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Resumen. Se estudian versiones del método trinomial y métodos numéricos para el proble-
ma de valuacién de opciones asiaticas. Estos derivados, que se negocian entre partes fuera
de mercados estandar, resultan ser de una gran variedad de tipos que son definidos en este
estudio, y su valor esta asociado con el célculo de promedios de los precios del activo sub-
yacente durante la vida de la opcidn. Por eso pertenecen ala clase de opciones dependientes
del camino, de lo que resulta, en principio, el crecimiento de la complejidad computacional
en las aproximaciones numeéricas. En el caso usual de realizar promedios aritméticos 1o
existen en laliteratura expresiones aproximadas para vauarlos, razon por la cua las estima-
ciones numericas utilizando & denominado modelo trinomial son una alternativa razonable
siempre que (1) se puedan estimar los errores de aproximacion, (2) se puedan mejorar las
soluciones aproximadas para lograr una valuacion gjustada, y (3) se puedan disefiar algorit-
mos de construccion de esta solucion aproximada con una complegjidad computaciona me-
nejable. El desarrollo del método trinomial y los tres puntos mencionados se tratan y resuel-
ven en e presente trabgjo y se construyen métodos que se extienden, con las modificaciones
necesarias, a otros tipos de opciones dependientes del camino.

Version del tema expuesta en XX VI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera. El autor tiene en proceso
una ampliacién con otra metodol ogia.

La investigacion en que se basa este estudio e financiada parcialmente por el sistema CAl+D de la Universidad
Nacional del Litoral, Pl 12/H406.

1 Un Hombre que, lamentablemente, no he tenido oportunidad de conocer lo suficiente, pero que a través de sus

amigosy, por supuesto, delo que he podido recibir de é directamente, ha dejado una profunda huella en mi espiritu
y un camino paraseguir (ver Candioti (2004)).
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Se efectlian asimismo comparaciones con las soluciones aproximadas a problema de las
gue se explica su deduccion y que se obtienen en este trabgjo y de la literatura. Para la do>-
tencion de resultados respecto de los puntos (1) y (2) se utilizan mallas trinomiaes y refi-
namientos de las mismas con conjuntos coincidentes de nodos en los cuales se realizan pro-
medios con |os pesos adaptados a orden numérico del algoritmo base. El gjuste de estas ma-
[las mixtas de manera de respetar las propiedades de evolucion del valor del activoy su vo-
latilidad es uno de los aspectos delicados del método lo que es tratado en € trabgjo con €
fin de optimizar € agoritmo propuesto. En lo que respecta a punto (3) se utiliza un sistema
de interpolacion y calculo de promedios que reducen considerablemente varias de las fuen-
tes de complgidad. Asimismo se puede establecer una estrategia de recorrido de los nodos
gue conduce areducir € restante factor generador de complgjidad numérica.

1. INTRODUCCION

L os objetivos principales de este trabajo son
1) desarrollar varios aspectos practicos y tedricos del método trinomial, y
2) obtener estimaciones de errores ‘a posteriori’ y mejorar la aproximacion de las solu-
ciones numericas de | as ecuaciones diferenciales en derivadas parciales de Black-
Scholes-Merton (BSM, ecuaciones del tipo de difusion), para el caso de opciones asia
ticas de compray venta de activos financieros paralas que se estudian métodos de ex-
trapolacion y de mallas mixtas para el esquema trinomial.

Laecuacion clasica BSM es

2
ﬂ+r8ﬂ+lszszﬂ f

=rf Ec1l
Mt s 2 1s?

con las condiciones de frontera e iniciales que corresponden a cada caso particular. En esta
ecuacion

f ese valor de laopcién clasica (vanilla call o put)

r es latasa de interés libre de riesgo

Ses e precio del subyacente de la opcién, y

s eslavolatilidad del subyacente.

Basamos |os desarrollos en |os resultados ya obtenidos en Bergallo et al. (2006) y Neuman y
Zanor (2005), algunas de cuyas ecuaciones y otras planteadas agui se apoyan en € libro clasco
de Hull (1999). El objetivo de ello es evitar repeticiones de conceptos basi cos para los que remi-
timos a lector a las referencias citadas y las que en ellas, asimismo, se encuentran.

Los derivados asiéticos —que se negocian entre partes fuera de mercados estandar— resultan
ser de una gran variedad de tipos posibles que se definen en € articulo y su valor estd asociado
con € calculo de promedios de los precios del activo subyacente durante la vida de la opcion, 1o
gue los hace pertenecer ala clase de opciones dependientes del camino. De ello resulta, enprin-
cipio, € crecimiento de la complejidad computacional en las aproximaciones numericas.

En e caso usua de redizar promedios aritméticos lo existen en la literatura expresiones
aproximadas para vauar esos derivados, razon por la cual las estimaciones numéricas utilizando
el denominado modelo trinomial (equivalente a método de diferencias finitas explicitas aplica
do ala ecuacion de BSM correspondiente) son una alternativa razonable siempre que

1) sepuedan estimar los errores de aproximacion,

2) se puedan mejorar las soluciones aproximadas para lograr una valuacion gjustada, y

3) sepuedan disefiar algoritmos de construccidn de esta solucidn aproximada con una
complejidad computacional manejable.
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Los tres puntos mencionados se tratan y resuelven en el presente trabajo, y se desarrollan
métodos que se extienden —con las modificaciones necesarias— a otros tipos de opciones depen-
dientes del camino.

Se efectlian asimismo comparaciones con las soluciones aproximadas a problema, de las
que se explica su derivacion y que se obtienen de la literatura.

Para la obtencion de resultados respecto de los puntos (1) y (2) se utilizan mallas trinomiales
y refinamientos de las mismas con conjuntos coincidentes de nodos en los cuaes se realizan
promedios con los pesos adaptados a orden numérico del algoritmo base. El gjuste de estas ma-
Ilas mixtas, de manera de respetar las propiedades de evolucion del valor del activo y suvolati-
lidad, es uno de los aspectos delicados del método, lo que es tratado en € trabajo con € fin de
optimizar el algoritmo propuesto.

En lo que respecta al punto (3) se utiliza un sistema de interpolacion y calculo de promedios
gue reduce considerablemente varias de las fuentes de complgidad.

Asimismo se puede establecer una estrategia de recorrido de los nodos que conduce a reducir
el restante factor generador de complejidad numérica

El método propuesto es aplicable a una amplia clase de derivados exdticos del tipo depen
dientes del camino: lookbacks, opciones alfa-cuantiles, lookbacks asiaticas, opciones hindsight,
opciones lookback repartidas, opciones mocatta, lookbacks de tiempo parcial, lookback quanti-
ficadas, swaptiones Bermudas, notas duales reversales callable power, asidticas, y muchas otras
mas, y permite muestreo discreto (es decir, en un subconjunto de tiempos de evaluacién), lo que
es muy popular porque los derivados con este tipo de muestreo son nés baratos que los de
muestreo total o continuo.

