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RESUMEN.

La valoracion de la flexibilidad estratégica, en el analisis y seleccion de
proyectos de inversion, mediante Opciones Reales constituye, ultimamente, uno de los
aspectos mas relevantes de las finanzas empresariales. Las decisiones de Presupuesto de
Capital recogen distintos trabajos que reflejan el hecho de que los directivos suelen ser
conscientes de la existencia de opciones de crecimiento en los proyectos de inversion-
financiacion, aunque suelen desconocer los modelos normativos de valoraciéon que
proporciona la Teoria de Opciones. La metodologia y los modelos analiticos de
valoracion de opciones reales compuestas en proyectos de inversion suelen considerar
planteamientos algo simplificados, tanto en el proceso decisional del inversor como en la
consideracion de tasas de descuento y de volatilidades constantes. Las decisiones
contingentes del inversor durante el desarrollo del proyecto y la evolucién del mercado
alteran las caracteristicas de riesgo del mismo y no parece adecuado que tasas de
descuento y volatilidad puedan considerarse constantes. La complejidad analitica del
tratamiento conjunto de tasas de interés y de volatilidad variables aconsejan aplicar
métodos de simulacion del subyacente o valor del proyecto bajo condiciones de
variabilidad en dichos parametros. El primer objetivo de este trabajo es desarrollar una
metodologia para la valoracion de proyectos de inversidon con opciones reales en un
contexto de tasas de descuento variables. El segundo objetivo es obtener un modelo que
permita una investigacion posterior, de caracter empirico, sobre le comportamiento de los
directivos de las empresas cuando valoran proyectos de inversion con opciones reales de
crecimiento.



1. INTRODUCCION.

La literatura financiera referente a las decisiones de Presupuesto de Capital
recoge distintos trabajos que inducen a pensar que los directivos, como consecuencia de
su experiencia empresarial, suelen ser conscientes, de forma intuitiva, de la existencia
de opciones de crecimiento en los proyectos de inversion-financiacién que gestionan,
aunque, en muchos casos, no conocen los modelos de valoracién, de tipo normativo,
que proporciona la Teoria de Opciones (Dixit y Pindyck, 1994). De alguna manera estos
estudios vienen a corroborar una correspondencia entre la intuicion de los directivos y la
estructura formal de las opciones. Es decir, los responsables de las empresas parece que
piensan en términos de opciones sin tener forzosamente una formacion sobre valoracion
de opciones (Kemna, 1991 y Myers, 1987).

Si bien la técnica del DFC, producto de la sintesis de las proposiciones de la
Teoria de Modigliani-Miller y del modelo de equilibrio de activos financieros -CAPM-
desarrollado por Sharpe y Litner, ha sido un campo de indudable debate entre los
teoricos y practicos de las finanzas, en torno a su capacidad para evaluar los aspectos
estratégicos u opciones reales de los proyectos de inversion, (Hayes-Abernathy, 1980;
Hayes-Garvin, 1982), actualmente se considera que este método deberia seguir siendo el
criterio a aplicar en las decisiones de Presupuesto de Capital, pero que tiene que ser
ampliado con los Modelos de Valoracion de Opciones cuando se desea valorar la
flexibilidad estratégica de un proyecto de inversion-financiacion (Myers-1984).

La principal critica que recibe el criterio del VAN clésico es que el inversor
adopta su decision inicial de aceptacion/rechazo de la inversion bajo el supuesto de que
permanece pasivo frente a las situaciones reales que se le presentan durante la vida del
proyecto. En el mundo actual, las nuevas situaciones que se presentan a la empresa van
seguidas de nuevas decisiones en un intento de adaptacion a las mismas. No considerar
este hecho supone obviar el valor que aportan las posibilidades de actuacion que pueda
presentar un proyecto de inversion y que le permiten adaptarse mejor a la evolucion del
entorno.

