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Introduccion

Se sabe que los primeros mercados organizados de opciones se originaron en el siglo XVII
en Holanda para comprar y vender bulbos de tulipan; y que en la era actual el primer
mercado organizado en el mundo se cre6 en Estados Unidos con el Chicago Board Options
Exchange (CBOE) en el ano 1973, fecha que coincidio con el origen de la teoria moderna
de valuacion de opciones con el articulo de Black-Scholes (1973). Y es asi como se fue
desarrollando a través de una ardua investigacion la teoria moderna de las opciones,
llegando en la década de los noventa a desarrollar las opciones de segunda generacion u

opciones exoticas.

Pero a pesar de que en el mundo el desarrollo de estos instrumentos financieros
tiene ya un considerable desarrollo histérico, en México se desarrolla un mercado de
derivados propio hasta el afio de 1998' con la puesta en marcha del Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer) operando solamente futuros; y no es sino hasta el afio del 2004> en el
que el MexDer se inicia en el mercado de opciones financieras, listindose opciones sobre
acciones representativas y sobre el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), 'y

recientemente en el 2006° la operacion de opciones sobre dolar.

Con lo anterior, se puede decir que el mercado mexicano a pesar de su rezago en
comparacion con otras partes del mundo en la operacion de este tipo de instrumentos
financieros estd desarrolldndose paso a paso, haciendo ver que serd necesario prepararse
para esta evolucion del mercado de derivados en México particularmente del mercado de

opciones.

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

solo la familiarizacion e investigacion de las opciones tradicionales; sino que haciéndole

"'15 de diciembre de 1998 inicia operaciones MexDer con la participacion de cuatro socios liquidadores,
negociandose a viva voz en el piso de remates.

222 de marzo del 2004 el MexDer se inicia en el mercado de opciones financieras.

327 de julio del 2007



caso al desarrollo de la historia en esta area, empezar a familiarizarnos e investigar acerca
de las opciones de segunda generacion u opciones exoticas, las cuales dentro de algin

tiempo se integraran al mercado mexicano de derivados.

Debido a la necesidad antes planteada desarrollamos el siguiente trabajo cuyo
objetivo principal es la familiarizacion con las opciones exdticas 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 descripcion de las opciones exoticas y se describen las
caracteristicas generales de la opcion Bermudas; investigando los modelos de valuacion de
opciones Bermudas ya desarrollados a través de métodos analiticos, para poder asi llegar a

la implementacion del método numérico.

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

de métodos numéricos.

En el primer capitulo se desarrollan los antecedentes de las opciones exoticas y se
exponen las caracteristicas particulares de las opciones Bermudas. En el segundo capitulo
se exponen los modelos de valuacion de opciones Bermudas por métodos analiticos,
describiendo su alcance y algunos ejemplos numéricos obtenidos con estos métodos. En el
tercer capitulo se desarrolla un método numérico aplicado a la valuacién 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 comparacion a través de ejemplos
entre el método numérico y el analitico. Por ultimo se exponen las conclusiones del

presente trabajo.



I.  Caracteristicas de las opciones Bermudas

Para comenzar recordaremos que una opcién 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 obligacion, 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 opcion podré ejercer dicho derecho dependiendo de lo acordado
en el contrato respectivo; si se acordd una opcion europea, solo lo podra ejercer hasta la
fecha del vencimiento; en caso de acordarse una opcidon americana, el comprador podra

ejercer en cualquier momento de la duracion del contrato.

Antecedentes

Las opciones tradicionales descritas anteriormente son denominadas opciones plain vanilla;
lo que las caracteriza son sus propiedades estandar bien definidas, sus precios o
volatilidades implicitas de forma regular son publicados por los mercados organizados o

por los intermediarios.

Las opciones exoticas 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 niimero
de opciones no-estandar 6 exoticas a partir de la ingenieria financiera. Y a pesar de ser una
parte relativamente pequefia de este mercado, estas opciones exoticas son importantes ya

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

Podriamos definir a las opciones exdticas; también conocidas como opciones de

segunda generacion debido a que tratan de superar los limites de las operaciones que las



opciones plain vanilla mantienen; como aquéllas que, a partir de una opcion sencilla y con
algunas modificaciones en funcion de determinadas condiciones, nos permiten crear una
estructura de resultados cuya intencion es disminuir el costo de primas de las opciones
tradicionales asi como ajustarse mas adecuadamente a determinadas situaciones. Las
caracteristicas tales como la determinacion del precio de ejercicio, o del bien subyacente, la
prima, las condiciones de pago, nimero de subyacentes, etcétera, son diferentes en las

opciones exoéticas que en las opciones plain vanilla.

La aparicion de las opciones exdticas se produce por varias razones tales como: la
satisfaccion de la necesidad de cobertura en el mercado estandar; por razones de orden
fiscal, contable, legal o de regulacion. Existen factores que han sido determinantes dentro
de este tipo de opciones entre los cuales se podria citar la gran volatilidad en los mercados
de capitales; con el riesgo implicito que esto conlleva, y que motivo a los administradores
del riesgo a desarrollar operaciones de este tipo, la competitividad y la globalizacion dentro
del area de la administracion de riesgos financieros, asi como los avances tecnoldgicos y el

gran avance de la teoria de valuacion de opciones.

En la actualidad existe una gran variedad de opciones exdticas, entre las mas
comunes se pueden citar: Bermudas, asiaticas, 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 atencion en este trabajo sera

a las opciones exoticas 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 obligacion de
comprar (vender) el bien subyacente y el vendedor se ve en la obligacion de vender o

comprar el activo subyacente.



A diferencia de las opciones tradicionales, ya sean europeas o americanas, las
opciones Bermudas sélo pueden ser ejercidas en fechas determinadas entre la fecha de
compra del contrato y el vencimiento; de ahi 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 opcion.

Si este tipo de opciones Bermudas llegan a cotizar en mercados organizados se les
conoce como opciones japonesas; estas opciones son sobre indices bursatiles (7opix,

Nikkei) con posibilidad de ejercicio cada jueves.

