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RESUMEN

Este art́ıculo quiere mostrar los usos y las utilidades de MATLAB c©, tanto
en la enseñanza como en las aplicaciones de la Matemática Financiera. El
art́ıculo tiene dos partes bien diferenciadas: en la primera se hace un estudio
estad́ıstico de los datos del Ibex 35 durante gran parte del año 2006 y en
la segunda se comentan y aplican los métodos matemáticos utilizados para
estimar la prima de las opciones financieras.
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Mathematical Finance
with MATLAB c©

ABSTRACT

The aim of this paper is to present the MATLAB tools for the teaching and
the applications in the Mathematical Finance. This paper has two parts; the
first one is a statistical study of the movement of the prices for the securities
in the Ibex 35 during the year 2006. The second one is about the different
procedures: the Black-Scholes equation, Monte-Carlo method and Binomial
method, to calculate the prices of financial options.
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cuya esperanza vale a y que, por tanto, aproximan dicha media. Posteriormente, se calcula:

b2
M =

1

M − 1

M
∑

i=1

(Xi − aM )2,

de esperanza también b2, por lo se obtiene una aproximación de la varianza buscada. Además,
por el Teorema Central del Límite,

∑M
i=1 Xi se comporta como una variable aleatoria normal

de media M · a y varianza M · b2 por lo que:

aM − a ≈ N
(

0,
b2

M

)

,

pudiéndose concluir que existe una probabilidad del 95% de que la media a buscada se
encuentre en el intervalo:

[

aM − 1,96bM√
M

,aM +
1,96bM√

M

]

.

En esta expresión ya se aprecia la mayor debilidad de este método: la longitud del intervalo
de confianza decrece como el inverso de la raíz cuadrada del número de ensayos M lo que
resulta lento. Para reducir una décima el error, se debe multiplicar por 100 el número de
ensayos. En los Capítulos 21 y 22 de [12] se explican algunas técnicas para mejorar estos
resultados.

Para implementar este método se simula la evolución de los precios del activo usando la
expresión (3.2), después se usa la función playoff (4.3) para calcular el precio de la opción en
T y finalmente se traslada este valor a t = 0. Para el ejemplo del las opciones europeas, se
han obtenido los resultados de la tabla adjunta. La aproximación también es buena, aunque
requiere de un mayor tiempo de computación.

número de ensayos intervalo de confianza al 95% tiempo de computación

105 [0,9246, 0,9331] 0.370456 segundos
106 [0,9258, 0,9285] 0.696400 segundos
107 [0,9270, 0,9279] 6.048441 segundos

5. Las opciones americanas

La mayoría de las opciones negociadas en los mercados son opciones americanas; esto
significa que el poseedor puede ejercerlas en cualquier momento antes del final de ejercicio
T . Comparadas con las opciones europeas que sólo permiten comprar o vender en el instante
final T y utilizando argumentos vía arbitraje (véase Capítulo 5 de [29]) se puede demostrar
que sus primas verifican las relaciones:

CAm = CEu,

PAm > PEu,

donde C y P indican opción call o put y el superíndice las opciones europeas o americanas.
La novedad está por lo tanto en las opciones americanas put.

La función playoff de dichas opciones es:

Λ(S(t)) = máx(E − S(t), 0), para 0 ≤ t ≤ T,

verificándose también la desigualdad,

PAm(S, t) ≥ Λ(S(t)), para 0 ≤ t ≤ T, S ≥ 0.
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El método binomial tiene una extensión natural de las opciones europeas a las americanas.
En realidad, sólo se necesita modificar el proceso que retrocede en el diagrama sustituyendo
la iteración que calcula las valores V i

n por una nueva que ahora es:

V i
n = máx

[

Λ(Si
n), e−r∆t

(

pV i+1
n+1 + (1 − p)V i+1

n

)]

,

para 0 ≤ n ≤ i, 0 ≤ i ≤ M − 1. Con esta leve modificación en el programa y los mismos
valores del ejemplo del párrafo anterior, la prima calculada es:

PAm = 1,0158.

Este mismo resultado se obtuvo usando los comandos binprice de la librería Financial
Toolbox y opstockbyeqp de la librería Derivative Financial Toolbox.

Aplicar el método de Monte Carlo para valorar las opciones americanas no resulta tan
sencillo porque necesita expresar, en términos de esperanzas, el valor de la opción, que en
este caso es:

PAm(S0, 0) = sup
0≤τ≤T

E
[

e−rτΛ(S(τ))
]

,

que necesita calcular un supremo con la dificultad computacional que ello supone.
Para el ejemplo comentado, se tomaron 220 divisiones del año y se realizaron 100000

simulaciones para varias semillas que generan sucesiones aleatorias diferentes. Las primas
calculadas, reproducidas en la tabla adjunta, son inferiores a la cantidad obtenida por el
método binomial, aunque no se encuentran demasiado alejadas.

semilla esperanza calculada tiempo de computación

1 0.9988 7.710528 segundos
10 0.9988 7.772541 segundos
100 0.9992 7.733027 segundos
1000 0.9993 7.737147 segundos

Finalmente se han considerado las ecuaciones de Black-Scholes porque tienen más dificul-
tades. Las condiciones iniciales y de frontera que se deben añadir a la ecuación en derivadas
parciales para las opciones americanas put son tres:

PAm(S, T ) = Λ(S(T )), para todo S ≥ 0,

PAm(S, t) → E, cuando S → 0, 0 ≤ t ≤ T,

PAm(S, t) → 0, cuando S → ∞ 0 ≤ t ≤ T,

y la solución exacta ya no se conoce. Además, tal y como se explica en el Epígrafe 4.5 de [30],
la condición de frontera de la izquierda provoca dificultades numéricas, siendo el problema
numérico más sutil desde un punto de vista computacional. Una reciente implementación
de Mark Hoyle en la rutina AmericanOptFD (disponible en http://www.mathworks.com)
consigue la solución dibujada en la Figura 8 con una prima a 1,0113 en 0.230643 segundos,
un valor muy próximo al calculado por el método binomial.