Este debate en torno al criterio del VAN clasico dio paso a pensar en los
métodos de valoracién de opciones como alternativa para resolver los inconvenientes
anteriormente analizados, ya que, por una parte, permiten un tratamiento analitico de los
efectos asimétricos derivados de escenarios favorables frente a los desfavorables y, por

otra, resuelven el problema de la tasa de actualizacion adecuada para descontar flujos de



caja asumiendo, primero, la posibilidad crear carteras sintéticas con flujos de caja y
riesgo similares a la opcidn y, segundo, aplicando valoracion neutral al riesgo. De esta
manera el criterio VAN clasico se viene sustituyendo por el criterio VAN ampliado,
siendo este ultimo la suma del primero mas el valor de la cartera de opciones que
recogen el efecto estratégico, flexibilidad, asimetria o adaptabilidad del proyecto de

inversion, segun la siguiente expresion (Trigeorgis, 1993):

VAN (ampliado) = VAN (tradicional) N OR1 & OR2 & ... & ORE
Flexibilidad

Este tema constituye actualmente un campo de investigacion dentro de las
finanzas denominado Opciones Reales o Flexibilidad, al ser el activo subyacente un
activo real o proyecto de inversién-financiacion.

Sin embargo, la valoracion de las opciones reales de crecimiento, segun los
modelos de valoracion de opciones, también tiene dos limitaciones basicas, como son la
utilizacion de una tasa de interés libre de riesgo y una volatilidad constantes para todo el
horizonte temporal (Black-Scholes, 1973 y Trigeorgis, 1993). En un mundo financiero
como el actual, caracterizado por la existencia de tasas libres de riesgo que dan lugar a
ETTI variables nos lleva en este trabajo, como primera aproximacion al problema, a
considerar la valoracion de las opciones reales de crecimiento en un contexto de ETTI
variable aplicando una metodologia de la simulacion'.

El trabajo consta de las siguientes partes. En el apartado 2 se define el concepto
de opcion real de crecimiento o flexibilidad estratégica de un proyecto de inversion. En
el apartado 3 se define el modelo estocéstico de evolucion del activo subyacente (valor
del proyecto de inversion). En el punto 4 la metodologia y el algoritmo de simulacion.
Por ultimo, en el apartado 5 se procede a valorar la opcion de crecimiento y en el sexto

se desarrollan unos ejemplos numéricos.

' Si bien en este trabajo nos centraremos exclusivamente en el tratamiento de la tasa de descuento, el
hecho de que los proyectos de inversion presenten un riesgo cambiante a lo largo del tiempo,
consecuencia de las actuaciones del directivo sobre el propio proyecto y de la influencia del mercado,
requiere, de cara a dotar al proceso de valoracion de las opciones reales de un mayor realismo, que la
volatilidad de los flujos de caja se considere también variable.



2. LAS OPCIONES REALES DE CRECIMIENTO O FLEXIBILIDAD
ESTRATEGICA EN UN PROYECTO DE INVERSION.

Basicamente, una opcion call es un contrato que otorga el derecho (sin asumir
obligaciones) a su propietario a comprar un determinado activo (subyacente) a un precio
(precio de ejercicio) en un periodo de tiempo especificado (fecha de vencimiento). Por
analogia a las opciones financieras, las opciones estratégicas son aquellas que otorgan a
su propietario el derecho a invertir capital en activos productivos a un precio fijo y
predeterminado y en una fecha fija. La definicion anterior permite que la flexibilidad
estratégica de los proyectos u opciones reales puedan valorarse como una opcion call si
se realiza una adaptacion adecuada de las variables del proyecto de inversion a las
variables de la formula de Black-Scholes (Myers, 1977 y Kester 1984). En este caso, el
activo subyacente es el valor actual de los flujos de caja mas el valor de cualquier nueva
oportunidad de crecimiento esperado que provenga de la propiedad o utilizacién de los
activos (Kester, 1984), siendo el tiempo que resta hasta el momento que se mantiene
vigente esa oportunidad de inversion, el horizonte temporal de la opcion.