Existen dos posiciones de las opciones Bermudas:

1) Opcion 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 obligacion 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 obligacion de vender el bien subyacente al precio convenido.

i) Opcion 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 obligacion 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 obligacion de comprar el bien subyacente al precio

convenido.



II. Modelos de valuacion de opciones Bermudas

Los contratos de opciones tienen caracteristicas tales como: el tipo (europea/americana), la
especificacion de liquidacion, la condicion de emision, la posicion de los inversionistas
(compra/venta), etc.; cuyo conocimiento nos llevan a tener que desarrollar métodos
analiticos y numéricos, con base cientifica, a través de los cuales podamos valuar el costo

por la cobertura ante los cambios en el precio subyacente.

Al definir las caracteristicas especificas de los contratos y los factores de riesgo en
el precio de las opciones consideramos dos métodos de valuacion: el método analitico y el
método numérico. La aplicacion de estos métodos depende de las caracteristicas que

anexan restricciones en el método de valuacion.

Los métodos analiticos a partir de un andlisis cualitativo de las hipotesis 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 valuacion basados en ecuaciones diferenciales parciales; que a
pesar de su flexibilidad, al aplicarlos se llega a ecuaciones diferenciales sin solucion
analitica. Por tal motivo se ha dado pie en gran medida a métodos numéricos aplicados a la
valuacion de opciones, a pesar de que es mas deseable operativamente obtener férmulas
cerradas para la valuacion de opciones. De ahi que la teoria moderna de valuacion de

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

En esta seccion nos dedicaremos al estudio de métodos analiticos para valuar el
precio de las opciones Bermudas. En donde la mayoria 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.



En relacién a la valuacion de opciones de compra Bermudas en Leguey-Llerena
(1998) se obtiene a partir de las hipotesis generales de Black-Scholes (1973) y Merton
(1973) un modelo tal, que logra incluir como caso particular la conocida formula de Black-
Scholes y cuya aplicacion aproxima el precio de una opcion de compra americana que no
paga dividendos. Mientras que en Leguey—Llerena (2000) se estudia a fondo a partir de
Leguey—Llerena (1998), la aplicacion logra aproximar el precio de una opcion de compra

americana que paga un numero finito de dividendos.

Por otro lado respecto a la valuacion de opciones de venta Bermudas, Leguey—
Llerena (1999) obtienen un modelo que valua a este tipo de opciones y cuya aplicacion

aproxima el precio de una opcion de venta americana.

Opciones de Compra Bermudas

En la valuacion de opciones de compra sabemos que el contrato de una opciéon 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 opcién Bermudas un caso
intermedio entre la opcién americana y la opcion 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
gjercicio anticipado en una opcién de compra Bermudas, el precio de ejercicio no debe
quedar constante, sino variar en cada fecha de posible ejercicio y ademads ser crecientes a lo
largo del tiempo; es decir, k; < k> <. < ky1 < k, (donde k; es el precio asociado a la fecha de

ejercicio T;). Y a partir de la condicion anterior logra obtener lo siguiente:

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

C(VtanTz;klakz):e_”'Et[ max{O,vT] —kl,C(vT],Tz;kz)} ‘ v,



. — (I -Ty) —
donde C("n >T2>k2)‘e E,[ max{O,sz kz} ‘ "n] representa el valor en T

de una opcion de compra europea con vencimiento en T, se tiene que :

C(v,, T, o3k, k,) = v, @) —e "k, @3 +v,D(d ) —¢ "k, D(d,)

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

C(vt,Tl,...,Tn;kl,...,kn)=e_”‘E,|_ maX{O,le _kIJC(VT]:Tza--'aTn;kZ""’kn)} | VzJ

por lo tanto:

C(v,, T T,s ks, ) = > @) —ke D)
con. =
t fecha de valoracion

T, fechade ejercicio i=1,...,.ny Ti < T;+;

k,  precio de ejercicio asociado a T;, i=1,...,n
v,  valor del subyacente en la fecha de ejercicio T;, t=T), [;=T;-t

r tipo de interés sin riesgo a corto plazo, conocido y constante [¢, 7},]

C= C(v,,7],...,Tn;kl,...,kn) valor en ¢ de la opcion de compra Bermudas

Pd(x) = j J%Tezdx

(i) ie)
g = 12 2

: o.T, —t
d,=d +o.T -t

P, =d(d))

P, =d(d,)
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o) = P[ N, (ﬂféz,- )DRH

o = N> )or,

m',:(r+;0'2j(Tl—t)
m'ZZ(r+;Uz)(T2—t)
py = (), = (o)

.....

{(zl,...,zi)DDi} 0i =2,..,n—1 tal que

v v

—0<z < anIJ;—oo <z +z,< anZJ;...;—oo <z +..
v
t

Vi

R, = {(zl,...,zn)D D’} tal que

v v
—w0<z < ln(lj;—oo <z +z, < ln(z}...;—oo <z *..
v

v

t t

+z,_ < ln(

+z, < ln(

v

n-1

1%

Vio

t

i

vt
} (knj
;Inf = | <z, +..+z <o
vt

j<zl+,,,+zi < 00

Notese que en la expresion para calcular el precio de una opcion de compra

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

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

c=v,N(d)-ke"""N(d,) =v,® —ke "D

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

para la formula obtenida es que considerando particiones cada vez mas pequefias del

intervalo T €[, 7,] que tiendan a cero, se podra aproximar el valor de una opcion de

11



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

creciente k(1) a partir del siguiente limite:

imC(v,,T,,...,T,;k,,....k,) = C(v,,1;k(T))

n-o

La otra aplicacion que los autores Leguey—Llerena (2000) encontraron fue poder
valuar una opcion de compra americana sobre acciones que reparte un nimero finito de
dividendos de cuantia aleatoria a partir de su modelo para opciones de compra Bermudas
Leguey—Llerena (1998) modificado sobre una accion que no reparte dividendos y
apoyandose en el planteamiento de Longstaff (1990) en cuyo modelo considera que la

cuantia d depende del valor de la accion. Y asi llegan al siguiente modelo:

n+l ) k _ .
. Tsk:d' )=y [E(v,q’i - e ”fCD;)]

i=1 i

con:

d'=(d,..d)

d, = av,. cuantia que depende del valor de la accion

a, [ (O,l) valor conocido para todo i=1,...,n

V- valor de la accion justo antes del pago del dividendo en el instante 7;(valor

cum-dividendo)

i-1

7T, :H(l_aj)

j=0

12



Opciones de Venta Bermudas

Respecto a la valuacion de opciones de venta Bermudas en Leguey—Llerena (1999) se logra
llegar a una formula a partir del modelo para valuar opciones de venta extensibles' con
vencimiento extensible’; siendo la opcion de venta Bermudas un caso particular, llegando

asi al siguiente modelo”:

