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1. OBJETIVOSDEL TRABAJO

El propdsito del siguiente trabajo consiste en presentar una metodologia para el andlisis de
valuacién de activos reales con opciones estratégicas. Se realizard una exposicion de los pasos a
seguir para resolver opciones reales con la aplicacion de rgjillas estratégicas. El trabajo sigue el
planteo presentado por Mun (2006), haciendo hincapié en cuestiones inherentes a la resolucion
del modelo, tratando de clarificar aspectos matematicos comunes en la resolucion de este tipo de
problemas y con algun grado de esfuerzo tendiente a captar sus ‘aspectos intuitivos .

Este trabajo forma parte del Proyecto de Investigacién con acreditacién externa: ‘Concebir y desarrollar un manual
integral de evaluacién econémico-financiera de proyectos de inversion en activos reales, desde la 6ptica de inver-
sores privados, que responda a enfoques moder nos, informatizados y de especial aplicacion a pequefiasy medianas
empresas de Argentina’. El Grupo de Investigacion esta integrado por: Fabio Rotstein (director), Juan |. Esandi,
Gaston S. Milanesi, René D. Perotti e Ignacio Troccoli. El presente trabajo fue totalmente financiado por la Univer-
sidad Nacional del Sur, Bahia Blanca, Argentina. Queremos destacar la participacion especia de la Lic. Anahi E.
Briozzo.
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La presentacion tiene un fin didactico. Se procura facilitar la comprension de un tema el que
los estudiantes generalmente encuentran dificultades debido a uso de complejas herramientas
mateméticas y estadisticas. A menudo, e esfuerzo por seguir desarrollos formales relega a un
segundo plano, cuestiones fundamental es relacionadas con el enfoque propio de las finanzas.

Ademas de conformar una propuesta didéactica, se persigue un fin practico, intentando aentar
una prudente adopcion del enfoque en la resolucion de problemas de empresas a través de la
exposicion detallada de los pasos a seguir para su aplicacion. La aplicabilidad de la técnica re-
presenta un incentivo adicional para € alumno, y por lo tanto, un herramienta practica refuerza
la efectividad de |a propuesta didactica, al renovar |as expectativas por parte de quien se dispone
a asignar tiempo y esfuerzo a un tema habitualmente complejo y que suele ser percibido por la
mayoria de la estudiantes como una elegante especulacion tedrica con potencia de desarrollo a
muy largo plazo.

En resumen, € siguiente trabajo procura desarrollar una propuesta didacticay aplicable para
la resolucion de problemas de valuacion activos con opciones reales (OR). Tras hacer una breve
mencion de las principales técnicas cuantitativas para la valuacion de opciones, se realizara una
descripcion del enfoque desarrollo de rejillas a partir de la aplicacidén de un proceso estocastico
binomial’. La exposicion se rediza en nueve pasos. Los cinco primeros, conforman la etapa de
planteo del modelo; los cuatro restantes, describen el camino para su resolucion yandlisis. A
efectos de ilustrar la exposicion, se presenta la aplicacion de la metodologia a un sencillo gem-
plo; acompafiado de un modelo de resolucion en hoja de célculo.

2. ENFOQUES PARA EL ANALISISDE OPCIONESREALES

Siguiendo a Mun (2006), se puede distinguir dos grandes ramas metodol 6gicas para el andli-
sis de OR: modelos cerrados y model os abiertos. En la primera variedad de modelos, € principal
referente es la conocida férmula de valuacion de Black y Scholes. Dado un conjunto de supues-
tos, €l problema puede ser resuelto en forma analitica y su resultado se reflgja en una formula
matemética que reflgja el valor de la opcion. Su aplicacion se limita a tomar como vélido los
supuestos del modelo, estimar |os parametros relevantes y calcular €l valor de la opcion median-
te la aplicacion de la formula respectiva. Este enfoque presenta ciertas ventagjas como la exacti-
tud, la facil implementacidn, la rapidez en la resolucion, la elegancia formal. En contraposicion,
su principal dificultad es la complgjidad matematica y la dificultad tanto para captar como para
explicar el proceso de resolucion.