La posibilidad de que una inversion en un proyecto piloto posibilite sucesivas
inversiones de crecimiento en el futuro conduce al concepto de opciones reales de
crecimiento multiples o compuestas. Black-Scholes (1973) desarrolla la expresion
analitica para valorar una opciodn call y que tiene aplicacion en prouectos de inversion
con opciones de crecimiento. Geske (1979) desarrolla la formula que permite valorar las
oportunidades secuenciales en proyectos de inversidén, ya que la existencia de un
derecho de compra sobre una accion se considera como la compra de una opcion call
sobre las acciones de la empresa, donde las acciones, a su vez, son una opcion de
compra sobre el valor de los activos de una empresa, con precio de ejercicio el valor
nominal de las deudas en la fecha de vencimiento. Por tanto, estamos en presencia de
una opcion sobre una opcion u opcion compuesta europea que no paga dividendos.

Si bien el estudio de la flexibilidad de un proyecto de inversion se ha centrado
fundamentalmente en la evolucidn del activo subyacente (que es el valor actual de los
flujos de caja mas el valor de cualquier nueva oportunidad de crecimiento esperada), es
decir, en los flujos de caja del proyecto mas en las sucesivas opciones de crecimiento
que estén presentes en el mismo. Pero también existe la posibilidad de que en el
proyecto se genere un valor afiadido, derivado de la flexibilidad que se origina por

variaciones en la tasa de descuento, incluso en el supuesto de considerar proyectos que



cuentan con flujos de caja ciertos y conocidos a priori o que no tienen opciones reales
(Ingersoll-Ross, 1992 y Trigeorgis, 1996).

Por ultimo, en un proyecto con opciones reales y en un contexto de valoracion
neutral al riesgo, si los flujos de caja son inciertos y estan correlacionados con las tasas
de interés del mercado (y, por tanto, la rentabilidad del mercado), el coste de capital de
la empresa serd distinto de la tasa de interés de un activo libre de riesgo. Las
probabilidades neutrales al riesgo seran derivadas de los valores de mercado de los
flujos de caja y de la informacion de las tasas de interés, siendo por consiguiente
variables a lo largo del horizonte temporal, en tanto que dependen de las variaciones de

la ETTL

3. MODELO ESTOCASTICO PARA EL SUBYACENTE.

El modelo que permite calcular el valor que sigue el activo subyacente (valor del
proyecto de inversion), necesario para obtener el valor de la opcion correspondiente, es
un proceso de difusion denominado Movimiento Browniano Geométrico, con ecuacion

diferencial estocastica
d7V=m’t+o dzZ, (D

Donde r representa una tasa de interés libre de riesgo, o la volatilidad del subyacente
y Z; un proceso de Wiener estandard. En el presente trabajo se introducen
modificaciones a este modelo base y se proporciona una metodologia para calcular el
valor de la opcidon compuesta de crecimiento mediante simulacion. Permitiremos que la

tasa libre de riesgo r deje de ser constante para convertirse en funcion F(V,t ) de forma

que pueda incorporarse al modelo una estructura temporal de tipos de interés libres de
riesgo. Piénsese ahora en valorar una sucesion de opciones reales encadenadas en el
tiempo y constituyendo una opcion compuesta. El proceso analitico ofrece tal
complejidad que resulta mas rentable recurrir a técnicas de simulacion. Como veremos
en el proximo epigrafe, resulta factible simular trayectorias de un proceso que satisface

la expresion (1).

4. SIMULACION DE TRAYECTORIAS DEL SUBYACENTE.
Suponemos la existencia de k£ opciones reales que expiran en los instantes ¢,
t,...,lx, dentro del contexto de un proyecto de inversion con un horizonte temporal T.

Para una estimacion del valor esperado que dicha flexibilidad aportara al proyecto



utilizaremos la media aritmética de los valores aportados sobre una muestra
suficientemente grande de trayectorias simuladas del subyacente que en este caso sera
un proceso estocastico V' que representa el valor del proyecto en cada instante f.
Realmente utilizaremos los valores que el proceso estocastico alcanza en los k tiempos

de ejercicio de cada una de las opciones y el finalizar el proyecto.