P, T, Tk, k)= Zn:(kie_”" —v,®)
i=1

Era de esperarse debido al caso de opciones de compra Bermudas, que una de las
aplicaciones del modelo anterior fuera la valuacién de opciones de venta americana a partir
de opciones Bermudas; en donde se considerarian particiones mas pequeias que tiendan a
cero en el intervalo [¢, 7,] y considerando también precios de ejercicio constantes, para asi
obtener el valor de una opcidon de venta americana con precio k y fecha limite de ejercicio

Th:

imP(v,,T,,....T,;k,,...k,) = P(v,,T,;k)

t>"n
n— 00

! Las opciones de venta con vencimiento extensible (Longstaff (1990)) permiten vender, en una fecha futura
T}, un determinado tipo de activo subyacente por un precio de ejercicio de k; unidades monetarias (u.m.) o, de
forma alternativa, adquirir una opcién de venta europea sobre el mismo subyacente por A; u.m. con
vencimiento en T, (T, > T)) y precio de ejercicio k,. Las opciones Bermudas son un caso particular de este
tipo de opciones para el caso particular de dos fechas de ejercicio y A,=0.

% Una opcion de venta extensible con vencimiento extensible (Leguey-Llerena (1999))es un contrato que
contempla dos posibilidades de actuacion mutuamente excluyente: permite, en la fecha T;, vender un
determinado subyacente o adquirir una opciéon de venta con vencimiento extendible. Incluye como caso
particular la opcion de venta bermuda con n fechas de ejercicio.

3 Se utiliza la misma notacién que en el caso de opciones de compra Bermudas, notacién usada por los autores
en Leguey—Llerena (1999).

13



Ejemplos numéricos

A continuaciéon se veran algunos ejemplos numéricos de precios calculados con los

modelos anteriores, usando datos ficticios.

Opcion de compra Bermudas

Primero se considera una opcion de compra Bermudas que puede ejercerse en tres
instantes: en los meses 3, 6 y 9, con los siguientes parametros: vy = 50 u.m.4, k;=40um. k;
=43 um., k3=45um., 0=0.22yr=0.1.

Aplicando la férmula se obtiene:

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

5003 —45¢7 0D} +50D2 —43e D2 +50D(d,) —40e” Pk, D(d ) =
11.00771 + 0.00771 +0.00716 = 11.02258 u.m.

Para las respectivas tres opciones europeas son:
C. (50, .25; 40) = 11.00771 um., C, (50, .5; 43) = 9.42294 um. y C, (50, .75; 45) =
9.05126 u.m.

A continuacién se presenta una tabla donde se varian algunos parametros, obteniendo el

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

correspondientes.
o=0 o=1 r=012 ki1 =40
v,®(d,) ke " Pd(d,) 10.9876 15.31207 11.20019 10.0505
v,®; — ke D7 0 13.81992 0.00975 0.04448
v,®) —ke P 0 4.74202 0.0012 0.01682
Valor Bermuda 10.98760 33.87401 11.21114 10.11180
C.(50,0.25;,) 10.98760 15.31207 11.20019 10.0505
C.(50,0.5:k,) 9.09713 17.58839 9.78687 9.42294
C.(50.0.75:k,) 8.25154 19.80413 9.5566 9.05126

*1 w.m. = unidades monetarias

14



Opcion de venta Bermudas

Para el caso de las opciones de venta Bermudas, a continuacion se presenta una tabla en
donde se exponen los resultados obtenidos variando algunos parametros, tales como la
volatilidad y el numero 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.

r K T G Vi B
0.125 i i 0.5 1.1 0.
U.i45 1 1 U.3 1 U
0.08 1 1 02 1 0
003 | 1 i] o4 | 1 0.

15



III. Meétodos numéricos aplicados a la valuacion de opciones Bermudas

Los métodos numéricos aplicados a la valuacién de opciones se dan a partir de que al
aplicar los métodos analiticos no se logra obtener soluciones a las ecuaciones diferenciales
en las que sus modelos se basan. De ahi que la teoria moderna de valuacion de opciones

“permita” la permanencia de ambos métodos de valuacion.

Para la valuacion de opciones Bermudas existen varios métodos numéricos tales
como las aproximaciones algoritmicas 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 opcion es equivalente
a una opcion Bermudas con precios de ejercicio variables; en Dewynne-Howison-Wilmott
(1997) se implementa un pseudocddigo 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 capitulo se implementara 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
s6lo dos posibles valores (supuesto binomial), por lo que dividiendo el tiempo al
vencimiento T en n periodos de misma duracion existirdn n+1 posibles valores en el precio

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

FEl método esta basado en la suma finita de variables aleatorias binomiales

independientes e idénticamente distribuidas empleadas en los procesos de caminatas
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aleatorias. El precio subyacente futuro es modelado mediante el proceso estocastico, el cual
considera la volatilidad subyacente. Ya modelado el precio subyacente futuro, para conocer
el precio de las opciones se emplea la programacion dindmica estocastica 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 ningin
inversionista y de esa manera representar las trayectorias posibles que puede seguir el

precio subyacente y las siguientes hipotesis:

1. No se consideran comisiones, impuestos, costos de operacion 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 depositos de garantia 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 (valoracion neutral al riesgo) y dicha tasa es constante.

6. Pueden realizarse las operaciones simultaneamente.

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 valiia 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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construccion del arbol binomial, el cual explicandolo graficamente se podria observar de la

siguiente manera.

