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Simulación de Monte-Carlo

a) Introducción:

Para fijar ideas vamos a tomar como ejemplo un call europeo estandar. A pesar de que podemos valuarlo con B-S, nos sirve de ejemplo para introducir nuevas ideas.

Valuar un call implica evaluar:
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(1)

Para aproximar este valor esperado por simulación, debemos generar una serie de precios terminales ST1, ST2,……….., STn-1, STn, donde n representa el numero de replicaciones de simulación que deseamos realizar.

STi  puede ser generado por la fórmula:
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 (2)

(Esta expresión la demostraremos en clase)

Luego calculamos (1) para cada replicación, y promediamos sobre todas las replicaciones para obtener una estimación de la opción:
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Este estimador estima la media muestral sobre un número n de replicaciones independientes de payoffs decontados. Para valores grandes de n , el error de
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  esta aproximadamente distribuido en forma normal con varianza σC2/n, en donde σC2 =Var(Ci)

Podemos estimar la varianza usando la varianza muestral:
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y podremos elegir un intervalo de confianza (1-α) como 
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Es obvio que cuanto mayor elijamos n, mejor estimaremos el valor real de la opción. El mismo procedimiento podra ser realizado con un put europeo, desde ya.

Ya estamos en condiciones de discutir ventajas y desventajas entre el método del árbol binomial y la simulación de Monte-Carlo:

1) Simulación trabaja directamente con el modelo continuo lognormal y no necesita una discretizacion como en el caso de los árboles binomiales.

2) Los precios hallados mediante simulación son valores estadísticos estimados y pueden aplicarse las reglas de la estadística a ellos, por ejemplo podemos obtener intervalos de confianza.

3) Si ambos métodos son aplicables, el método binomial requiere de mucho menor tiempo de máquina.

Un punto a mencionar: los principales problemas en que la simulación de Monte-Carlo no es fácil de aplicar es para opciones americanas, pues no sabemos cuando la opción se va a ejercer, luego no podemos determinar el tiempo final T.

b) Opciones camino-dependientes:

Una opción de este tipo depende del camino recorrido por el ‘underlying’ . En una simulación podemos dividir el tiempo total T en ‘m’ incrementos de longitud Δt = T/m y generar el camino:

S0 , S Δt , S 2Δt ,………., S (m-1) Δ t , S m Δ t = ST 

(3)

que aproxima el camino temporal continuo de los precios del ‘underlying’ .

Para generar el precio de la acción (k+1) a partir del precio en k, usaremos la fórmula:
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Opciones con barreras:

Tomemos por ejemplo una opción down & in. Dado un camino como el (3), podemos valuar el payoff del camino de la siguiente manera. Primero debemos chequear si el camino  ha cruzado la barrera,o sea:

Min(S0 , S Δt , S 2Δt ,………., S (m-1) Δ t , ST) ≤ B

Si esta fue cruzada, el pago es simplemente max(0, ST -K), caso contrario, 0. Repetimos esto sobre n caminos y promediamos.

Lookback options:

Un lookback call paga a su madurez: 
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Y un lookback put realiza un pago de : 
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Se valuan mediante simulación de Montecarlo de la misma manera que vimos antes.

c) Opciones sobre multiples activos

Otro tipo de opciones exóticas bastante comunes son las opciones cuyos pagos dependen de varios activos. Algunos ejemplos (daremos la lista para calls) son:

· Opción sobre el máximo:
max[ 0, max(S1,S2) – K ]

· Opción spread:

max[ 0, (S2-S1) – K ]

· Opción de portfolio:

max[ 0, (n1S1 + n2S2) – K ]

· Opción de doble ejercicio:
max[ 0 ,  S1 -K1 , S2 – K2 ]

Una opción spread con K = 0 se conoce también como una opción de “intercambio”, pues permite a su poseedor intercambiar el activo 1 por el 2. Estas opciones ya existen hace algunos años en el mercado OTC, y recientemente aparecieron algunas versiones en mercados de valores. Por ejemplo en 1994 NYMEX empezo a ofrecer opciones sobre el “crack” spread (la diferencia entre el petroleo crudo y el refinado).

Supongamos que deseemos valuar opciones que dependan únicamente de los precios terminales:
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Todo lo que debemos hacer es generar muestras de estos valores terminales, calcular para ellos el pago de la opción, descontar, y promediar sobre múltiples muestras. No requerimos de nuevas ideas si los activos se comportan en forma independiente:
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Sin embargo los activos están generalmente correlacionados, y capturar dicha correlacion es parte importante al valuar este tipo de opciones.

Empecemos con 2 activos. Para simular un paso de tiempo, necesitamos generar un par de variables normalmente distribuidas (v.n.d.), X1 y X2, que tengan la deseada correlación ρ . Si empezamos con dos v.n.d. independientes, Z1 y Z2, definimos:

X1 = Z1
X2 = ρZ1 + Z2√(1- ρ2) 

(X1 , ) tienen la deseada distribución. En particular, X1  y  X2 estan normalmente distribuidos pues son transformaciones lineales de v.n.d. Obviamente X1 es estandar; para  X2 demuestren:

i) E(X2) = 0

ii) Var(X2) = 1

iii) Cov(X1,X2) = ρ                como era requerido.    (4)

De la misma manera que obtuvimos (X1,X2) a través de una transformación lineal de (Z1,Z2), la idea se generaliza para k activos. Si las correlaciones entre ellos estan descriptas por la matriz de correlaciones:


[image: image12.wmf]ú

ú

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ê

ê

ë

é

=

1

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

1

.

.

1

2

1

21

1

12

k

k

k

r

r

r

r

r

ρ


Debemos hallar coeficientes Aij , con  i,j = 1, ……. , k tal que:
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y obtener las deseadas varianzas y correlaciones. Una vez generados los Xi’s obtenemos valoresde los activos a tiempo T, a través de:
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Luego obtenemos el pago final para la opción, descontamos, y promediamos sobre múltiples simulaciones.  

Trabajo Practico voluntario Nro.2

1) Demuestren lo de las correlaciones visto en la página anterior.

2) Valuen una opción hecha a medida para un usuario que posee activos de Telefonica y quisiera tener la posibilidad de intercambiarlos por una cantidad equivalente de Telecom dentro de 3 meses, sin tener que pagar un peso. Asuman la tasa libre de riesgo en 6%. Obtengan la correlación entre Telecom (TECO2) y Telefónica (TEAR2), y sus desviaciones estandar a partir de una serie histórica de 5 años obtenida deBloomberg , o algún otro servicio informativo.

3) El pago final de una opción asiática depende del precio promedio del activo subyacente sobre determinado período, en vez del precio terminal. Consideren una opción asiática co pago final igual a:
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en donde t1, t2, ……. , t20  son los últimos 20 precios de cierre delactivo durante  la vida de la opción. Fijen  So=50 , K=50 , σ = 0.30 , r = 0.05 , T=0.25. Asuman 252 días laborales y valuen la opción por simulación.
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