4.1 Movimiento Browiano Geométrico.
El subyacente sigue un proceso estocastico con ecuacion diferencial (1). Esto
significa que la innovacion que se produce en el proceso durante un intervalo de tiempo

Tes tal que
r()=7-7)Ep(X @) (3)

donde X (T )es una variable aleatoria
1 2 2
N((M—EO )r,o r) 4)

La simulacion en este caso es sencilla y bastante rapida, lo que permite obtener
estimaciones bastante precisas del valor de la opcion compuesta. Se procedera de la
siguiente forma

1-Parai=1, 2,....k+1 calctlese T, = ¢, — ¢, , considerando que ty=0y txr1 =T
2- Para el nimero de trayectorias deseado se repite desde 2 hasta 4

3-Parai=1,2,.....,k+1 se simulan los valores X (ri) con distribucion N (‘“’nazfi )

4- Dado V) conocido, parai=1, 2,....,k+1 se calcula V(f,- )= V.. Exp(X (ti ))

4.2 Proceso de difusion con deriva variable.
El subyacente sigue un proceso de difusion capaz de incorporar una estructura

temporal de tipos de interés sin riesgo con ecuacion diferencial estocastica
dv
—= r(t)dt +odZ (5)
=
Sea
R()= [r(ehr (6)
La innovacion del proceso durante el intervalo (f -T,t ) es

v(e)=v(-7)Ep(x () (7)

siendo X (t ,T ) una variable aleatoria con distribucion



NGET)oT)  @®)
donde

G(.v)= RE)- Rt -7)- ;_azr )

En este caso el algoritmo de simulacion es bastante similar al proporcionado en 3.1.

1- Parai=1,2,...k+1, calctlese: 7, = ¢, - ¢,_,, G(tl.,rl.) considerando que tp =0y

tk+1 = T
2- Para el nimero de trayectorias deseado repitase desde 2 hasta 4.

3- Parai=1, 2,....k+1 simulense sendos valores X (ti T, )con distribucién normal

N(G(t,, T,)0°T )

4- Dado V) conocido, parai=1, 2,....,k+1 calculese V(ti )= V(tl._l YExp(X (tl.,rl. ).

5. ESTIMACION DEL VALOR DE LA OPCION DE CRECIMIENTO.

Simulada una trayectoria del subyacente, sera el valor alcanzado por éste en el
momento de expiracion de la opcidn quien determine si se ejerce o no dicha opcion de
crecer. Si la decision es no crecer, el valor de la opcidn es cero y si por el contrario se
ejerce, entonces el valor de la opcion en el instante final para esta trayectoria es la
diferencia entre el beneficio adicional obtenido a causa del crecimiento (tasa de
crecimiento multiplicado por el resultado final del subyacente) y el valor final de la
inversion adicional necesaria para la expansion del proyecto. Esta diferencia es una
variable aleatoria cuyo valor esperado, actualizado al instante inicial, es el valor de la
opcion de crecimiento. El valor final observado sobre un determinado nimero de
trayectorias simuladas constituye una muestra de una variable aleatoria. El objetivo es la
estimacion de la esperanza matematica de dicha variable aleatoria. Los principios
elementales de la inferencia estadistica nos dicen que la media muestral es el mejor
estimador y ademas (véase apéndice II), el calculo de intervalos de confianza permite
valorar el grado de aproximacion alcanzado y el tamafio muestral que seria necesario
para que el error de estimacion esté acotado por un valor predeterminado con
probabilidad también predeterminada. Por otra parte, la simulacion permite tamafios
muestrales muy elevados con costes muy pequefios que a lo sumo pueden traducirse en
minutos de tiempo de proceso del ordenador personal. Es evidente que lo que se ha

dicho para una opcidn puede aplicarse reiteradamente en varios instantes del horizonte



temporal para asi determinar el valor de una opcidon compuesta sin ninguna dificultad
adicional. De este modo podemos proporcionar el siguiente algoritmo para calcular el

valor de una opcidn de crecimiento multiple.

Algoritmo 5.1
1- Paral=1,2,..,n (tamafio muestral) repetir apartados 2 a 4

2- Se simula una trayectoria del proceso y se hace D, =0

3- Parai=1,2, ..., k (n°de Opciones) repetir 4 a 5.