Y a partir del altimo periodo del arbol anterior (T,) se empieza a calcular el precio

de la opcion en Ty.

En el primer paso del algoritmo para calcular el valor de la opcion a partir del arbol
binomial de precios tanto en el caso de las opciones europeas, las opciones americanas y
para nuestro interés también en las opciones Bermudas, la tnica diferencia se encuentra
entre las opciones de venta y las opciones de compra, el periodo T, se calculara de la
siguiente manera:

Opcion de compra (europea 6 americana 6 Bermudas):

Covip = max{Ma""'d" —k,0} parai =0, ..., n

Opcion de venta (europea 6 americana 6 Bermudas):

Pis, = max{k —Ma""d" 0} parai =0, ... n

Donde:

M = precio de mercado del bien subyacente
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a=e”lT

d=e o
En el caso de las opciones europeas los siguientes periodos (n-1....1) en ambos

casos (compra ¢ venta) se calculara de la siguiente manera:

_ —idor
Cisvip—j — |_(ci+1,n—j+1)ﬂ+ (ci+2,n—j+l)9Je l

Parai=0,...n y j=I,...n
Pivin-; = |_(pi+1,n—j+1 )T+ (sz’n_jH)eJe—sz

Asi hasta llegar al ¢y, (compra) 6 py, (venta) en Tyel cual es el valor de la
opcion 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

(11, 0).

Para el caso de las opciones americanas los periodos de n-1 al 1 el precio de la
opcion se calculardn de la siguiente manera:

Opcion de compra americana:

Courrey =fmax| (Cr )T+ (Cs )|, max| Ma"d" = ,0] Je

i+l,n=j
Parai=0,...,n y j=1,...n

Opcidn de venta americana:

={max| (B, )77+ Py, )8 max{k = Ma"d’ 0] fe
Parai=0,...,n y j=1,..n

P

i+l,n—j

Asi hasta llegar a C, (compra) 6 P,, (venta) en Ty dependiendo del caso el

cual es el valor de la opcion americana.
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Graficamente se podria entender de la siguiente manera':

A través de la aplicacion de ambos algoritmos es como logramos implementar un
programa que valia opciones Bermudas por medio del método binomial. Como podemos
recordar las opciones Bermudas pueden ser ejercidas s6lo en determinadas fechas entre la
fecha de compra del contrato y el vencimiento, pudiendo coincidir el vencimiento con la

ultima fecha de ejercicio.

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

partirde k, M, r, T, n, my 0, calcula los demas datos (a, d, d, 1T, 6):

k = precio de ejercicio (6 precios)
M 6 v = precio de mercado del bien subyacente
r =tasa libre de riesgo (anual)

T =tiempo en dias de duracién del contrato

" El gréfico ejemplifica una opcion americana de compra C, pero el caso es el mismo para opciones europeas
¢, p 6 americanas de venta P
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n = numero de periodos
m = numero de fechas de ejercicio
0 =volatilidad (anual)

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

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

a
d
d = longitud de los periodos

T, 0 = probabilidad de ocurrencia de los movimientos en el precio subyacente (prob.

neutral al riesgo)

Donde:

1 ~ il _ _idr
5=—, a=e" | d=e T g=2 "9 d y 8=(1-m=2"°
n a—d a—-d

El algoritmo del programa queda de la siguiente manera:

1. La funcioén pide los siguientes datos k, M, r, T, n, my G.

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 opcion de compra 6 de venta.
4. El programa calcula los demas datos necesarios a,d, 0, Tty 6.

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

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

6. Calcula el periodo T, del arbol del valor de la opcién 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 calculard como una opcion europea hasta que llegue a

una fecha de ejercicio periodo en el cual se calculard como opciéon americana,
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pasando este periodo se volvera a calcular como una opcidon europea y asi

consecutivamente hasta llegar a Ty en el que nos da el valor de la opcion Bermudas.

8. Nos da el valor del la opcion Bermudas.

Cabe destacar que este programa no so6lo calcula el valor de una opcion Bermudas,
sino que también, como casos particulares, calcula el valor de opciones europeas y
americanas; en el primer caso se debe especificar que solo hay una fecha de ejercicio (m=1)
y que ésta es igual a la fecha de vencimiento, caracteristica 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.

22



Comparacion numérica

A continuacion se expondrd la comparacion entre los resultados que se obtienen con el

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

Opcion de compra Bermudas

Primero consideraremos una opciéon de compra Bermudas que puede ejercerse en

tres diferentes meses, sean estos 3, 6 y 9, con los siguientes parametros: vy = 50 u.m., k; =

40 um. k=43 um., k3 =45um., 0=0.22yr=0.1.

. C. 2
Los resultados comparativos se muestran en la siguiente tabla™:

Dat Método Método

atos Analitico Numerico
C,(50,0.25,0.5,0.75;40,43,45) |  11.02258 11.04370
C,(50,0.25:40) 11.00771 11.00770
C,(50,0.5:43) 9.42294 9.42430
C,(50,0.75;45) 9.05126 9.05300
0=0 10.98760 10.98760
Valor Bermuda o=1 33.87401 19.90280
r=0.12 11.21114 11.23970
k=40 10.11180 10.16300
( 55 1 ) o=0 10.98760 10.98760
C.(50,0.25:k, o=1 15.31207 15.30600
r=0.12 11.20019 11.19980
o=0 9.09713 9.09710
C,(50,0.5:,) o=1 17.58839 17.60300
r=0.12 9.78687 9.78780
o=0 8.25154 8.25150
C.(50,0.75;k,) o=1 19.80413 19.79030
r=0.12 9.5566 9.55840

Tabla Comparativa 3.1

% En la Tabla 3.1 ¢, se refiere al valor de la opcion europea de compra y ¢, a la opcion Bermudas
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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 excepcion 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 analitico; por lo que nos damos a la tarea de calcular la opcidon americana con los
mismos parametros y precios de ejercicio igual a 45 y asi 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 opcién americana 20.0774 y el valor de la opcion europea
19.79030 con los mismos parametros como se podria esperar (19.7903<19.9028<20.0774).
Por lo que podemos decir que el método numérico es mejor que el método analitico para el

caso de volatilidades altas.

