LISTADO DE EJERCICIOS 
Tendrá que cambiar las fórmulas para usar el utilitario Simula4.0

1- UTILIZANDO LA FORMULA DE BLACK SHOLES DE CALLS

Abra el archivo Formula.xls y analice la fórumula de valuación de Black Sholes. Value una opción de compra de acciones a $ 100 en un plazo de 3 años, donde la volatilidad anual es de 30%, la tasa libre de riesgo es de 6% y el precio actual del activo es de $ 65. Cambie los parámetros.
2- VALUACION DE STOCK OPTIONS

Value un paquete de opciones hacia el personal de una firma, que posee opciones a comprar 80.34 millones de acciones a un precio de ejercicio promedio de $ 27.76, siendo que la volatilidad es de 85%, la tasa libre de riesgo de 6%, el plazo de maduración promedio es de 7.74 años y el precio actual de la acción de $ 49.

3- VALUANDO UNA OPCION DE EXPANSION SIMPLE POR FORMULA DE BLACK SHOLES

Utilice la planilla de Formula.xls para analizar al conveniencia de invertir en el proyecto Marc I en vista de las oportunidades que plantea el proyecto Marc II. Analivce la valuación del proyecto inicial, y los inputs y supuestos que necesita pata valuar la segunda etapa del proyecto.

4- UTILIZANDO MODELOS DE SIMULACION PARA INYECTAR RIESGO EN VALUACION POR FLUJO DE FONDOS LIBRE

Abra la planilla Simulación.xls y proceda a hacer aleatorias las siguiente variables:

· tasa de crecimiento de mercado

· participación de la empresa en el mercado
· costos operativos como % de ventas.
· requerimientos de capital de trabajo
· tasa libre de riesgo

· crecimiento perpetuo

Corra un proceso montecarlo de 2500 iteraciones, y analice los resultados.

5- DETERMINACION DE PROBABILIDADES NEUTRALES AL RIESGO PARA VALUACION DE ACTIVOS CONTINGENTES.

Abra la planilla Penelope.xls, y evalué los pasos que debe seguir para transformar una valuación en tiempo continuo en una de tiempo discreto.
6- UNA OPCION DE ESPERA (BASADO EN TRIGEORGIS 1995)*

La tasa libre de riesgo es 8%. Podemos construir una planta ahora a un costo de $ 104 millones y obtener un flujo de fondos esperado descontado (por una tasa que refleje apropiadamente el riesgo del proyecto) de $ 100 millones. Los ingresos comienzan en 12 meses de iniciado el proyecto. Por consiguiente el valor presente neto del proyecto es de $ -4 millones y el proyecto no parece atractivo. Supongamos que el valor del proyecto tiene una volatilidad de 60% anual y podemos esperar un periodo de doce meses para invertir en el proyecto. Cual es el valor de la opcion? Suponga que el costo del proyecto crece a la tasa libre de riesgo.

El archivo de trabajo se encuentra con el nombre de Postpone.xls. Sea V= valor del proyecto en doce meses. En consecuencia el valor de la opcion de espera es:

=max(0, V – e0.08 * 104)

Esto es asi debido a que invertiremos en doce meses si y solo si el valor del proyecto excede el costo (que en doce meses sera de e0.08 * 104). Procedemos de la siguiente manera:

Paso 1: Ingresamos los parametros necesarios en A5-E5.

Paso 2: En F5 ingresamos una variable normal estandar con la formula:

=RISKNormal (0,1)

Paso 3: En G5 utilizamos el crecimiento lognormal para computar valores del activo en doce meses con la formula:

=B5*EXP((A5-0.5*E5^2) + F5* E5)

Paso 4: En H5 utilizamos la formula de valor final de la opcion de espera expuesta previamente, ingresando el calculo:

=MAX(0, G5-C5*EXP(A5))

Paso 5: Descontamos al inicio el valor esperado de los cash flows de la opcion utilizando la tasa libre de riesgo en celda I5 con la formula:

=EXP((-A5)*H5)

Paso 6: Hacemos I5 como celda de output para obtener el resultado de la valuacion. De esta manera observamos que la opcion de espera mejora nuestra posicion en $ 26.14 millones (22.14 – (-4)) relativamente a la situacion inicial donde no contabamos con la opcion de espera.