4- Compruebe si la opcion es ejercida o no, segin la certeza deC, xV(tl.)> I,.

Siendo ¢ el tiempo de expiracidon de la opcion, C; la proporcion del subyacente
en la que el proyecto crecerd e /i el capital adicional que costard dicha
expansion.

5- Para cada opcion ejercida se calcula la diferencia

ValorActual (Cl. x V(T'))- ValorActual (I ; )

y se acumulan dichas diferencias en D;.

6- Se calcula la media aritmética y cuasi-varianza de los valores D, y el

correspondiente intervalo de confianza.

Nota: Los valores actuales se calculan descontando a tasa de interés continuo

utilizando tipos de interés sin riesgo en la deriva del proceso estocastico simulador

del subyacente.

La media aritmética es el estimador puntual del valor de la opcion multiple de
crecimiento.

El algoritmo también es valido para el caso de una sola opcion. Este algoritmo esta
formulado bajo el mismo supuesto que en Trigeorgis(1996) donde a pesar de enlazar
varios crecimientos del subyacente en una opciéon multiple éstos no se componen (segiin
el criterio de interés compuesto) sino cada crecimiento se aplica al subyacente inicial y
por separado. De este modo, el valor final de una trayectoria cualquiera del subyacente
mas una secuencia de dos opciones de crecimiento es
r(r)
vrx(+c,)
vr)x(+¢C,)
vI)x(1+¢)+v(@)x+C,)

y'(1)=

dependiendo de que no se ejerza ninguna uno o ambas de las opciones respectivamente.



Un enfoque mas realista deberia proponer un crecimiento, segun el siguiente
esquema:
v(r)
vr)x(+c,)
vr)x(+c,)
vr)x(+c)x(1+¢,)

V(r)=

Para este ultimo caso el algoritmo de valoracion de la opcion seria el siguiente

Algoritmo 5.2
1-Paral=1, 2, ..., n (tamafo muestral) repetir apartados 2 a 6.
2- Se simula una trayectoria del proceso. Hacer Crecimiento =1 y VactlnvAdic =0
3-Parai=1,2, ..., k (n°de Opciones) repetir apartados 4 a 5.
1- Compruebe si la opcion es ejercida o no segun la certeza de
C. x Crecimiento x V(ti )> I,.
Siendo ¢ el tiempo de expiracion de la opcion, Ci la proporcion del subyacente en la
que el proyecto crecera e [; el capital adicional que costara dicha expansion.
2- Sila opcidn es ejercida calculese

Crecimiento = Crecimiento x (1 +C, )
VactInvAdic = VactinvAdic + ValorInicial(I,)

3- Se calcula el beneficio actualizado generado por la opcidn en esa trayectoria
mediante la expresion

BAOP, = Valor]nicial((Crecimiento - l)x V(T))— VactinvAdic

4- Calculese la media aritmética y cuasi-varianza de los valores BAOP, y el

correspondiente intervalo de confianza.
6. EJEMPLOS.
6.1 Deriva y volatilidad constantes.

Las hipotesis iniciales sobre el subyacente son las mismas que fueron utilizadas
para la obtencion de la formula de Black-Scholes (1973); por consiguiente, en el caso de

una opcion simple, el método de simulacion proporcionard una estimacion del valor de

la opcidén que dicha férmula proporciona. La citada formula de B-S puede utilizarse



para comparar resultados. La figura 1 muestra la salida sobre hoja Excel del
correspondiente macro en VB aplicando los algoritmo 4.1 y 5.1 para la simulacion de
trayectorias y para la estimacion del valor de una opcidn simple cuyas caracteristicas se
reflejan en B6:D6. En el rango G6:16 aparece el estimador del valor de la opcion y el
intervalo de confianza al 95% en F25 aparece el valor calculado mediante B-S. El
tamafio de muestra necesario para alcanzar una cota de error en torno al 2% se realiza en
el rango B10:D14 (véase apéndice II) utilizando una premuestra de tamafio 10.000 los
objetivos realmente alcanzados con la muestra definitiva aparecen en el rango G10:114.
El tiempo de proceso en un Pentium III a 800 Mhz ha sido de 14,5 segundos. La tasa

libre de riesgo (C2) es la media anual equivalente de la ETTI usada posteriormente