24



Opcion de venta Bermudas

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

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

variando algunos parametros, tales como la volatilidad y el numero 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 analitico, ya

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

diferentes amplitudes.

Método Método

r k T Y Vi Analitico| | Nimerico

0125 | 1 1 05 1.1 0.11204 0.11050

0045 | 1 1 03 1 0.09844 0.09800

B(n=2) [ 008 | 1 1 0.2 1 0.04882 0.04870
003 | 1 1 0.1 1 0.02785 0.02780

0.488 35 0.5833| 0.2 40 0.423 0.0062

0125 | 1 1 05 1.1 0.11295 0.11300

0045 | 1 1 03 1 0.09909 0.09910

B(n=4) [ 0.08 | 1 1 0.2 1 0.05085 0.05070
003 | 1 1 0.1 1 0.02846 0.02850

0.488 35 0.5833| 0.2 40 0.426 0.01100

0125 | 1 1 05 1.1 0.11397 0.11440

0045 | 1 1 03 1 0.09978 0.09970

B(n=8) 0.08 1 1 0.2 1 0.05161 0.05170
003 | 1 1 0.1 1 0.02885 0.02880

0.488 35 0.5833| 0.2 40 0.429 0.01400

0125 | 1 1 05 1.1 0.11527 0.11520

0045 | 1 1 03 1 0.10020 0.10010
B(n=16) 0.08 1 1 0.2 1 0.05229 0.05220
003 | 1 1 0.1 1 0.02906 0.02900

0.488 35 0.5833| 0.2 40 0.427 0.01630

0125 | 1 1 05 1.1 0.11535 0.11560

0045 | 1 1 03 1 0.01005 0.10030
B(n=32) | 0.08 | 1 1 0.2 1 0.05237 0.05250
003 | 1 1 0.1 1 0.02919 0.02920

0488 | 35 |05833| 02 40 04333 0.01780

Tabla Comparativa 3.2

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

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

analitico para opciones Bermudas de venta se ocupa un pardmetro T que el método
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numérico no se ocupa y que en el caso citado anteriormente toma valores (1=.5833) que le
impiden permanecer indistinto como en los demads casos (T=1).
Salvo lo mencionado anteriormente se puede concluir que el método numérico

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

tiempo.
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Conclusiones

Debido a las caracteristicas de las opciones Bermudas no sera dificil para los inversionista
entenderlas y de este modo podran ver que pueden acercarse mas a sus necesidades que lo

que podrian ser las opciones americanas o europeas.

El contar con un método analitico trae varias ventajas para las opciones Bermudas
por sobre otras opciones exoticas 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 solo sera un buen
complemento para el modelo analitico investigado; ya que por si solo y gracias a su gran
capacidad operativa' podra dar valuaciones de opciones Bermudas, opciones americanas y
opciones europeas en varios casos mucho mas confiables que con el método analitico,
como se pudo observar en la comparaciones numéricas de ambos métodos, donde una alta
volatilidad llega a poner en problemas al método analitico de opciones de compra
Bermudas. Por lo que podemos concluir que el método numérico que se desarrolld logra

mejorar al método analitico.

A partir del presente trabajo se cree necesario que se siga profundizando en la
investigacion de las opciones exoticas para estar preparados ante las necesidades de los
inversionistas y la constante evolucion de los mercados de derivados; particularmente en

modelos donde se asume la volatilidad estocastica de precios subyacentes.

" El programa desarrollado supera al Sistema de Informacion Electrénica para Valuacion de Opciones sobre
Dolar Americano (SIERNA Opciones, https://erdos.fciencias.unam.mx) en la capacidad de numero de
periodos en donde SIERNA so6lo logra computarizar 100 periodos, contra por lo menos 1440 periodos con los
que fue probado el programa implementado.
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ANEXO

I. Obtencion de la formula cerrada para valuar opciones Bermudas de compra

T.a notaciom bdsica nsada en el texeo o Ta sigiiente:
fo [echn cde valoacion,
1 fecha de ggercicion £ {4, L, <!,
ko precio de gjercicio asocladoa ¥ & e {4 L LA T
vr v.a, avalor del subvacents en la fecha de gjercicio fooor d @0 -1,

C=00e 0L L Pk, oLk, valor en ¢ de 1a opelon de compra Bermeda desen-

m 9L - "3—[: ) 0C -
l:'.-"i'.-'_. Ti i ol '

O, Cuweg 2 a0k valor en ¥y de una opcion de compra surepea sobee ¢l mnismo
subvacenie gue la opeicn benmuda, ciercitable en 08, ZF, 1 0 oun precie de
wjereiciv de £,

O Oy, T0k) valor en T, de vna opeidn de compra americana sobre el
misime subyacents que la epeidn bermuda, ¢jercitable en el intervalo | £, 2] a
ul precio de gjercicio de £,

Footpo de mierds sin nesgo gocovlo plage, comoeido y constaole on £,

JUE Ty valoren 7 de un bone sin nesgo que paga Luam. en P75 21,

e = gl + vugelz, procese loguonmnad gue niodeliva e variaciones mstantiaoncas

del walor del subvacente, siendo &z, nn proceso estandar de Wiensr,
lr:--;"fl-,-,| ) prebabihdad de tromsteimn de gue el valor del subyacenie on 7) sea
iy comdicionada al valor gue ome an 7y (7).

Cuando se requisrn una notacidn adicional se la definird n 2l texto,

[ Delimiracion del problema

Fs hien sabido gque ana opeion de compra americana sobre un sobyacente que no
paey dividendos no o vale mas que su cormespondienle coropen. Siendo la opeidn
bermuda v caso intenmedio entee la americana ¥ la europea, ¢abe preeuntarse,
Pajo [as hipdtesis de ausencia de arbitraje {ode activos dominadosyy de inversores
ue prelieren mis o menos, pavd gue precios de cjereicio el problema lene sentida.