En lo que sigue del articulo se trata una seccidon dedicada a las opciones asiaticas donde se
analiza la distribucion final de promedios del precio del subyacente puesto que la valuacion de
estos derivados depende de ella. La siguiente seccion se dedica a nétodo trinomial. Alli se
compara este Ultimo con € resultado del clasico método binomial. Completado el arélisis del
mismo se consideran brevemente las mallas mezclay sus posibilidades para el mejoramiento de
soluciones y la estimacion de errores. A continuacion se aplican los métodos desarrollados a dos
casos. primero un gemplo de la literatura con e fin de comparar nuestros resultados con los
publicados previamente, y en segundo término dos ejemplos de opciones del mercado local. Por
ultimo se establecen unas breves conclusiones de o realizado.

2. OPCIONESASIATICAS

L as opciones asiéticas son una clase muy desarrollada de opciones exticas dependientesdel
camino donde €l pago final esta asociado al promedio de los precios a los que cotizé el subya
cente durante el periodo de vigencia de la opcién hasta e momento de su gecucion o expira-
cidn. Pueden ser de tipo europeo 0 americano.

En el caso en que € promedio S se calcula teniendo en cuenta todos los valores del subya-
cente S en € periodo de ardlisis, el pago de la opcidn de compra de precio promedio (average
price call) es

Cr = max{0,S- K| Ec2
y €l de laopcidn de venta de precio promedio (average price put) es
CT:max{O,K-§} Ec3

donde K es, como en la notacion estandar, el precio de gjercicio de laopcién, y S es el prome-
dio de los precios del subyacente calculado hasta el tiempo de gercicio T ; Cry Pr son asi el
valor del average price call y del average price put en € tiempo final.
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El pago de la opcion de compra de promedio de gjercicio (average strike call) es
cT:max{O,Sr-§} Ec4
Y el delaopcion de venta de promedio de gercicio (average strike put) es
pr = max{O,§- Sr} Ec5

donde Sy es el precio del subyacente en e momento T de gjercicio de la opcion; cry pr son asi el
valor del average strike call y del average strike put en el tiempo final.

De este modo, sin incluir nuevas variantes, tenemos veinticuatro clases de opciones asiaticas
segun se tomen los promedios aritméticos (lo usua y, de hecho lo que haremos en este trabgjo),
geométricos o harmdnicos.

Existe una gran variedad adicional de estas opciones dependiendo de la forma como se cal-

cula el promedio S: éste puede ser calculado en forma continua como hemos supuesto hasta
ahora o solamente teniendo en cuenta los valores del subyacente en momentos definidos y dis-
cretizados del tiempo de duracion de la opcion. Otro factor que incrementa €l nimero de posi-
bles asidticas es si 10s promedios se realizan pesando los distintos valores o sin pesarlos (peso
unitario constante), por ejemplo una posibilidad comin es la de dar nmés peso a los valores mas
recientes del subyacente que a los mas antiguos (pesos crecientes).

Por razones de simplicidad y teniendo en cuenta que para ser aplicados a |os restantes casos
solamente hay que efectuar pequerios gjustes en los algoritmos, en este trabajo vamos a concen

trar los ggemplos en €l caso del average price call con promedio S aritmético continuo.

Cuando se toman promedios aritméticos la distribucion de éstos no tiene propiedades analiti-
cas gue permitan calcular una solucion explicita utilizando BSM directamerte. La ecuacion co-
rrespondiente (opciones exdticas dependientes del camino, caso de promedios) es

2
LIPS L AP LR DL il Ec6
qt 1ES) ql 2 1S
donde
}\() Ec7
[ Q3

r es latasa de interés libre de riesgo

s eslavolatilidad del precio S del subyacente, y

f, el valor de la opcion, representa a C paralas opciones de compra (average price call),
y aP paralas opciones de venta (average price put).

Sin embargo, en lafigura 1 es posible observar que la distribucion de los promedios ro satis-
face la hipétesis de lognormalidad necesaria para la correcta utilizacion de BSM.

En la figura 2 se suman las probabilidades por clase y se superpone la forma de la distribu-
cion lognormal para comparacion. Aqui se observa una cierta similitud, pero ésta se hace cada
vez menos aproximada a aumentar € nimero de pasos del arbol, segin va tendiendo a caso

continuo. Cabe destacar que € primer momento de la distribucion discreta es S = 50,4293

mientras que el correspondiente alacontinuaes S, = 52,5855, 10 que apoya o mencionado pre-
cedentemente.

Para este caso (por ejemplo observando la figura 2) es posible realizar una aproximacion su-
poniendo que la distribucion de promedios es cuasi lognormal y calculando los primeros dos
momentos de la misma bajo la hipotesis habitual de BSM, es decir, lognormalidad y la evolu-
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cion en un mundo neutral a riesgo. En nuestro caso, si llamamos S y S a primero y segundo
momentos se puede expresar

_ eI’T_l
S.I. — Ec8
rm -
’ bres )
_ 2r+s T _ 2 3 e
S2 = ¢ Zez‘ f 2:‘L 7t 23% : 7" - 5 Ec9
(r +S )(Zr +S )T rm §2r+s r+s g

de este modo vale (BSM, aproximadamente)
C=GC=¢T(SN(d)- K N(d,) Ec10
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Recordemos que C es el vaor de la opcion de compra (average price call en € tiempo inicia),

con
&0 s?T
I T+
q = Ogﬁ% 2 Ec1l
! s /T
Iogaélg_szT
Ky 2 Ec12
d, = s AT
y
5
52:l|oggs__§i Ec14
T S o

Por dltimo en la ecuacion 10 N(x) denota la normal acumulada hasta el puntgje x.

3. MODELO TRINOMIAL

3.1. Un problema

En cada periodo una accién, o cae 1 con probabilidad 0,39, o se mantiene igual con probabi-
lidad 0,20, o sube 1 con probabilidad 0,41. Suponiendo que los cambios en los periodos sucesi-
vos son independientes, aproximar la probabilidad que, después de 700 periodos, la accion esté
arriba més de 10 respecto del precio de partida.

3.2. Unarespuesta

Lamediade ladistribucién esp = 0,41 - 0,39 = 0,02y lavarianzaess 2 = 0,41+ 0,39 - p?
= 0,7996 de modo que después de 700 periodos setiene np = 14y +/ns = 23,6584.