(figuras 3y 4)

Figura 1
E3 Microsoft Excel - Calculo de opciones mediante simulacién Quitando interaccién
J frchivo Edicién Wer Insertar Eormato Herramientas Datos Yepktana ¢ Stat_FPG ;Iiliﬂ
o EG ERY [{BRC o o (&= a8l & e - DRI,
| e o N s EEEEFeam R EE A bR B AEE E|S
J24 =l =
B c D E F | G H [ =
1 VO Mu Sigma T Datos del subyacente
2 1000 0,076 0,25 15 |
3
4 Caracteristicas de la Opcidn Resultado
5 |Vencimiento |Crecimiento |Invers. Adic. |N* Simulac. nopc Li Valor Ope. Ls
6 7 0,5 500 65000 1 228,32983 | 232,91633 | 237,50282
7
8
9
| 10 | Tamario de muestra necesario para Cotas de error alcanzadas con
11 | alcanzar las cotas de error propuestas | ©Opcion Simple Deriva y el tamafio muestral dado
12 Relativo Absoluto Volatilidad constantes Relativo Absoluto
13 Cota de error 2,00% 4,6583265 Cota de Erro 1,97% 4,5864928
14 |n Necesarios 59574
15
| 16 | Prueba mediante formula de B-S
117 | Crecim™0 |Vencimiento |Precio Ejerc.
| 18 | 500 7 500
119 | zi z2
| 20 | 1,1350273 | 0,4735895
21| -
| 22 | Black-Scholes
| 23 | 235,5652845
N.J{d 3 ?\n\lrl‘sl Joc1 fose foce £053 £oca £ Hajas / 1l Ijlj
Listn 1 ) o

@inicio || @ 151 (1) ¥ BE B8 || “aMis documentos | =) vaLORACIGN DE OFCL.| [ Microsot Excel €. #bicroscitVisual Basic .| [BIRI @Er@D € 101

La figura 2 muestra el valor estimado para la opcion compuesta de aquellas tres
opciones simples cuyas caracteristicas se recogen en el rango B6:D8. El radio del
intervalo de confianza es de 11,24 u.m. que representa una cota de error relativo en
torno al 2% aproximadamente (al 95% de confianza) para la estimacion de 541,50 u.m.

del valor de esta opcion multiple. Obviamente la formula B-S no es aplicable al. En C14

10



se muestra el tamafio muestral necesario para alcanzar la precision fijada en C13 y D13
(Cota de error absoluto o radio del intervalo y cota de error relativo correspondiente) lo
cual proporciona una vision del nimero de trayectorias que se necesitan simular para
alcanzar determinados niveles de precision en la estimacion del valor de la opcion. Se
ha hecho una simulacion previa de tamafio 10000 esta primera muestra ha servido para
determinar un tamafio muestral definitivo de 290.000. La precisiéon que se estima ha
sido finalmente alcanzada se muestra en G10:114. El tiempo de proceso en un Pentium

IIT a 800 Mhz ha sido de 45,5 segundos. En B17:H24 se muestran los resultados

obtenidos utilizando la metodologia de Trigeorgis(1996).

Figura 2
E3 Microsoft Excel - Calculo de opciones mediante simulacién Quitando interaccién
J Archivo Edicién ver Insertar Formato Herramientas Datos Yeptana ?  Stat_FPG ;Iiliﬂ
o EE EGRY (i BRC|o - o [@ = A 4l 5[l & o - DR O,
| aria oL Nk s |E=E=EF e m e oA a8 naE E @
125 4| =
B c D E F | G H I J 5
1 Vo Mu Sigma T Datos del subyacente
2 1000 0,076 0,25 15 |
3
4 Opciones Resultado
5 |Vencimiento |Crecimiento |Invers. Adic. |N°® Simulac. nopc Li Valor Opc. Ls
6 7 0,5 500 60000 3 530,26073 | 541,499518 | 552,738306
7 8 0,3 500
8 1 04 500
9
| 10| Tamafio de muestra necesario para Cotas de error alcanzadas con
alcanzar las cotas de error propuestas . el tamafic muestral dado
Relativo Absoluto Op(.:IOI'I compL.u.esta Relativo Ahsoluto
Cotade error| 2,00% | 10,6299904 | DerivayVolatilidad | e ge Frrol ™ 2 08% | 11,2387881
n Necesario5 64985 constantes

