(T/(360 *n) )) ,m ax(N(q-

1 ,2)- H(i , j ) ,0 ) ) ;  

                    end                                        

                end 

                o =o-1 ;  

            end 

            for  j =(N(q-1 ,1) ) : -1 : (N(q-2 ,1 )+2) 

                for  i =o :-1 :1  

                    V(i , j )=(p* V(i , j +1)+t* V(i +1 ,j +1) )* exp(-r* (T/ (360*n)) ) ;  

                end 

                o =o-1 ;  

            end 

        end 

        fo r  j =N(1 ,1)+1 

            for  i =o:-1 :1  

                    i f  t ip o==1  

                        V(i , j )=max( (p* V(i , j +1)+t* V(i +1,j+1 ))* exp(- r*(T/(360 *n) )) ,m ax(H(i , j ) -

N(1 ,2) ,0 )) ;  

                    end 

                    i f  t ip o==2  

                        V(i , j )=max( (p* V(i , j +1)+t* V(i +1,j+1 ))* exp(-

r*(T/ (360*n)) ) ,m ax(N(1 ,2)- H(i , j ) ,0 ) ) ;  

                    end                                        

                end 

                o =o-1 ;  

        end            

        fo r  j =(N(1 ,1 )) : -1 :1  

            for  i =o:-1 :1  

                    V(i , j )=(p* V(i , j +1)+t* V(i +1 ,j +1) )* exp(-r* (T/ (360*n)) ) ;  

                end 

                o =o-1 ;  

        end 

    els e 

        o=n;  

        q=m; 

        fo r  j =n:-1 : (N(q ,1)+2) 

            for  i =o:-1 :1  

                V(i , j )=(p* V(i , j+1 )+t* V(i +1 ,j+1 ))* exp(-r*(T/(360* n) )) ;  

            end 

            o =o-1 ;  

        end 

        fo r  q=m :-1 :2  

            for  j =N(q,1 )+1  
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                for  i =o :-1 :1  

                    i f  t ip o==1  

                        V(i , j )=max( (p* V(i , j +1)+t* V(i +1,j+1 ))* exp(- r*(T/(360 *n) )) ,m ax(H(i , j ) -

N(q-1 ,2) ,0) ) ;  

                    end 

                    i f  t ip o==2  

                        V(i , j )=max( (p* V(i , j +1)+t* V(i +1,j+1 ))* exp(- r*(T/(360 *n) )) ,m ax(N(q-

1 ,2)- H(i , j ) ,0 ) ) ;  

                    end                                        

                end 

                o =o-1 ;  

            end 

            for  j =(N(q ,1) ) : - 1 : (N(q-1 )+2) 

                for  i =o :-1 :1  

                    V(i , j )=(p* V(i , j +1)+t* V(i +1 ,j +1) )* exp(-r* (T/ (360*n)) ) ;  

                end 

                o =o-1 ;  

            end 

        end 

        fo r  j =N(1 ,1)+1 

            for  i =o:-1 :1  

                    i f  t ip o==1  

                        V(i , j )=max( (p* V(i , j +1)+t* V(i +1,j+1 ))* exp(- r*(T/(360 *n) )) ,m ax(H(i , j ) -

N(1 ,2) ,0 )) ;  

                    end 

                    i f  t ip o==2  

                        V(i , j )=max( (p* V(i , j +1)+t* V(i +1,j+1 ))* exp(-

r*(T/ (360*n)) ) ,m ax(N(1 ,2)- H(i , j ) ,0 ) ) ;  

                    end                                        

                end 

                o =o-1 ;  

        end      

        fo r  j =(N(1 ,1 )) : -1 :1  

            for  i =o:-1 :1  

                    V(i , j )=(p* V(i , j +1)+t* V(i +1 ,j +1) )* exp(-r* (T/ (360*n)) ) ;  

                end 

                o =o-1 ;  

        end 

    end 

end 

H; 

P;  

V;  

v=V(1 ,1) ;  
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