Por otra parte, € rasgo que distingue a los modelos abiertos, consiste en la construccién de
rejillas del valor de la opcion real. Su principal ventaja con respecto a los modelos cerrados es la
flexibilidad para adaptarse a distintos tipos de situaciones, su mayor simplicidad matemética y
relativa facilidad para explicar sus resultados. El enfoque de desarrollo de regillas presenta dos
vias principales de resolucion gue en teoria deben conducir a idénticos resultados. Una de las
vias consiste en la utilizacion de carteras de activos con cotizacion en el mercado que repliquen
los resultados de la opcion bajo andlisis. Bajo € supuesto de mercados eficientes, sin oportuni-
dades persistentes de arbitraje, €l precio de la cartera réplica reflgja e valor de la opcion. La
segunda via de resolucion de modelos abiertos, es conocida como método de probabilidades
neutrales al riesgo. En realidad, como se verd més adelante, consiste en un método que combina
el enfoque de arboles de decision con el enfoque de equivalente cierto. Por el momento, se aho-
rran detalles, por cuanto el siguiente trabajo consiste en exponer la aplicacién de esta segunda
via de resolucion de model os con desarrollo dergjillas.

! Por tratarse de una version preliminar, se omite en esta primera versién una introduccion sobre opciones reales.
Practicamente todos los manuales actual es de finanzas presentan una seccién destinada a introducir conceptos basi-
cos sobre el tema. En particular, se recomienda la lectura del trabajo de Ricardo Fornero, Valor de las opciones
reales, delos proyectos deinversion y de laempresa (2004).
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3. UNA APROXIMACION INTUITIVA

Dado que € siguiente trabajo intenta ser una propuesta didactica, un buen punto de partida
podria ser relacionar €l nuevo concepto con los conocimientos generales sobre Finanzas. Una
opcion es un activo financiero y en principio, su valor no es una excepcion a la regla de valua-
cion clasica de cualquier activo. El valor tedrico de una opcién es igua a valor actual de los
flujos de fondos esperados para su poseedor. Un simple g emplo extraido de Lamothe Fernandez
(1993) reflgja esta simple idea. La tabla inferior exhibe los posibles precios al vencimiento de un
activo. Se plantea e problema de valuar una opcién de compra sobre € activo con precio de
gercicio igual a 100, siendo la tasa de interés del 12% anual. Los flujos esperados del poseedor
de la opcion serén los valores intrinsecos, definidos por la diferencia entre € precio del subya-
cente a vencimiento (Sr) y el precio de gercicio (X = 100). Debajo de la tabla, se resuelve el
valor actual de la opcién segun los parametros del jemplo.

Precio Subyacente o Valor intrinseco
o Probabilidad
al vencimiento (S ) () (S-X = S-100)
70 2% 0
80 8% 0
90 20% 0
100 40% 0
110 20% 10
120 8% 20
130 2% 30

C(S,100) :ﬁ* (0%0,02+0*0,08+0%0,2 +0*0,4 +0,1*20+0,2* 0,08+0,3*0,02) =3,75

Ref.: Lamothe Fernandez (1993)

Como se puede advertir, en lo esencial, no hay nada nuevo en e valor de un activo. Como
sefidla Lamothe Fernandez (1993, pag. 64), “...Los modelos que se usan en los mercados de
opciones, por muy sofisticados y complejos que parezcan, utilizan exactamente los mismos
principios’. Una opcidn real vale el equivalente a valor actual de los flujos esperados para su
propietario. La dificultad mayor consiste en determinar:

(1) Precios del subyacente (Proyecto) al vencimiento: denominado Valor Intrinseco (libre

eleccion entre gjercer 0 no gercer la opcion)