Utilizamos €l teorema central del limite para establecer que
i S-14 >10,5- 140 _

P{s>10} = Pl 236584 23,6584},

P{Z > - 01479} = 05588 Ec15

3.3. Densidad trinomial

Suponemos gue se tienen tres resultados mutuamente exclusivos y exhaustivos, Ei, Ep, v B
(lo que se puede generalizar a un rimero finito de resultados en forma directa). Se realizan n
ensayos independientes y se definen las variables aleatorias X;, i = 1, 2, 3 donde

X;esd nimero deocurrenciasdeE;, i =123,... Ec16

Setiene que

Ecl7

1 Qe
x
I
-]
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Esta restriccion permite considerar que e modelo queda definido por las probabilidades de la
distribucion conjunta de las primeras dos variables a eatorias puesto que la tercera se obtiene de
la ecuacion 17.

Ladensidad conjunta resulta asi:

, = P X nXe (N % X)
x, (% %) = P{X =%, X =x} = e (n g e Ec18
y setiene que
o I n-
. Pr Pz " =(p + pp )" Ec19

a
nint(n- n - ny)!
de manera que la funcion generadora de momentos es
Y x.x, (tl’tZ) = (p € + p,€e* +q)" Ec20

y la funcion caracteristica
fy. x, (tl’tZ) = (pleit1 + pzeit2 +q)" Ec21

Ejercicio (Feller, pag. 246) (ver Feller, 1973). Sea (X1,X2) un vector aleatorio cuya distribucion
conjunta es la trinomial definida por (18). Hallar

E(X,) (=np).

E(Xs) (= npa).

Ein— X, —X3) (= ng),

V(X)) (=np(l—mp)),

V(Xa) (= npall — pa)),

Vin— X1 —X3) (=ng(l—gq))y
CoviX, Xy (= —npps)

3.4 Caminatastrinomialesy su aproximacion normal

La distribucion trinomial dada en laecuacion 18 tiene, por el teorema central del limite bi-
dimensional, una aproximacién normal bivariada. En € problema de las caminatas trinomiales
nos interesa en realidad la variable aleatoria diferencia Z; - Z», donde la distribucion conjunta
de (Z1,Z,) es latrinomia n-ésima.

Ladensidad de Z; - Z» se obtiene de la densidad conjunta mediante las expresiones siguien-
tes

g
§P{21:k+j,zzzj} sk30
pl?: < 0 Ec22
n+k
&PZ=i+1,2,=-k+]} sk<O

\ j=0
L os mismos resultados pueden obtenerse mediante la convolucion de la densidad original.

En lafigura 3 se representan los eventos de la densidad trinomial hastan = 6y las probabili-
dades de la distribucion de Z; - Z, paran = 6.
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3.4.1. Convolucién de densidades de probabilidad. Utilizamos la funcidn conv de Matlab para
calcular las densidades de la suma de n v.ai.i.d.’s X; con la densidad dada por las probabilida
des. En este caso de distribucion trinomial, la distribucién completa esta en 2D o en 3D (con una
restriccion) pues tiene dos grados de libertad. Sin embargo dadas las probabilidades trinomiales
hay unav.a. 1D Y quetomalosvalores 1, O,y -1, con probabilidadespi, g,y p2 y que esla que

define la caminata trinomial. El valor que tomalasuma § i"=1>g corresponde a la variable aleato-

ria diferencia como hemos visto al principio de esta seccion.

Para calcular la distribucion de la suma se efectla el nimero apropiado de convoluciones de
ladensidad original, y para calcular la probabilidad de un evento dado se suman las probabilida-
des de los eventos atdbmicos que lo componen. En el caso del problema se suman las probabili-
dades de los puntajes que superan o igualan € vaor de corte de la valuacion de la caminata re-
sultante.

3.4.2. Solucion del problema utilizando Matlab. Es posible generar un script de Matlab que
calcula las convoluciones, obtiene la probabilidad buscada en el problema, permite obtener la
mediay varianza para la aplicacion del teorema central del limite, y construye las representacio-
nes graficas ilustrativas, algunas de las cuales se han incluido en el presente trabajo.

En este caso € vaor de la probabilidad buscada es de 0,5589, es decir la probabilidad de
gue, después de 700 periodos, la accidn esté arriba més de 10 respecto del precio de partida. La
mediaes p = 14y lavarianzaes s 2 = 559,72 (s = 23,6584).

En la figura 4 se representan las densidades de las sumas de n variables con la distribucion
trinomial con probabilidades p1 = 0,41 de aumentar 1, q = 0,20 de mantenerseigual y p2 = 0,39
de disminuir 1. Notar que las densidades estan desplazadas para su visualizacion. En la figura 5
se representa la densidad de la suma de 700 variables con la distribucion trinomia con probabi-
lidades p; = 0,41 de aumentar 1, g = 0,20 de mantenerse igua y pz = 0,39 de disminuir 1. La
integral de la zona sombreada es |a probabilidad buscada.
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Figura4
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3.4.3. Consecuencia. En este giemplo se puede verificar que la aproximacion es excelente. La
probabilidad buscada puede hallarse indistintamente por los dos caminos: € discreto, que utiliza
las densidades discretas de probabilidad, y el que utiliza la aproximacién normal a cualquier
sumadev.ai..d.’s.
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4. EL METODO TRINOMIAL

El método de arboles trinomiales es una mejora considerable de |os instrumentos béasicos que
se utilizaron para desarrollar la teoria de la valuacién de opciones —los arboles binomiales— que
condujeron a las primeras versiones de la ecuacion BSM y a las aproximaciones a sus solucio-
nes.

Al pasar del conocido método binomial al trinomial:

1) Se mantienen las propiedades estadisticas de la distribucion final alas que conducen
teoremas como el teorema central del limite

2) Megjora considerablemente la calidad de la discretizacion de la caminata a azar predi-
cha para e subyacente a partir del instante inicial de andlisis

3) En consecuencia, se obtiene una mejor aproximacion en la valuacion deseada

4) Esmésredlistael conjunto de alternativas que puede tomar el precio del subyacente
puesto que, ademéas de representar |os posibles aumento o disminucion del mismo,
admite que el precio se mantenga. Esto es independiente de la posible existencia de
deriva no nula del precio que puede representarse en cualquiera de los sistemas de dis-
cretizacion

5) Esunaalgebrizacion del proceso continuo que equivale ala representacion discreta de
BSM mediante diferencias finitas adel antadas explicitas

6) Admite laaplicacion de lateoria de errores a posteriori del analisis numérico a BSM

La necesidad de discretizar €l problema —en este caso mediante arboles trinomiales— surge
naturamente de la ausencia, en general, de soluciones analiticas para €l proceso de valuacion
del derivado en estudio. Esto es especiamente frecuente en € caso de los derivados exéticos
dependientes del camino que, a agregar una 0 méas dimensiones a problema, incrementan la
complejidad computacional y, en general, agan la posibilidad de hallar soluciones cerradas o
formulables.