' La obtencién se toma integramente del articulo de Leguey—Llerena (1998).
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oy Considersmos en priner luga una opcidn de compra bermuda con dos Lechas
de gjercicin {T, Tt v con precios de ejercicio asociados de {5, k.1, respecti-
v TIeTle.
Bk =i, O e Tar k) £ O0n, T o b e 2 Ol Tol Ka) o Pueslo
que e ausencia de dividendos las opclones suropea » americans Uenen el
mismy valor, se ticne

Clr T T bk = O, Tk = Olle, T k)
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bl Cowsiderenos abora el caso pener] de aua opeidn de compra bermoda cor
fechas de ejercicio {1-,....000 ¥ precios de ejercicio asociados de 4, ., 5,
Tespoc ivamenle.

Siky == C g, T B0, Ty Tk k0 (e, T i)

C'omo en ausencia de dividendos el valor de las apeiones de compra euro-
Poid ¥ americand coineiden, se lone:

Clov, T T ook Can, To ko Ol Tk

SUE =k v laopaion se ejeree en T, suovalor serd vy E<ur Fy

SO e k) S e o ik k)L Es dieir, Jaopeidr
vile mdy viva que MUeTL ¥, ON CoTsoCLeneid, 16 se eleteerd on T

— ko= L Laopeion se ejerceri en ¥ si
LT Pl O R PR S PR iy 1 S0 L PR A -

S S
Pre b (T T Sitamamos A7, T & 7
_ Atae S L L
selene o, —f&=ue -8 & SN T R
P T
i [2]
;
Ohsdrvese también agui gue ba expresion | 2 | os ung comdicion necesara de
. - .. . . ar o T .
cjercieio anticipade, por tanto, s EAK L se 7Y para alpin

e 1., e )t podermos elimingr ¥ como posible fecha de ejercicio,

Fs importante resalbar gue Tes comdiciimes anleriores noe presapaomen gue o
vidlur diel subvacenle venga desenile por un delenniado proceso estocaslicn.
2 Lo ecnacion de valoracion

Ta funcidn O gue simboliza el valor de Ta opcion de compra bernwda responders
a o L

0=, +%r:.'1 e O 13]
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en T 0 max{hovy AL Ol Ton Tk LGl [3.1]

cLwvi solucidn st
- =T - :
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_ . ) . =L . N .
oty ke ¢ M e Oy vy =R CT0 ke ] teniendo en
cuenta que dv, ol ovdz, ¥ donde Clep X o) representa el valor en 1Y
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La vonsideracion de wma [cha v precie de gjercivio adicionul requicre estu-
diar el valor de la derivada de . definida por la frnmla [3], con respecto de 1,
Trado el nimera de parametros que contempla [a expresicn [3], el cilenln directa
de O now ha resultado mrueieoso, Nooobstande, siendo, enocierls sentido, Ta
opeion Permudia una generalizacion di la opeidn coropes, parceia 1o@ico pensar
gue compartirian algunas propiedades; en conereto, la convexadad cou respecto al
valor del subyacente, Ademas. la gleccidn de un procesn lognormal sugeria |a

. . . . M . -
exisencia de una asintota oblicoa en », &« . T cumplimienio de estas dos
progricdades nnphoa gue O = 1, Pary demwostraclas heoos replicado on coujuule
de proposiciones de Merton (1973; 116, 147 » 1500,

Proposicido 1. Cre, 00700000 s homwogénea de grade 1 ooon respecto ol
valor del subyvacente v, ¥ 2 los precios de gjercicio k) ¥ 4.,
Dermnostracion: Hiy gque prodar gue o] recinle de milcgraciim & no vy €
el valor del subyacenile pasa de oou eos,, con we R\

Seu 2o R Ll gque 2 —de DO Tas B0 sabomos gue v os toien.
e | ’
Seun a,vae R tales gue vy — ek O, Tar k).

ey T2 k) viene delmdy por la [hmale de Plack-Scholes guoe os
hotnogénsa de grado 1 con respecio de 0 v £ Por lanto,

My = r}_(h—{'(ﬁ: Ta: J’.:JDn:ﬁw—" =i +t’[E FEs !:1),
: £ i FI
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y por la unicidad se tiche que —= M g
o 2

Proposicidn 2. Clw, # 02 ,; hLk:) €5 convexa cow respecto a los precios de efer-
Lo foy v .
Demosiraciom, Scan;
o=k AT R %R emi=1,2.3,
Gy= A =0 —ik eonj=1,2.
Ao |1].
r=(F, 7o W =%
Obsérvese que M=k, ¥i-1,2.
TTagamoes el cambao de noracidn O, T, Tas Ir,l._ A‘T =L
Hay gque demosirar que Wee [ ] se comple:

Cln, mi<aCin ok UL AW e, 7 i)
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sierdo,
Cle,ek)=v .l'_. e {40, vy —k,!.i.'(.!,'J-- A ﬁ'«f] o |

¥ Clvp Ty k) el valoren T dewna opeidn de compra estindar definido por
la fdrpla de Black-Scholes, para f= {1.2,3] .

Le laz propiedades de [a foncion s, de la convexidad de Ciae, a0 87 Yy
respecte del precia de ejercicin v de la monotemia de la csperanza matemitica
A Jlosn ul resalado:

ATk ) A e, kA
T 1 2
o 'F, |_.-'-'.r;lm:.'{[1',1.'-,-- L Oy Tt |
—[1—4] mf::r{ﬂ.'f!-,. —.r.,-. ff!‘-- Tan 20w, | 2
Y : L. . i .
—e L LU,y =R Clee g AT e ] =Gl e by
Ta proposicion 2 nos dice que o valor de ong carlera A Tormada por A
upl.mm,%. Jie cownpra bermuads cou veclor de precios de -.,Jn.,ruuu kT h s
I 4 opciones de compra bermuda con vector de precios de gjercicio { El ey
ey mavor o tual gue el valor deoung carlera & h:lt'l'ﬂd[izl. POT L apeiin dis
coanipra bermuoda con vector de precios de cjercivio lﬂ, ST Obsdrvest qui i
el walor de la carteras A fuer estrictaments mennr que €1 de la cartera R, se

dirfi wna siaceion de arhitrage poesto gue en coalguier fecha de ejereicio; ¢l
witlor de la cartern A e, cotno mininoe, igual gue &l de la carlora 8.