Salida de Vaflor

SISy R =aaaaaaaa
[SUAN N ] OO W~ R =

Opciones Resultado
Nombre Afio Capital | Porcentaje |

Crecer 7 500 50,00% Van tradicional = 1000,00 -

21 Crecer 8 500 30,00% Van ampliado = 1542,53

Crecer 1 500 40,00%

Valor de la Flexibilidad 54253

24 Porcentaje = 54 .25
|<?§p [\ 051 oc1 fosz foce fos3 foc3 £ Hojas /1 1l |>||j
Listo 1 o

@inicio || @ 151 (1) ¥ BE B8 || “aMis documentos | =) veLORACION DE OPCL.| [ Microsoh Excel -€._ | #MicroscitVisua Basic .| QIR @E1@ % 1020

6.2 Deriva variable siguiendo una ETTI

El subyacente ahora es un proceso de difusion del tipo Browniano Geométrico,
pero la tasa libre de riesgo no es constante sino que obedece la estructura temporal de

tipos de interés de tipo parabodlico que se muestra en el grafico 1, y que esta definida
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mediante la ecuacidén r(t)=0,01+0,0158t—0,0007t2. El algoritmo de simulacion

utilizado es el que se especifica en el epigrafe 4.2.

Grafico 1: ETTI
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La figura 3 muestra el valor 203,07 (en G6) de la opcion simple cuyas
caracteristicas pueden encontrase en A6:C6. La cota de error relativo es
aproximadamente 2% con un nivel de confianza del 95%. Para alcanzar estos niveles de
precision ha sido necesaria una muestra simulada de 150.000 trayectorias con un tiempo
de proceso de 31,5 seg.. Los resultados para el caso de tres opciones simples se
muestran en la figura 4. Las caracteristicas de las tres opciones pueden verse en A4:C8
y el valor de la opcidn compuesta por estas tres es 488,63 (en G6). Estimacion que
también posee una precision aproximada del 2% (nivel de confianza del 95%) y que se
ha conseguido mediante una muestra de tamafio 80.000 con un tiempo de proceso de
aproximadamente 57 segundos. Los tamafios de muestra necesarios han sido calculados
en una etapa previa mediante sendas muestras simuladas de tamafio 10.000 que han
servido para hacer una primera estimacion de la dispersion (véase apéndice II). Se han

utilizado los algoritmos 5.1 y 4.2 en ambos casos
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Las figuras 5 y 6 muestran los resultados correlativos a los expuestos en las figuras 2 y
4 respectivamente, pero utilizando el algoritmo 5.2 para la valoracion de la opcidn.
Como puede apreciarse se obtiene una valoracion netamente superior en este ultimo

caso. Los tiempos de proceso utilizados fueron de 32 y 44 segundos respectivamente
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APENDICE I

Presentamos En este apéndice una breve descripcion del calculo integral de ito
necesario para justificar la metodologia de simulacion de trayectorias descrita en los
apartados 4.1 a 4.4.
1.- Lema de ito.