En e &rbol trinomial, a partir de cada nodo hay tres posibilidades para €l siguiente paso (su-
bir, medio, descender) que admiten la existencia de derivada no nula para la evolucion de los
precios del subyacente.

Estimadas |la derivaday la volatilidad de la caminata aleatoria para €l precio del subyacente,
existen muchas posibles determinaciones de los valores de estos factores de cambio ‘paso a pa
s’ y sus ‘probabilidades asociadas.?

Dado que € objetivo de nuestro trabajo es el mejoramiento de soluciones aproximadas y la
estimacion de errores, calculamos una de las versiones més simples para este conjunto de valo-
res (en todos los casos se toman los vaores de modo que valgan lamediay el desvio estandar de
los cambios de precio cuando se desprecian los trminos de orden superior a paso de tiempo
dt.)

Llamamos u, my d a los factores o coeficientes de suba, medio y baja del precio del subya
cente en cada paso del arbol de discretizacién. Se debe mantener la condicion de cierre del arbol
(con € fin de evitar la multiplicacion del nimero de nodos):

ud = m? Ec23

Llamamos py, pmY Pa @ las probabilidades de suba, medio o baja correspondientes. Estas varia-
bles deben satisfacer las siguientes ecuaciones de compatibilidad del primer y segundo momento
de la evolucion dgl subyacente

2 En realidad, la teoria de valuacion mediante técnicas de neutralidad al riesgo y no arbitraje (BSM), muestra que,
esencialmente, no se trata de probabilidades de suba, mantenimiento, o descenso; pero como después estos valores
se utilizan como si fuesen probabilidades para el célculo de la esperanza de movimiento del precio desde cada nodo
en cada paso, se las identifica desde el principio con verdaderas probabilidades.
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P U+ pym+ pyd = €' Ec24
y

b, u? + pmmz + Py d2 - grdt = grdt (eszdt - 1) Ec 25
Es decir,

b, u? + pmmz_|_ Py d2 = g@r+s”dt Ec26

Para obtener una posible solucion de este sistema suponemos

ud = m?=1 Ec27

Py = Ec28

wln

con lo que resulta € siguiente sistema de ecuaciones resoluble para las restantes variables: u, py
Y Pd

2 1 rdt
u+—+p,—=e Ec29
pu 3 pd u
o, I pdiz _ g2r+shdt Ec 30
3 u
_1
Pyt Py = 3 Ec31

Lasolucién del sistema puede expresarse como sigue. Las probabilidades son
Ec32
_ 5. 3e2t@*sY) L gp. (MY Loy ). 8N (24 F)+6€7 7 (2+F)
6(5- 166 9t +12e27dt 4 2edt(2r+sz) +3e2dt(2r+sz)

Pqd

Ec 33
5. 3e2t@*sY) L gp. @M@rs) (04 by 48U (- 24 F)- 6€2* (- 2+F)
- 6(5- 16e9t + 12270t 4 o dt(@r+s B) +3eZdt(2r+sz)

u

y €l coeficiente de suba es

_ dt(2r +s ?)
u= 1+3€ +F Ec 34

-4 +6€

donde la variable F toma el valor
FAY) = - 4(2- 3€9)? + (1- 3@y Ec35

Notese que en aproximacion a nivel de despreciar 1os términos de orden superior a dt setiene
que

F(dt) » s (/12dt Ec36

En la figura 6 representamos € valor de F (dt) en funcién de una gama amplia de valores
del paso dt para la ecuacion exacta (35) y su aproximacion al nivel explicado, ecuacién 36.

Para esta representacion se tomaron los valores de los parametros siguientes. r = 0,10y s =
0,40 (teniendo en cuenta los que corresponden a eemplo de la seccion 6.1). Para los vaores
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usuales del paso (que debe tender a cero) se observa un gjuste muy bueno, lo que confirma el
calculo aproximado que se ha expuesto.

Figura6 Coeficiente F
Comparacion de los valo- 0.25 . :
resdel coeficiente F para
losvaloresde r=0,1,

s =04 0.2}
Ver ecuaciones (35,36)

_ 0151

< Azul: exacto

" 01t Rojo: aproximado
0.05¢

0 0005 001 0015 0.02 0.025
ot

Con e mismo criterio precedente, en el caso de u setiene e cociente aproximado

2
U » 2+s 12dt + 3(2r +s ) dt Ec37
2+6rdt
de modo que
u»l+s 3dt+232dt» st Ec38

Realizando clculos andlogos, con la precision establecida, se obtiene, en resumen, que €
coeficiente de suba, u, resulta dado por

y = 5 3thdt Ec39

con probabilidad de suba, py,

Ec 40

CDlH

ﬁ

S_
2

QIIO

Pu = 12s é

Suponemos que e coeficiente de movimiento medio, m, es unitario (m = 1), con probabilidad
escogida

2
== Ec4l
Pm 3
y €l coeficiente de descenso, d, dado por
d =21 = gs b Ec42
u
con probabilidad de descenso, pq,
P -1 dtz r-S—g Ec43
6 \12s 2 5
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donde s eslavolatilidad del precio del subyacente, dt es el paso local del tiempo (ndt =T, €
tiempo de vida de la opcion, n el nimero de pasos), by, es un coeficiente de guste para la dis-
persion del arbol al tiempo final T,y r eslatasa de interés libre de riesgo.

El factor de correccion by, delaecuacion 39 tiene una doble utilidad: por un lado mejorael

ajuste del arbol al movimiento browniano geométrico (cuando es necesario tomarlo distinto de
la unidad) que modela la evolucion del precio del subyacente y, por otro, se aplica en €l gjuste
de las mallas mixtas que explicaremos en la seccion siguiente.

En la seccidn 6 ilustramos en primer término el algoritmo gque considera todos los casos po-
sibles de caminos en el &bol (y que, por ende, tiene complejidad computacional O(3")) lo que
configura su principal problema.

Para las opciones exdticas de una amplia clase entre las dependientes del camino, de las que
las asidticas que nos ocupan son un gjemplo, es posible elaborar un algoritmo con una complgji-
dad computacional mucho menor utilizando solamente un conjunto fijo de valores por nodo (lo
gue puede llevarse a extremo de considerar solamente los valores maximo y minimo, que, por
supuesto, deben estar incluidos) e interpolar entre ellos.