sicion 3. Cin, T A Bk, os comvexa © wpeelt ul valor del subya-
Proposiciom 3. O, T T57 5060 es convexa con respeelo il valor del subya
CUTLLe,

Demostracion, Scan:

ook E e o<W Leoni .23
R AN ARS TR 2

by =k 1—a b, e [0, 1],

= de H =AW= [0, 1], e R

<L

_IJ
el

i=1,
t=(1.F0= K =%
Hizy que demestrar que % c [0, 1] s comple:

Cla T h) 20w k) (L=A)000, k.
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W,

donde Clw,rp k)= Cu, 3L 00 85 AN

Por la propoaicion 2 sabenios que 7y e (U, 1] se verilica

CiloskeZ O ook 0 0w i) L1]
- Ay . s
Fommuermies p = == fobservese gue p ast delimida wma valores entre coto
7

vy k- (?—IJ Feon™i— 1,23

hultiplicando Ta desizualiad | 1] por 2

CE I O S (o SRR B I S e T i BT T I B o S
—{ve=re (1=l =l =2) =
= O L e e T e =200, s ke = [ Por Ta propusicion 171 -
—a e, T R =AM, T K

La propesicion 3 e deduce de las proposicionss 1 » 20 por anlo, su

ncumplimiento implica que la proposiciin 1o la proposicidan 2 no se verifi-

guen, provocando und stluaeion de wbilrje.

Looelecto ¢ L deueblad wo—=2e 10D Aun se Lene

AL Lot _.-';.I.'| i
I - N A== — x|
1y e 1,

Cladrvese gre &, definide de cara frma vertiea le dgualdac £ — o8+ =% .0 Hnocfzemn, =i
. . . -
- T Ee. v -k T ko veomas

hp=m AU vk T xR = Rl ks [E]L sk livnee

The [1].
| 'l - .
. “ I . ) [ h
R | ) gy [L _.'_‘l -t ] L b
' 1. L1 e |\I-_\‘ [t e
¥ode |2
s . o T | i1 3 o
Ky, T YP=—T, = .lh__l II'L__I.II_II |I—_ III__{_'.-'l-""-|_rI\..
(LN 1! Lir ity L4 | L

" mr - - . - ) —
Proposicion 4. Ol T 7. kg k) bone una asimlola oblicua on v, ke '

Demastracion.

L, T o bk e Dl e Fhd] e dbidy).
Cuunide :!:_.%m—}ff-fgl—}i}, t.i"lf—:-t:l, Wil d—=1 v M- }— 1 ; por Landu,

T

e T o ki — o =k e
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4, Frloracion de opeiones de compra beranedu con 0 fechias de efercicio
Moediane un proceso de induceidn, el resaliwlo anlenor poede soneralizarse al

wvitser enl gue Lo opeaon peroite ol elencivio cnoa lechas,
Sean:

T =TT Tl

K= kD

Clup ¥y g Ty o k)=l Lty
Jae =y k=L P T

el =14t

. ' - =, getls . -
Por inducion se demuesua que, ¥ C0e, 00 T & ) verilica Las proposivie-
nes!” 1,203 y 4 Por tanto:

Fany k=D [6.1]
Farey=k e Uk, 16.2]
Sz [6.3]

Lo qque mos interesy oy esludiar Tas aiees de Ta Tuneidnm £,0e, ) parg delennimar
los valores del subrvacente en que es prefenble ¢jercer la opeion v aguéllos para
s cuales es mepor mantenerla viva, Tar asceurar la existoncia de una inica raiz
debemios imponer T condicion Fie ) =00 Ta cual se cumplivd si oy salo si:

K, ar T

e 2 1 ' [7

T Wer npéndice.
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Observacion 2:
= J:—;n e enlomies, a7 &0y, i oy Td oot no se ojeree-
il ejll 4 Dhaérvese que la desipualdad [7] colneide con la expresion [2].

De [6,17, [6.2], [6.3] v [7] se deduge que existe un tieo valor de la accidn. oy,
Lal gue Fir, 1= 10 v

W o [0, Fley bellee,  baCy 0 0 ),

Farg g, fley axleuy =00, £ I.j i I,‘l
Por lanio:

— WT ,,U | i T 1_5 ;_1 .":I.I :].?]'[ e -||TI"" j.-_?'f_!-l.- . LH]

[ s, heneter Junder, |
e . : : .

Ast pues, el valor de una apedn de compra bermuda que permite el gjercicin
en las lechas £ com preeios de cjereicio tespeclivos &, bk, vendra deter-

minade por:

bl A

[’,‘[i:;,rl.j S " £ T (0 ey & Ol 17007 1]
y lenivido encuenta [B] se Uega o
Ol T Tk pik ift.'rwé e ) 91
ool
Hi: [.— i-:.r’ | K
', = (r— %UE)[ =T n7i=1, ...,
=L

¢ =, —t
£,
I"(#] al T 1)
if- = i .

T.ITA.IIIITl r
=il ],

@ =did.],
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N vit-n L i
| o o
; { T =1 (k
e L T . Do | €Kiyl
", .
‘ { () =1 )
C r.?ﬂ[Tl (] 0 Ll
.- il o T T ()
l:.||r'|'_'_| - P |r|||'ll. E , ' [ R| 1|~
ni', ' .
1 1} il T

R =1z ..z B tal que
m-:-;:l-:]_u(%]; m-:::l—:zt':hl[“—jj;

L. U, .
RS S S -::111('—[)', 111[—'){..3] — ..tz e,

Vie2 -1,

R, =4z, .20 R alque

Obsérvess que la expresion |9 incluve como caso parlicular la conocida [or-
mula de Black-Scholes ( 1973,
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Apéndice

Las proposiciones 10 2 3 v 4 poeden peneraliearse, moedianle un proceso de
indueceidn completa, a wdao g,

Paraw  1: (w25 &) verifica las cuatro proposiciones va que estd defini-
di por L lormula de Black-Scholes.