Dado un proceso estocastico con ecuacion diferencial
dX = u( X,t Wt +o(X,t )z (20)
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el lema de Ito permite conocer la ecuacion diferencial estocdstica asociada con procesos

que se obtienen como una funcién de X'y de 7. En concreto si ¥ = Y(X,7) entonces el

nuevo proceso verifica la ecuacion diferencial estocastica, Kao(1996)

dy = (Y, + Y, u(X,r)+ %YX’on (X,t))dt +Y,0(x, 04z 21)
Si en particular X es un proceso de Wiener estandar (u=0y o= 1 en (20)), la ecuacion
(21) queda reducida a
dY = (Yt + %YZZ )dt +Y,dZ (22)
Utilizando (22), no es dificil comprobar que la ecuacion diferencial
dY = uYdt + oYdZ (23)
tiene solucion general
Y(r)= Exp{( - %oz )t +0Z(t)+ c} (24)

Imponiendo la condicién inicial Y(0)=Y, y teniendo en cuenta que Z(0)=0 se tiene

finalmente que
Y(r)= Y(O)Exp{( - %02 )z + aZ(t)} (25)
integrando la ecuacion diferencial en el intervalo de tiempo (t - r,t) se obtiene
Y()=v( —T)Exp{( u- %az )17 + GZ(r)} (25)

Teniendo en cuenta que Z(t)es un proceso de Wiener estandar, y que por tanto
tiene la distribucion N (0,17 ), resulta inmediato que X = (M - ;—0 ? )t +0Z posee la
distribucion

N((u—;—oz )t,ozt) (26)

y que (25) puede escribirse de la siguiente forma
Y(e)= (e -7)Exp(X () 27)
Expresion que ha sido utilizada como base del algoritmo de simulacion en 4.1,

aprovechando la propiedad de incrementos independientes de Z y consecuentemente de

X.
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De forma andloga puede comprobarse que la solucion general de la ecuacion
diferencial

dY = Yr(t )t + YodZ (28)

tiene solucion general

Y()= Exp{(R(t)—%ozt) +0Z(t)+ C} (29)
donde

R(t)=j'r(u)du (30)

0

Imponiendo la condicion inicial Y(0) = Y se obtiene
Y(r)= YOExp{(R(t)— %ozt) +oZ(t)} (31)

E integrando en el intervalo(t - 7,7)
()= (t _T)Exp{R(t)_ R-7)- éazr e AZ(T)} (32)
De forma analoga a como se procedié anteriormente se puede hacer
X(t,r)=R(t)—R(t—r)—%UZHGAZ(r) (33)

y escribir (32) como

Y(t)=v(-7)Exp(x (7)) (34)
Expresion que es la base del algoritmo de simulacion expuesto en 4.2 aprovechando la
propiedad de incrementos independientes de Z y que es heredada por X con una

adecuada seleccion de los intervalos de tiempo.

APENDICE 11
Los tamanos de muestras simuladas son tan elevados que debido al Teorema

Central del Limite, puede considerarse sin lugar a dudas que
(37)

M — N(0,1)

donde u es el valor de la opcidon que pretendemos estimar; S y n son la desviacion tipica
y el tamafio de la muestra respectivamente. Esto nos permite, Herrerias y Palacios

(1995), calcular el siguiente intervalo de confianza para n
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Jn Jn

siendo Z; el cuantil 1- /2 de la distribucion Normal estandar. Dicho intervalo puede

P(f—Zoi<u<f+Zoi)=l—a (38)

escribirse alternativamente en la siguiente forma

P(|f-,u|<zoi)=1-a (39)

9

poniendo de manifiesto que el error absoluto de estimacion (mediante la media de la

muestra) sera con probabilidad 1- a inferior a la cota

S
=Z —— (40
e=2, - (40)

Si ahora utilizamos una muestra previa para obtener una primera aproximacion de la

dispersion S se puede despejar n en funcion de e

n=(ZOS) (41

e

Expresion que permite calcular aproximadamente el tamafio de muestra necesario para
que la cota de error alcance unos niveles prefijados. La cota de error relativo se calcula

obviamente como

x100  (42)

V=

=

y el error absoluto que corresponde a un r dado es también obviamente

rxXx

e =
100

(43)

Con lo cual fijada, por ejemplo, en 1% la cota de error relativo, con la muestra previa,
puede calcularse la cota de error absoluto mediante (43) y a continuacién el tamafo de
muestra necesario mediante (41). Los valores de la media y desviacion tipica de la
muestra definitiva permitiran, usando (40) y (42) calcular los grados de precisiéon

realmente alcanzados.
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