De este modo es posible reducir el problema en una primerainstancia al caso lineal respecto
del niimero de nodos (que es de orden O(n?)). En la siguiente seccién planteamos otras simplifi-
caciones del algoritmo que permiten mejorar este problema de complejidad, las soluciones y
estimar los errores del método. Para otros detalles del método trinomial como, por gjemplo, el
hecho que coincide con el método de diferencias finitas explicitas para la BSM, sugerimos ver
las referencias citadas.

Para los gemplos, |as suposiciones béasicas (BSM) son

- tasadeinterésr libre de riesgo

- valuacion libre de riesgo

- acciones subyacentes que no generan dividendos en €l periodo

- retrorrecorrido del arbol en formainductivay selectiva

- parae caso de laversidn americana de las opciones se verifica en cada nodo del
subconjunto recorrido la posibilidad de g ercicio temprano.

4.1. Cambio de probabilidades

En e caso que se suponga, en el caso totalmente arélogo a desarrollo anterior, que la proba-

bilidad de movimiento medio es p,, = 1/3 en lugar del doble, las ecuaciones que se obtienen

son: las probabilidades
Ec44

o _1- 30D @Y 04 G) - 2e/ (44 G) +367 S (4+G)
d = 3- 24erdt +36€2I’dt _ Gedt(2r+sz) _ 9e2dt(2r+s %)

Ec45
o _1- 39D 4 I (24 G) + 2691 (- 4+ G) - 3 (-4+G)
- 3- 246"t + 36Xt - plt2r+sT) L gg2dt@r+s?)

y €l coeficiente de suba
. 1+3edt(2r+sz) +G
N WP S
donde la variable G toma €l vaor

Ec 46

G(d t) — J_ 4(1_ 3erdt)2+(1+3edt(2r+s 2))2 Ec47
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d= i m? =u d =1y G(dt)tiene unaformay propiedades similares a su aréloga F(d t ).
u
Las probabilidades p, y py ahorason del orden de 1/3.

Una deduccion similar a la readlizada para la primera version conduce a las expresiones
aproximadas que son Utiles para la construccidn del arbol trinomial en este caso, sin embargo,

eligiendo todo igual pero p,, = 1/2 se obtiene —resolviendo el sistema arélogo al dado por las

ecuaciones (29-31) con las modificaciones que corresponden en las constantes— un nuevo con
junto de valores de los parametros que aplicamos en el ggemplo 6.2. Estos son:

e Bedt(2r+sz) +H
- 2+ 4"t

Ec48

con |las probabilidades
Ec49

- 2. ZeZdt(2r+Sz) +H - edt(2r+52) H - 4el’dt(2+ H)+4ledt (2+H)

pd 8(1' 4el'dt +4e2rdt _ e2dt(2l‘+s D)
y
Ec50
. 2_ ZeZdt(2r+Sz) _ H+edt(2r+52) H + 4erdt(_2+H)_ 4ledt (_2+ H)
Pu = 8(1- Aerdt 4 ge2rdt | g2dt(2r+s?)
donde
H(dt) — J4e2dt(2r+sz)_ 4(1_ Zel’dt)z Ec51
realizando simplificaciones aralogas a las ya explicadas se obtiene
H(dt) » s /8dt Ec52
de modo que
2
g »1+s 2dt+(2r+s)dt Ec53
1+2rdt
es decir
2
u’ »1+s 2dt+252dt » esm Ec54
Anadlogamente
" ® s20
Py :1+ dtz r's_: Ec55
4 \8s 2 5
y
- & s?20
Pq ZE' d_t2 r'S—I Ec 56
4 \8s 2 5
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4.2. Comparacién de métodos

En lafigura 7 se comparan los métodos trinomiales precedentemente deducidos para € caso
de los datos de la opcidn de acciones de Acindar (pero ahora considerada como una opcién de
compra vanilla, o clasica, con €l fin de tener un valor exacto de la solucién, dado por BSM, para
poder realizar la comparacion, se trata luego en € gilemplo 2, ver seccion 6.2). ASimismo se in
cluye € resultado de BSM y € de redlizar € calculo utilizando € método clasico binomid.

Figura7 Opcion de compra Vanilla (Acindar)
Comparacion entre los : i : .
métodos trinomialesy el R BSM(0.511)
método binomial para el : g Trinomial{pm=2_:'3)
caso del glemplo 2 (ver B Y
Seccion 6.2) o - Trlnom|a|:‘pm=1_.'2)
-0+ Binomial
o |HEEE 28 88ogdgugoy

051 b—— . : . : :
0 50 100 150 200 250 300
Numero de pasos

Se advierte claramente que cualquiera de los dos trinomiales supera a binomial en cuanto a
la calidad de la aproximacion, en todo el rango de pasos representados y que todos ellos, cuando
Se supera un nimero pequeio de pasos, aproximan correctamente dentro del error de estos mg-
todos que calculamos en la seccion de gemplos para € caso de las opciones Asiéticas (cabe
suponer que el error en este caso Vanilla sea menor, pero aun asi las aproximaciones son muy
buenas). Es maés dificil dar una respuesta a la pregunta de cudl de los dos trinomiales representa-

dos supera al otro. En este caso parece ser mejor €l que corresponde ala probabilidad p,, = 1/2

respecto del que corresponde a la eleccion de la probabilidad p,, = 2/3 , pero queda todavia te-
rreno parainvestigar al respecto.

5. EXTRAPOLACION, ESTIMACION DE ERRORES, MEJORAMIENTO
DE LA SOLUCION Y EL METODO DE MALLASMIXTAS

En los articulos Bergallo et al. (2000a) y Bergallo et a. (2000b) damos los detalles del méto-
do de mallas mixtas para la estimacion de errores (a posteriori) y € mejoramiento de la solucion
gue produce el método trinomial. Esta teoria se puede aplicar aqui debido a que el arbol trino-
mial es en realidad parte de la malla de diferencias finitas explicitas de la ecuacion BSM corres-
pondiente. Un factor de ventgja adicional es que el método puede aplicarse aun en el caso en que
no se tienen condiciones de formulacidn o de frontera e iniciales totalmente correctas en la
BSM, permitiendo obtener resultados aproximados en los casos en que no se cuenta con los
exactos (que es justamente el caso del trabajo que nos ocupa).
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5.1. Extrapolacion

La extrapolacion de los resultados (denominada en Analisis Numérico ‘de Richardsor) con-
siste en utilizar las expansiones del error asintético —asociado a la magnitud calculada— para
distintos pasos h (que en nuestro caso |os denominamos dt ). Generalmente estos son 2h y h. Se

utilizan los resultados para obtener un * extrapolado a paso cero’ en funcion del ordendel méto-
do en cuestion. En nuestro caso el orden resulta ser dos (i.e. O(hy)) puesto que €l arbol trinomial
es un subconjunto de la malla de diferencias finitas explicitas correspondiente a la ecuacion
BSM. Esinteresante notar que, si se desea utilizar un método de diferencias finitas (parcialmen
te) implicitas debe aplicarse un arbol multinomia que abarque todos los nodos de cada paso, 1o
que, en general, resulta impractico.

