‘r Objetivo:  [Valoracién de Opciones por Simlacién de Monte Carlo

En este ejercicio aprenderemos cémo valorar opciones europeas por medio de Simulacion de Monte Carlo (opciones Americanas y Exoticas
se veran mas adelante). En particular, valoraremos una opcién put (opcion de venta) sobre el precio de una accion.
También compararemos el precio obtenido con el proporcionado por la famosa Ecuacion Black-Scholes (BS), y comprobaremos que la simulacion
proporciona mas informacion que la ecuacion BS (lo que es de esperarse, ya que la Ecuacién BS es solo un estimador puntual !)
La incertidumbre en el modelo proviene de la incertidumbre del precio final de la accién, el cual modelizaremos mediante dos métodos:

i) Generando trayectorias de precios mediante el Proceso Wiener Geométrico, como se realizé en un ejercicio anterior;
ii) Calculando el precio final por medio de la siguiente formula:

(m- %s 2 T-t)+N (0,1)s ~/T-t
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Las variables en la férmula y en el problema de valoracion son las siguientes:

|[Ecuacion (1) |

St =Precio final de la Accion

St=Precio actual de la Accion

[ = Crecimiento instantdneo del precio de la Accidn (tasa anual, continua compuesta)*
s = Volatilidad del precio de la Accién (tasa anual, continua compuesta)**

r = Tasa Libre de Riesgo (tasa anual, continua compuesta)

(T - t) = Plazo al Vencimiento (afios)

K = Precio de Ejercicio de la Opcién

* También llamada tendencia o deriva ("drift") *También llamada dispersién

Note que la Ecuacién (1) especifica basicamente que el precio sigue un crecimiento continuo proporcional al tiempo, de manera determinista,
aunado a una dispersion estocastica o aleatoria, proporcional a al raiz cuadrada del tiempo.

iNote que esta especificacion del modelo es la misma que para las trayectorias aleatorias generadas por el Proceso Wiener Geométrico!

NP

)
ﬂ Realice lo siguiente:
R

>

Método 1:

Utilice los pardmetros que se dan a continuacién para calcular 10,000 precios finales del precio final de la accién mediante la Ecuacién (1).
Llame a esta celda de salida "Precio Accion 1" (celda C11 de la Hoja "Opcién")

También recoja las 10,000 valoraciones de la opcién put en una salida que se llame "Precio Opcion 1" (celda C13 de la Hoja "Opcién")
Note que la valoracion (precio) actual de la opcion put (Pt) se calula en 2 pasos:



i) Con la formula usual que aplica al vencimiento (T) = |R. = max(K - S;,0) IEcuacic')n (2) | (celda C12 de la Hoja "Opcién)

il) Descontando el pago a la tasa libre de riesgo: P =PRe ra-y IEcuacic')n 3) I (celda C13 de la Hoja "Opcion™)
Utilice los siguientes Parametros:
Precio actual de la Accion (S): $ 24.00
Tasa libre de Riesgo (r): 5.35%
Plazo al Vencimiento (T): 1 Ao
Volatilidad precio Accién (V): 15.00% (¢, Se encuentra la opcion put dentro o fuera del dinero?)
Precio de ejercicio Opcioén (K): $ 20.00

Nota: 1 =r en el mundo riesgo-neutral en el que se valoran las opciones; esto es, la tasa de crecimiento instantdnea es la tasa libre de riesgo (ver Hull 1997)

Naturalmente, para calcular la Ecuacién (1) utilizamos la funcion RiskNormal(0,1) como variable de entrada. (celda C11 de la Hoja "Opcion™)

Método 2:

Utilice el modelo de generacion de trayectorias por el Proceso Wiener Geométrico para obtener 10,000 precios finales de la accién
y 10,000 valoraciones (precios) actuales de la opcion put. Utilice los mismos valores para la tendencia y volatilidad que en el método anterior.
Considere que s6lo hay 100 impactos al afio, por lo que N = 100 iteraciones por trayectoria y el paso de la simulacion = 1/100 (ver ejercicio "Trayectorias").
Nota: Puede copiar el modelo de trayectorias en la misma hoja "Opcidn" y referir los mismos parametros que se usaron en el Método 1.
Necesitara calcular los pagos al vencimiento de la opcidn put y descontarlos al igual que en el caso anterior, mediante las Ecuaciones 2y 3.
Llame "Precio Accion 2" a los 10,000 precios finales obtenidos mediante este método, y "Precio Opcidn 2" a las 10,000 valoraciones de la opcion put.
Como siempre, genere las distribuciones obtenidas (histogramas) tanto para el precio final de la accion como para el valor (precio) de la opcion put.

Conteste las siguientes prequntas:

1) ¢Como se comparan las distribuciones del precio final de la accidon y del valor (precio) de la opcién put obtenidos por ambos métodos ?
Para contestar mejor esta pregunta, superimponga los histogramas obtenidos por ambos métodos para realizar la comparacion.

2) ¢ Cual es la probabilidad de ejercer la opcién segun la férmula Black-Scholes? ¢Segun los resultados de la simulacion?
(La formula Black-Scholes para una opcién put se encuentra en la hoja "BS")

3) ¢,Cuanto deberiamos pagar hoy por la opcion put segun la formula Black-Scholes? ¢Segun los resultados de la simulaciéon?
4) ¢ Considera que este precio es realista? ¢Cuanto nos hace realmente ganar la opcion put la mayoria de las veces?
NOTA: Laformula BS proporciona un valor esperado (esto es, un promedio), pero en este caso de pagos no lineales un promedio no es

adecuado; tenemos que considerar, por ejemplo, la moda, provista por los datos de la simulacion.

5) ¢ Cual es la probabilidad que la opcién put nos haga ganar mas de $ 4 al momento de expiracion ?



6) ¢ Como obtenemos estas mismas conclusiones sin analizar los histogramas de pagos de la opcion?

7) De modo mas interesante, repita el ejercicio con los siguientes parametros:

Precio actual de la Accién (S): $ 24.00
Tasa libre de Riesgo (r): 5.35%
Plazo al Vencimiento (T): 1 Afio
Volatilidad precio Accion (V): | 50.00%
Precio de ejercicio Opcioén (K): $ 20.00

Esto es, variamos el valor de la volatilidad (asimismo podemos variar los otros pardmetros para realizar un analisis de sensibilidad por simulacion).

Responda las prequntas anteriores, vy en particular lo siquiente:

¢Como afecta el aumento de la volatilidad a la probabilidad de ejercer la opcion? ¢Cémo afecta al precio?
¢,Cudl es la probabilidad que la opcién put nos haga ganar mas de $207?
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Otras preqguntas a considerar:
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¢Cual es larelacion entre la Ecuacién 1y la ecuacién que especifica las trayectorias aleatorias segun el Proceso
Wiener Geométrico? (Ecuacién la)

Note que que la Ecuacidn la es una ecuacion diferencial que incluye un término aleatorio €t; esto es, dicha
ecuacion representa una Ecuacién Diferencial Estocastica (SDE), tema del siguiente capitulo).

La verdadera utilidad de la Simulaciéon de Monte Carlo se apreciara al valorar opciones mas complicadas, tales
como las Americanas y Exéticas, como veremos mas adelante.