7- VALUANDO UNA OPCION DE EXPANSION*

Modificamos ahora el ejemplo anterior para mostrar como evaluar una opcion de expansion del proyecto.

Supongamos que poseemos la opcion de invertir $ 40 millones en doce meses en una expansion a la planta que incrementa el valor del proyecto en un 50% sobre el observado en ese momento. Valorice esta opcion de expansion con el archivo Expand.xls. Procedemos de la siguiente manera:

Paso 1: En A5:E5 y J5:K5 ingresamos los parametros relevantes para el problema.

Paso 2: En la celda F5 ingresamos una variable aleatoria normal estandar:

= RISKNormal (0,1)

Esto nos posibilitara generar posibles valores para el proyecto en 12 meses desde ahora.

Paso 3: En la celda G5 generamos los posibles valores que puede adoptar el proyecto en un plazo de 12 meses desde ahora con la formula:

= B5*EXP((A5 – 0.5*E5^2) + F5*E5)

Paso 4: Notese que si se escoge expandir la planta, el cash flow en doce meses sera de:

1.5*(valor en doce meses) – 40

Si escogemos no expandirnos, el cash flow en doce meses sera simplemente igual al valor del proyecto. En consecuencia en H5 computamos nuestro cash flow en doce meses con la formula:

=MAX ((1.5+K5)*G5-J5, G5)

Paso 5: En la celda I5 computamos el valor descontado del cash flow esperado con la formula:

 =EXP((-A5)*H5) – C5

Paso 6: Seleccionamos ahora la celda I5 como Output. Luego de correr 900 iteraciones observamos que la opcion de expansion valoriza el proyecto en $ 14.08 millones. De esta manera observamos que la  situacion relativa al proyecto inicial mejora en $ 18.08 millones.

8- UNA OPCION DE ABANDONO*

Un activo vale actualmente $ 553.000 y tiene una volatilidad estimada de 28%. La tasa libre de riesgo es de 5%. Dentro de 12 meses puedo vender el activo por un valor de $500.000, Cuanto vale esta opcion?

Sea V= el valor del activo dentro de 12 meses. En consecuencia, dentro de ese periodo la opcion tiene un payoff de:

Max (0, $ 500.000 – V)  

Si permitimos que el activo crezca por 12 meses a la tasa libre de riesgo con volatilidad dada, y tomamos el valor descontado de la formula anterior como celda de output, entonces la media o valor esperado de la celda de Output representara el valor de la opcion de abandono. El trabajo se realiza con el archivo Abandonment.xls, y se procede de la siguiente manera:

Paso 1: En D4 ingresamos una variable normal estandarizada con media 0 y volatilidad 1 a traves de la funcion:

=RISKNormal (0,1)

Paso 2: En E4 generamos el valor del activo a 12 meses utilizando una variable lognormal aleatoria. La formula es:

=C4*EXP((A4-0.5*B4^2)+B4*D4)

Paso 3: En F4 explotamos lo que sabemos por formula del valor final de los cash flows de la opcion dentro de 12 meses con la formula:

=If(E4<C2,C2-E4,0)

Paso 4: En la celda G4 computamos el valor descontado dela media de los cash flows de la opcion con la formula:

=EXP(-A4)*F4.

Paso 5: Despues de elegir G4 como celda de output, encontramos que la opcion tiene un valor de $ 34,093.

9- VALUANDO UNA OPCION AMERICANA CON ARBOLES BINOMIALES*

No se puede utilizar simulacion como sen ha estado haciendo para valorizar opciones americanas porque a los efectos de evaluar el valor presente del cash flow de la opcion se debe incorporar la posibilidad de ejercicio temprano. Las opciones americanas se valorizan generalmente con arboles binomiales. Dividimos la duracion del periodo de vigencia en periodos mas cortos (usualmente meses o semanas). Durante cada periodo de tiempo el precio del activo se incrementa en un factor de u o disminuye en un factor de d=1/u. Sea t el periodo de tiempo consierado (tomado como año /cantidad de periodos y con ( considerado en forma anual). La probabilidad de un incremento en el precio del activo es escogida en linea con u y d de manera tal que el activo crezca a la tasa libre de riesgo r (valuacion por riesgo neutral). Hacemos que la posibilidad de una disminucion es q=1-p.  Para asegurarnos que nuestro arbol tenga una media y volatilidad consistente con la tasa de crecimiento y la volatilidad por unidad de tiempo de un activo que sigue una distribucion lognormal con parametros r y ( debemos elegir u, d, a y p de la siguiente manera.