Este método podria ser utilizado, pero la base del concepto de mallas mixtas o mallas mezcla
en su faceta de mejoramiento de la solucion es superior en varios aspectos como ha sido ya ex-
puesto en las referencias citadas.

5.2. Mallas mixtas

La idea de mezclar mallas proviene del Anélisis Numérico de problemas ingenieriles en los
gue se presentan mezclas de sustancias con distintas propiedades fisicas y quimicas. En nuestro
caso, para abreviar, una vez calculada la malla base, se construye una nueva malla con la mitad
de pasos y la mitad de niveles de interpolacion (esto Ultimo es opcional, y, por supuesto, no se
aplica cuando estos niveles son 2). Se extrae de la malla base, que [lamamos malla fina, €l con
junto de valores que superpone exactamente con los de la malla mitad, llamada malla gruesa, y
con los dos conjuntos de valores se realiza una mezcla con pesos que, dependiendo de cdmo se
elijan permiten obtener soluciones mejoradas o, alternativamente, estimar los errores de
aproximacion mediante €l calculo de diferencias o residuos. Para los detales de la implementa
ciéon referimos al lector alas referencias especificas citadas, de autoria propia.

5.3. Estimacion de errores

El proceso realizado con las mallas fina 'y gruesa con €l objetivo de estimar los errores es
mezclarlas con pesos iguales y realizar el retrorrecorrido del arbol resultante. El resultado de
este proceso es comparado con €l resultado obtenido de la extraccion explicada de la malla fina

y de la diferencia se obtienen los residuos que permiten estimar |os errores asociados a las mag-
nitudes cal culadas.

5.4. Mgjoramiento de la solucion

Para el mejoramiento de la solucién mediante las mallas mezcla es necesario escoger |os pe-
sos de la mezcla en funcién del orden del netodo subyacente (en nuestro caso es 2). De este
modo los pesos utilizados en este trabajo son 4/3 para la malla extraida de lamdlafinay - 1/3
para la mdla gruesa. Con ellos se obtienen los resultados que detallamos y explicamos en la
seccion siguiente.

6. RESULTADOS

Presentaremos dos ejemplos de aplicacién de los métodos expuestos, € primero de ellos para
comparar con laliteratura clasicaen € temay e segundo para realizar una aplicacion a caso de
una opcioén local
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6.1. Ejemplo 1. Comparacion con resultados de las refer encias especificas

En lafigura 8 se representan los resultados de calcular con e algoritmo simplificado el valor
de la opcién de compra de promedio (aritmético) en el precio, para distintos pasos, 4 6 20 nive-
les de interpolacion y los valoresde S =50, K =50, T=1,r=0,1, s = 0,4 (ver ecuacion 10
gue produce el valor aproximado del valor de la opcion).

Figura 8 Valor de la opcion de compra

Célculo del valor dela de promedio en el precio

opcion de compra de pro- 14 . . . . . .

medio (aritmético) en € : , >

precio para distintos pa- 19l Puntc_}s. 2Q pasos de mt_erpolamor_‘nl |

50, 4 6 20 niveles dein- Ag.tenscos. 4 pasos de mterp_olamon *

terpolacion y los valores 10l Linea de puntos: valor aprommad&cipré=5.62 ]

der=0,1, s =04. **;*'

Ver ecuacion 10 y secciones 2 gl **** i

as. O o x*

Elvalorde b =1/ /by, , 6t L p=1.0 ‘ l

radicando del denominador, 4t i

es un factor de correccién ****??f'ﬁ*#ﬁwuaae- :

paralos coeficientes de suba, L “*****ﬂff****

u, o baja, d, del subyacente. 21 $=.83 * |
O 1 L L L L

Para estos parametros se representa en la figura 9 € arbol trinomial del valor del subyacente
para un nimero pequefo de pasos con el objetivo de no hacer muy densa lafigura. En este con

junto de ejemplos se aplican los desarrollos de las secciones 2 a 5. El valor de b =1/, /b, (que

se representa en la figura 8, donde se expresa solamente € radicando del denominador) es un
factor de correccidn para |os coeficientes de suba, u, 0 baja, d, del subyacente.

Figura9 S (Precio del subyacente)
Precio Sdel subyacenteen T
el arbol trinomial.
El precioinicial esSy =50y Y510 ORI
el valor de gjercicioesK = -
50. 2004--- )

1504 "

1004~

504

Ode-

+5

Pasos del arbal 2 Pasos

Con 20 pasos y 20 niveles de interpolacion se obtiene Cig20) = 5,0390 y con 40 pasos y los
mismos niveles de interpolacion se obtiene Cao,20) = 5,3135. Si realizamos la extrapolacion
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g 53135 - % 50390 =541 Ec57

gue resulta muy similar a obtenido mediante otras suposi ciones aproximadas (C = 5,62) y por lo
tanto una buena estimacion del valor de la opcion estudiada.
Cuando se redliza €l calculo con 130 pasos (lo que corresponde a un paso detiempo de d t »

0,0077), 40 promedios y un coeficiente 1/,/097 se obtiene un valor de Cs0,40) = 5,6145 que

coincide practicamente con el calculado por nosotros mediante la ecuacion 10 que resultaser de
C=5,6168.

El valor, s no se tiene en cuenta e factor de correccién 1/./097, difiere mucho més del
aproximado. Esto justifica calibrar heuristicamente el arbol trinomial con e objeto de obtener
resultados mas gjustados.

Podemos aceptar, en consecuencia, que nuestros resultados son similares a los de las refe-
rencias especificas

Aplicando los métodos de mallas mixtas se obtiene en este caso C = 5,86 con un error esti-
mado del orden de 3%.

6.2. Ejemplo 2: Aplicacién al caso de una opcion local

El ggemplo elegido para ilustrar esta seccion corresponde a los valores del 28 de junio de
2006 de la accidn de Acindar®

S = 4,40, vaor inicia (correspondiente a dia anterior, del subyacente

K = 4,00, valor de gercicio de la opcion de compra (que después valuaremos como
asiética del tipo de precio promedio (average price call)

r = 0,0852, tasa anual de interés libre de riesgo compuesta continua

T=1,5/12 = 0,125, tiempo total de evaluacioén (T = 1 corresponde a un afo)

s =0,38, volatilidad anual del subyacente

C = 0,525, valor tedrico de la opcidn de compra clasica (Vanilla call) asociada a este
problema (que incluimos simplemente con fines ilustrativos, €l valor obtenido
por nosotros (BSM) es ¢ = 0,511)

C(27/JUN/2006) = 0,440, cotizacion del Vanilla call

C(26/JUN/2006) = 0,540, idem anterior.