6. Conclusiones

En [8] y algunas de sus referencias se explica porqué el desarrollo de MATLAB c© ha
provocado el nacimiento de una nueva era en la Computación Científica y también en la
enseñanza de todo lo relacionado con ella. La Matemática Financiera no puede quedar al
margen de este nuevo paradigma y como aquí se ha mostrado, usando un modesto ordenador
personal, se pueden resolver problemas que con otras herramientas parecen inalcanzables.
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Figura 8. Opciones American Put

Comparado con otros lenguajes usados en la computación científica, como C++ ó Fortran,
las cualidades que se destacan de MATLAB c© fundamentalmente son tres:

Sencillez de manejo.
Polivalencia.
Versatilidad.

Es evidente que para la manipulación estadística de datos, otras herramientas o paquetes
informáticos son muy competitivos, por ejemplo el ya comentado SPSS c© es más específico
y extenso en este tema. Sin embargo, la polivalencia y versatilidad que muestra MATLAB c©
en la segunda parte de este artículo, quizá lo hagan más aconsejable en la formación de los
alumnos que estudian Matemática Financiera en las escuelas y facultades de Economía. Este
nuevo camino, que ahora debe comenzar, está repleto de obstáculos importantes, nada trivia-
les, pero tampoco originales porque cada vez son más numerosos y sofisticados los Modelos
Matemáticos que explican otras disciplinas científicas: Biología, Fisiología, Ecología... Quizá
está comenzando un nuevo paradigma científico en el que las disciplinas hasta ahora más
descriptivas están evolucionando a una mayor cuantificación de los resultados. La enorme
información disponible en http://www.mathworks.com/ sobre textos, programas, grupos
de noticias, reuniones científicas... relacionados con MATLAB c© es una buena muestra de
lo comentado, aunque no la única porque cada vez son más numerosas las publicaciones
interdisciplinarias que se pueden apreciar en catálogos de libros y revistas.

Otros programas de manipulación matemática, por ejemplo Mathematica c©, también
tienen paquetes para finanzas que se pueden consultar en http://www.addlink.es/produc

tos.asp?pid=3. Sin embargo, la desventaja de Mathematica c© es evidente porque es una
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herramienta diseñada para la manipulación simbólica mientras que MATLAB c© se creó pen-
sando en la computación numérica.

En la página http://www.mathworks.es/applications/fin_modeling/segme nt/why_

use_matlab.html, los profesionales financieros pueden encontrar las ventajas de utilizar
MATLAB c© y también se pueden consultar los modelos financieros que resuelve.

La Matemática Financiera tradicionalmente ha estado relacionada con la Estadística y
los problemas estocásticos, siendo muchos los modelos que utilizan ecuaciones diferenciales
estocásticas y que aquí no se han tratado. Para ese fin, la introducción dada en [14] es clara
y concisa, por lo que resulta altamente recomendable.

Además del vigoroso campo de investigación que es la resolución numérica de ecuaciones
diferenciales estocásticas, en años muy recientes también ha surgido la necesidad de uti-
lizar técnicas numéricas y computacionales para aproximar las soluciones de otros modelos
financieros, recuerde el caso de las opciones put americanas. Este nuevo campo de investi-
gación, que se podría denominar Computación Financiera, trataría de aplicar las técnicas
numéricas en los modelos financieros. Posiblemente [30] sea una de las mejores y más actu-
alizadas referencias. En estas nuevas líneas de investigación se precisarían grupos interdisci-
plinarios de economistas, matemáticos, informáticos... capaces de comunicar y compartir sus
variados conocimientos. Las distintas ramas del árbol de la Ciencia crecen a una velocidad
vertiginosa y es necesario que compartan conocimientos para evitar un resultado deforme.
Ya John von Neumann, quizá el matemático más influyente del siglo XX, en su conferencia
en el Congreso de Amsterdan de 1954 advirtió de este peligro en las Matemáticas: Hay un

grave peligro de que se desarrolle a lo largo de la línea de menor resistencia, que el cauce,

tan alejado de su fuente, se divida en multitud de ramas insignificantes, y que se transforme

en un amasijo amorfo de detalles y complejidades.
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5. , Weitere Studien über das Wärmegleichgewicht unter Gasmolekülen, Wien. Ber. (1872), no. 66,

275–370.
6. R. Brown, A brief account of microscopical observations made in the months of June, July and August,

1827, on the particles contained in the pollen of plants; and on the general existence of active molecules
in organic and inorganic bodies, Phil. Mag. (1828), no. 4, 161–173.

7. J.C. Cox, S.A. Ross, and M. Rubinstein, Option princing: a simplied approach, Journal of Financial
Economics (1979), no. 7, 229–263.

8. B. del Hoyo and F. Vadillo, Sobre la enseñanza del Análisis Numérico, Boletin de la Sociedad Española
de Matemática Aplicada (2005), no. 33, 13–18.
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