Supongamos que 2 voritican paraa .
Tara n:

Proposicion 1. Sea e Wy v e R el fnico valor del subyacente en el ins-
tante 7 que cumple la ignaldad:
IR S iy TR SUUNINY S SO 3
Sew v oWl gue
Wiy ok Ot T ek Lk )

Conw. por lipdieats de induceidn, T FT cendi ) verilicu La
propasicién 1. se tiene:

M R,
|1'.' -;Ir| I:.['I;—.r-.r_"_._-......T_l:, ;\-'\.._.,..._Ili'-“]
b 7 :

v por la uniedad vy =, -
Proposgician 2. Ta demostracion cs aniloza al caso w2 haciendo el cambio de
TLHLECTOT:
Kook e
Go=h ke R =Y =1 0. =1.2,3,
E—ak (0 e LA [0,
t'=(T...T)c R
T, T }c R T =0wi—l....n.
(U STUN SrD LN SO S S TR B
(it k) =e 'T'E. | s {lhazy =& Oy [T .%‘;;H?:I_ | .
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Prapasiciin 3. [a demostracidn es andlopga al caso w2 tenicndo en enenta gue:
b e R 0 e 1,03
Eolk LGB e WE XY L
by — ph = (1=, Fre |IL1],
wy=ar —(l=pye, FAe L1, ne W i=1.2.3,
T=iF, LT e Fe=09i=1..
v =0, LT E), -.-,E'__,j .

Propasicién 4
A RTINS S ST 0 B C AL S Tl ,fr,c

Cuando 7, seo= el 31, f.fi", »ihF—2 F.','-'f*;- a LW f."J} pl o

a=c=a

lanb, O, o8 kL = e = e o

ot
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I1. Cédigo fuente del programa desarrollado.
Este codigo se desarroll6 en el programa Matlab 7.0

function v=Bermudasbinomial(S,M,T,sigma,r,n,m)

% Calcula el valor de una opcién Bermudas

% Donde:

% S 6 k es el valor de ejercicio

% M 6 v es el valor de mercado

% Sigma es la volatilidad

% r la tasa de interés libre de riesgo

% n el numero de periodos

% m el nimero de fechas de ejercicio

% La funcién se 1lama: Bermudasbinomial(S,M, T,sigma,r,n,m)

N=zeros(m,2);

tipo=input('Teclea la primera fecha de ejercicio-periodo: ');

N(1,1)=tipo;

tipo=input('Teclea el primer precio de ejercicio: ');

N(1,2)=tipo;

for k=2:m
tipo=input('Teclea la siguiente fecha de ejercicio-periodo: ');
N(k,1)=tipo;
tipo=input('Teclea el siguiente precio de ejercicio: ');
N(k,2)=tipo;

end

tipo==0;

tipo=input('Teclea 1 si es una opcién de compra 6 2 si es una opcién de venta:

p=0;
t=0;
u=0;
d=0;
u=exp(sigma*sqrt(T/(360%n)));
d=exp(-sigma*sqrt(T/(860%n)));
p=(exp(r*(T/(560%n)))-d)/ (u-d);
t=1-p;
P=zeros(n+1);

H=zeros(n+1);

V=zeros(n+1);

H(1,1)=M;
0=0;
for 1=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

0=0+1;
end
for i=0:n
if tipo==2
P(i+1,n+1)=max(S-H(i+1,n+1),0);
end
if tipo==1
P(i+1,n+1)=max(H(i+1,n+1)-5,0);
end
end
1=0; j:O; 0=0;
for j=n+1

for i=n:-1:0
V(i+1,))=P(i+1,));
end
end
if m==1
if n==N(1,1)
o=n;
for j=n:-1:1
for i=o0:-1:1
V(i,))=(p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n)));
end
0=0-1;
end
end
else
it n==N(m,1)
o=n;
q=m;
for j=n:-1:(N(q-1,1)+2)
for i=o:-1:1
V(i,))=(p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n)));
end
0=0-1;
end
for q=m:-1:3
for j=N(q-1,1)+1
for i=o:-1:1
if tipo==1
V(i,))=max(((p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(860%n)))),
(max(H(i,])-N(q-1,2),0)));
end
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if tipo==2
V(i,))=max((p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n))),max(N(q-
1,2)-H(1,j),0));
end
end
0=0-1;
end
for j=(N(q-1,1)):-1:(N(q-2,1)+2)
for i=o:-1:1
V(i,))=(p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n)));
end
0=0-1;
end
end
for j=N(1,1)+1

for i=o:-1:1

if tipo==1
V(i,))=max((p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(860%n))),max(H(i,))-
N(1,2),0));
end
if tipo==2

V(i,))=max((p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-
r¥(T/(860%n))),max(N(1,2)-H(i,}),0));
end
end
0=0-1;
end
for j=(N(1,1)):-1:1
for i=o:-1:1
V(i,))=(p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(860%n)));
end
0=0-1;
end
else
o=n;
q=m;
for j=n:-1:(N(q,1)+2)
for i=o:-1:1
V(i,))=(p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n)));
end
0=0-1;
end
for q=m:-1:2
for j=N(q,1)+1
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for i=o0:-1:1
if tipo==1
V(i,))=max((p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(860%n))),max(H(i,j)-
N(q-1,2),0));
end
if tipo==2
V(i,))=max((p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n))),max(N(q-
1,2)-H(i,}),0));
end
end
0=0-1;
end
for j=(N(q,1)):-1:(N(q-1)+2)
for i=o:-1:1
V(i,])=(p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n)));
end
0=0-1;
end
end
for j=N(1,1)+1

for i=o:-1:1

if tipo==1
V(i,))=max((p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n))),max(H(i,))-
N(1,2),0));
end
if tipo==2

V(i,))=max((p*V(i,j+1)+t*V(i+1,)+1))*exp(-
r*(T/(360%n))),max(N(1,2)-H(i,j),0));
end
end
0=0-1;
end
for j=(N(1,1)):-1:1
for i=o:-1:1
V(i,))=(p*V(i,j+1)+t*V(i+1,j+1))*exp(-r*(T/(360%n)));

end
0=0-1;
end
end

end

H;

P;

v;

v=V(1,1);
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