Vamos a presentar bs resultados obtenidos mediante dos mallas trinomiales obtenidas con
dos juegos de probabilidades distintos, segin se explica en la seccidon 4.1. En primer término los

valores de probabilidades provenientes de la literatura correspondientes ala eleccion p,, = 2/3y

en segundo lugar los correspondientes ala éleccion p,, = 1/2 deducidos en este trabajo.

En lafigura 10 representamos el arbol trinomial de precios correspondientes al subyacente
descripto. Aqui trabajamos con 40 pasos 'y 41 promedios en cada nodo, con lo que en la malla
origina setiene
u=1,0218, p, = 0,1672, & coeficiente y probabilidad de suba
m =1, pn = 0,6667, idem medio
d=0,9787, ps = 0,1661, idem baja
C =0,4058, valuacion calculada de la opcidn (europea)
C = 10,4613, valuacion calculada de la opcion (americana)

Y, paralamalla con 20 pasosy 21 promedios por nodo (malla mitad),
u=1,0375, p, = 0,1674, suba

3 Ver, paraotros detalles de esta accién de Acindar, la referencia Neuman y Zanor (2005).
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m =1, pn =0,6667, medio
d = 0,9639, py = 0,1659, baja
C =0,4117 valuacion calculada de la opcidn (europea) con la malla gruesa

En todos los casos € valor del coeficiente de gjustees _1_, conb,, =0,97.

by
Figural0 .
. Precio del subyacente
Precio S del subyacenteen (Arbgk trinomial)

el arbol trinomial.

El precioinicial es Sy = 4,40
y €l valor de gjercicio esK =
4,00 104

ol 2 P
Pasos del arbol trinomial —40 Pasos

En la figura 11 se representan los errores en e valor de la opcion obtenidos mediante e né-
todo de doble malla o malla mixta descrito en la seccidn 5.3. El valor que interesa es € corres-
pondiente al vértice del arbol, los restantes errores representados solamente se incluyen para
formar unaidea de cual es € resultado del calculo de errores en toda la malla. Cabe destacar que
los valores donde los errores son mas altos en valor absoluto estan asociados, en general, con
promedios de muy baja probabilidad (ver figuras 1y 2).

Figurall Errores
Erroresen € valor dela
opcion obtenidos mediante
el método de doble malla o
mallamixta, descrito en la
seccion 5.3

Error
|
(o]
e

15
20

Numero de pasos

El valor que nos interesa en particular es el precio de la opcién: en primer lugar esta el valor
C = 0,461 caculado con lamallafinay la estimacion del error correspondiente que resulta ser
|E| = 0,03. Cuando calculamos €l valor de la misma opcién utilizando €l método de mejoramien-
to de la solucién descrito en la seccidn 5.4 se obtiene C = 0,478, que podemos adoptar como €l
mejor valor conseguible con este nmétodo en el que la probabilidad de movimiento a medio es
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pm = 2/3 (més abajo consideramos valores diferentes obtenidos con otro juego de probabilida
des). El valor que produce la aproximacion, calculado mediante la ecuacion 10 es C = 0,434,
que también se halla en € intervalo de confianza provisto por el método para esta version de la
discretizacion.

6.2.1. Célculo con el conjunto de probabilidades alternativas. En lafigura 12 representamos el
arbol trinomial de precios correspondientes a subyacente descripto, aqui también trabajamos
con 40 pasos y 41 promedios en cada nodo con lo que en la malla origina setiene

u” =1,0149, p, =0,2507, el coeficientey probabilidad de suba
m~ =1, p, =0,5, idem medio
d™ =0,9853, p; = 0,2493, idem baja
y, paralamalla con 20 pasos 'y 21 promedios por nodo (malla mitad)
u” =1,0276, p, = 0,251, suba
m =1, p,, =0,5 medio
d”™ =09731, p; =0,249, baja
C =0,40798, valuacion calculada de la opcion (europea) con la malla gruesa.

En todos los casos € valor del coeficiente de gjustees _1_, conb,, =0,97
dt

Figural2

Precio Sdel subyacenteen
el &rbol trinomial.

El precioinicial esSy = 4,40y
el valor degercicioesK =
4,00. Aqui la probabilidad de

movimiento medioes p’ =1

Precio del subyacente
(arbol trinomial, pm=0.!:1_j|

(comparar con lafigura 10)

0

Pasos del arbol trinomial

—40 Pasos

En este caso el vaor de la opcién mejorado por €l método es de C = 0,401y € error provisto
por e método es el mismo que antes |E| = 0,03%, mientras que el valor dado por la mallafinaes

de C = 0,4026. Con este juego nuevo de probabilidades basado en la eleccion p,, = 1/2 se ob-

tiene un valor mas conservador para el precio de la opcidn que coloca a anaista en una posicién
mas segura.

Este segundo juego de coeficientes y probabilidades es superior al anterior puesto que es mas
conservador y produce resultados favorables a posible comprador de la opcidn (consecuente-
mente desfavorables para el emisor de la misma).

En la figura 13 se representa todo el arbol de valores de la opcién de compra americana de
precio promedio calculada con € método de mejoramiento de la solucién. El objetivo de incluir-
la es meramente informativo, puesto que en este caso el valor que interesa es el precio del vérti-
ce del arbol establecido més arriba.
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Figural3

Precio C de la opcion de
compra de promedio en €
precio correspondiente a
estos datos para todo e
arbol, calculada con €
método de mejoramiento
dela solucion.

El precioinicial del subyacen-
teesSy=4,40y el valor de
gercicioesK =4,00.

0
Miveles del arbal

Valor de la opcidn de compra
calculado con |:nm=0.5

-20 2

Por dltimo, en la figura 14 se representan las curvas de precio C de la opcion de compra de
promedio en € precio, correspondiente a estos datos, para distinta cantidad de pasos, 41 niveles
de interpolacion y distintos coeficientes de gjuste (ver figura 8). En la figura se incluye, en linea
de puntos, € valor calculado mediante la ecuacion 10: i.e. C = 0,434 como referencia para los

restantes valores.

Figural4

Precio C de la opcién de
compra de promedio en €
precio, correspondiente a
estos datos, para distinta
cantidad de pasos, 41 nive-
les de interpolacion y dis-
tintos coeficientes de ajus-
te

(Ver figura8, en estafigurase
expresa solamente el valor
asociado acada curvade
puntos).