u= e(*((t)
d= 1/u

a= er*t
p= (a-d)/(u-d)

q= 1-p

Construimos el arbol en el archivo American.xls. Evaluamos el precio de un put americano con:

Precio corriente del activo: 
$ 50

Precio de ejercicio:

$ 50

Tasa anual libre de riesgo:
10%

Volatilidad anual:

40%

t=un mes:


.083 = (1/12)

Todos estos datos mas las definiciones previas de u, d, a, q, y p son inputs en el rango A1:B13 de la planilla de calculo. Se han rotulados los rangos para hacer el arbol mas facil de explicar. 

El arbol para el precio del activo

Empezamos por determinar los posibles valores que puede tener el precio del activo en los proximos cinco meses. La columna B tiene el precio actual (0), la C el precio en un mes, etc.

Paso 1: Ingrese el precio actual ($50) en B16 con la formula:

=B3

Paso 2: Copiando 

=u*B16

de C16 a D16:G16 obtenemos el precio por mes cuando ha sido creciente en todo su recorrido.

Paso 3: Para calcular todos los otros precios notese que en cada columna, al movernos hacia abajo, implica que el precio ha sido multiplicado por un factor (d/u), es decir una disminucion. Notese tambien que para el mes X existen X+1 precios posibles. Esto nos permite calcular todos los precios al copiar desde C17 hasta C17:G21 la formula:

=If ($A17<=C$15,(d/u)*C16,”-“)

Al movernos hacia abajo en cada columna, los precios son multiplicados por por d/u. De la misma manera, la formula coloca un “-“ donde no existe un precio.

La estrategia optima de decision

Ahora nos movemos hacia atrás para encontrar el valor de un put americano. Recuerdese, en cada nodo el valor del put es igual al valor esperado de los cash flows futuros del mismo.

Paso 4: En el mes cinco, la opcion vale el maximo entre la diferencia del precio de ejercicio y el precio del activo o cero. En consecuencia ingresamos:

=MAX (0, $B$4 – G16)

en la celda G24 y copiamos esta formula hacia abajo hasta G29. 

Paso 5: En el mes 4 (y en todos los previos) el valor de la opcion en cada nodo es 

Maximo(valor de ejercicio actual, (1/(1+(.1/12)))*(p*(valor de la opcion por movimiento hacia arriba) + q*(valor de la opcion por movimiento hacia abajo)

Por ejemplo, en F28 el valor de la opcion es

MAX(50-31.50,(1/(10083)*(.5078($14.64)+.493*(21.93))= $ 18.50

Dado que el maximo valor para la opcion se obtiene del ejercicio, si llegamos a ese nodo (ese precio del activo subyacente) se debe ejercer la opcion anticipadamente (no esperar hasta el mes 5). En el nodo F26 el maximo se obtiene manteniendo viva la opcion, por lo que no se ejerce (se espera). Para implementar este procedimiento de decision ingresamos en la celda F24 la formula:

=If($A24<=F$23,MAX($B$4 –F16,(1/(1+r_*t))*(p*G24+(1-p)*G25)),”-“)

Copiando esta formula a B24:F29 generamos valores de opciones para todos los precios posibles del activo subyacente entre los mese 1-4 y colocamos “-“ en toda celda que no posea precios. En la celda B24 encontramos que el valor estimado del put asciende a $4.49. Este valor es una aproximacion al valor del put. En la medida que t es mas chico (el espacio T se divide en mayor numero de periodos), el precio convergera al verdadero precio en la medida que el activo siga una distribucion lognormal. 

Del analisis de la estrategia de decision optima, se observa que en la medida que la opcion se encuentra mas “in the money” mas conveniente sera el ejercicio temprano. 

* FUENTE: FINANCIAL MODELLING BY WINSTON