El valor C = 0,434, nivel dela
linea horizontal de puntos
azulesrepresenta el precio de
la opcién de compra calculado
mediante la ecuacion 10.

Valor de la opcion de compra
de precio promedio

0.52 : : : n
0.5}
0.48}
O 046f * ** %,
#*
: ., o, .
0.44} . Yea,
. #...‘. ....................... *"“":i-"
* C=0.434 1
0.42}
WS
0.4 : :
0 20 40 60 80

Numero de pasos (41 niveles de interpolacion)

6.2.2. El analisis a posteriori con €l valor conocido del subyacente En las figuras 15y 16
representan los precios de la accién ACIN subyacente de los derivados Vanillay asiéticos de
este gemplo en primer término y C del Call Vanilla correspondiente a la accion ACIN subya
cente de lafigura 15, con vencimiento el 18 de agosto de 2006 y K = 4,00 en segundo.

El objetivo de estas ilustraciones es mostrar la verdadera evolucién del valor del Vanilla Call
y de S que fueron estimados y simulados en la primera parte del gemplo y ver en que zona del
arbol trinomia uno se encuentra cuando ya se ha recorrido un lapso sustancial de tiempo y €
tiempo final de gercicio se acerca. Comparar estos valores con los de la figura 12.
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Figural5

Precio Sdela accién
ACIN subyacentedelos
derivados Vanillay asiti-
cos de este gemplo.

Figural6

Precio C del Call Vanilla
correspondientealaac
cion ACIN subyacente de
lafigura 14, con venci-
miento el 18 de agosto de
2006y K = 4,00.
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El gjemplo elegido parailustrar esta seccion corresponde a los valores del 01 de agosto de

2006 de la accion de Acindar

S = 4,65, vaor inicial (correspondiente a dia anterior, del subyacente

K = 4,00, vaor de gercicio de la opcion de compra, que después valuaremos como

asi&icadel tipo de precio promedio (average price call)
r = 0,095, tasa anual de interés libre de riesgo compuesta continua
T = 18/365 = 0,04932, tiempo total de evaluacion (T = 1 corresponde a un afio)
s =0,21, volatilidad anual del subyacente
C = 10,6687, valor tedrico de la opcién de compra clasica (Vanilla call) asociadaa

este problema (que incluimos simplemente con fines ilustrativos, € valor obteni-

do por nosotros (BSM, trinomial, 201 pasos) es ¢ = 0,6719)
C(0/AGO/2006) = 0,652, cotizacion del Vanilla call.
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6.3. Ejemplo 3: Aplicacion al caso de otra opcion local similar con diferente strike time

En las figuras 15 y 17 se representan los precios de la accion ACIN subyacente de los deri-
vados Vanillay asiéticos del ggemplo previo en primer términoy C del Call Vanilla correspon-
diente ala accion ACIN subyacente de la figura 14, con vencimiento el 20 de octubre de 2006 y
K = 4,60 en segundo. El objetivo de estas ilustraciones es tener un nuevo gemplo para explorar
la calidad de las estimaciones que realiza €l programa que hemos desarrollado.

Figural7 : -
Precio C dd Call Vanilla IVanlllla Calll ACIN OCTI_. K $‘:-1.60 |
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El gemplo elegido para ilustrar esta seccion corresponde a los valores del 28 de junio de
2006 de la accion de Acindar

S =4,40, vdor inicia (correspondiente al dia anterior, del subyacente)

K = 4,00, valor de gercicio de la opcion de compra, que después va uaremos como
asiética del tipo de precio promedio (average price call)

r = 0,0852, tasa anual de interés libre de riesgo compuesta continua

T=1,5/12 = 0,125, tiempo total de evaluacion (T = 1 corresponde a un ano)

s =0,38, volatilidad anual del subyacente

C =0,525%, vaor teorico de la opcion de compra clasica (Vanilla call) asociada a
este problema (que incluimos simplemente con fines ilustrativos, el valor obteni-
do por nosotros (BSM) es ¢ = 0,511)

C(27/JUN/2006) = 0,440, cotizacion del Vanilla call

C(26/JUN/2006) = 0,540, idem anterior.
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8. CONCLUSIONES

L os principales resultados de este trabajo son

1) Haber logrado calcular en forma eficiente el valor de un derivado exético dependiente
del camino, como gjemplo de una clase muy amplia de ellos —en este caso |as opcio-
nes asiaticas, europeas y, sobre todo, americanas-, verificando, ampliando y modifi-
cando las ecuaciones provenientes de la literatura en € temay disefiando algoritmos
simples y de muy veloz desarrollo para su célculo, y

2) haber, también, adaptado un método desarrollado por el autor asociado con sus cole-
gas Marta Bergallo y Victorio Sonzogni (ver Bergallo et al. (2000a,b, 2006) parala
estimacion de errores a posteriori y el megjoramiento de las soluciones basados en 1o
gue denominamos oportunamente mallas mezcla o mallas mixtas, que tiene la propie-
dad de lograr € objetivo buscado sin incrementar la complejidad computacional del
proceso de obtencion de los resultados,

3) Yy que permite dar una solucién y estimacion del error de aproximacion que es Util para
el Ingeniero Financiero, y le facilita tomar una posicion ventgjosa en la negociacion de
estos derivados exaticos dependientes del camino, que se transan habitualmente fuera
de los mercados mediante grandes contratos particulares entre instituciones financie-
ras de gran envergadura.

El método trinomia adaptado aplicado en € presente trabajo supera los métodos habituales
de valuacion discreta pese que aqui solamente se |o ha optimizado hasta el orden de complgjidad
O(n?) (proporcional a cuadrado de la cantidad n de nodos), que, de cualquier modo, se calcula
en forma précticamente instantanea en una PC relativamente nueva estandar (cuando €l script de
Matlab est4 vectorizado correctamente).

Se trata de un método sin duda superior a popular método de Montecarlo.

El agoritmo desarrollado facilita el muestreo discreto —lo que como se sabe es muy popular
por el abaratamiento del producto que implica— del estimador dependiente del camino del cual
Se trate, en este caso la media aritmética.

Laforma de desarrollo del algoritmo en Matlab hace que sea facilmente paralelizable.

Asimismo admite una mejora sustancial (gque no se implementa en este trabajo puesto que su
objetivo es otro): s se tienen en cuenta de modo apropiado solamente |os nodos de alta probabi-
lidad es posible reducir e orden de complegjidad a casi linea en € numero de nodos (O(n
log(n))). Esta faceta de programacion esta en un grado avanzado de desarrollo en lo que respecta
al disefio de un algoritmo eficiente y robusto.

Cabe destacar, en resumen, que hemos satisfecho las condiciones establecidas como requisi-
tos en la introduccion de este articulo.
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