(2) Distribucién de probabilidad del Subyacente al vencimiento

4. UN EJEMPLO SENCILLO

Para ilustrar los conceptos, se acompanara €l desarrollo de la metodologia siguiendo un
gjemplo expuesto por (Mun, 2006; Pag. 163). El mismo expone €l caso de un laboratorio farma:
céutico que evalliael inicid de un proyecto de investigacion de 5 afios para € desarrollo de una
droga. El proyecto presenta un elevado nivel de incertidumbre debido al incierto progreso de los
estudios, los resultados de pruebas preliminares, € desarrollo del mercado, la aprobaciéon de
venta por parte de las autoridades de salud y la reaccion de los competidores. La direccién de la
empresa decide realizar evaluaciones anuales durante e tiempo de investigacion, para even
tualmente abandonar el programa si € mismo no arrojase resultados satisfactorios. El |aborato-
rio tiene un acuerdo contractual con una empresa farmacéutica a través del cual puede vender
los derechos de propiedad para la produccion y venta de la droga, durante el periodo que duré el
proceso de investigacion. El problema consiste en estimar el valor de la opcién de abandono del
proyecto.
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5.METODOLOGIA PARA LA APLICACION DE REJILLASESTRATEGICAS

A partir de esta seccién, se expone la metodol ogia de valoracién de opciones através del en
foque de desarrollo de rejillas estratégicas presentado por Mun (2006). El enfoque se desarrolla
en dos etapas. La primera apunta, en cinco pasos, a conformar el modelo que representa el pro-
yecto. La etapa siguiente resuelve el valor tedrico del proyecto, de acuerdo a los supuestos esco-
gidos en la primera parte y aplicando la técnica de induccién hacia atrés y coeficientes de equi-
valentes a certeza (méas conocidas como probabilidades neutrales a riesgo, aunque en teoria no
representen probabilidades).

Primera etapa: Planteo del Modelo
Paso 1: Célculo del VAN del Proyecto (Subyacente)
Paso 2: Andlizar Volatilidad Implicita de los rendimientos del proyecto
Paso 3: Definicion del proceso estocéastico
Paso 4: Estimacion Parémetros Enfoque Binomial (u, d, p, T)
Paso 5: Construccion de largjilladel activo subyacente

Segunda etapa: Resolucion del modelo
Paso 6: Determinacion del valor de la OR con procedimiento de induccion y proba
bilidades neutrales a riesgo
Paso 7: Evaluacion de parédmetros criticos (trigger values)
Paso 8: Andlisis de sensibilidad
Paso 9: Chequeo con modelos cerrados

6. PRIMERA ETAPA: PLANTEO DEL MODELO

Paso 1. Estimacién del valor del Caso Base. Aplicando la metodologia convencional de cél-
culo de VAN a través del modelo de Flujos de Fondos Libres, utilizando un costo de capital
‘debidamente ajustado’ por riesgo. Para € caso bajo andlisis, se estima un valor del negocio en

$150M. En términos formales, este monto se denominara S .

Paso 2 Estimacion de la Volatilidad del Proyecto. La volatilidad representa un parametro
critico en la aplicacion del enfoque de desarrollo de rejillas. En activos reales, representa una
medida de la variabilidad de los flujos de fondos en torno a un valor de tendencia. Existen dis-
tintas alternativas para la estimacion del parametro de volatilidad (Mun, 2006 apéndice 7A).
Para el proyecto, se estima por simulacion, una volatilidad implicita en los rendimientos del
proyecto del 30%. La volatilidad se representapor s .

Paso 3. Definicion del proceso estocastico. El supuesto fundamental para resolver un proble-
ma de opciones reales es e de proceso estocéstico. Un proceso estocastico describe el compor-
tamiento probable de una variable que evoluciona en e tiempo, y al menos parte de su trayecto-
ria se explica por un componente aleatorio. En otras palabras, dada la naturaleza aleatoria del
problema bajo andisis, hay incertidumbre porque no se conocen los resultados en cada nomen-
to del tiempo, pero a menos se conoce €l ‘proceso generador de resultados en cada momento.

El proceso estocastico se reflgja en una ecuacion que modela el comportamiento de la \a
rianza de la variable a proyectar. Esta ecuacion reflgja una definicion hipotética sobre el proceso
gue genera resultados aleatorios sobre el rendimiento del activo y E)or lo tanto, tiene una clara
incidencia en la determinacion de su valor ‘expandido o estratégico’ .

2 Distintos procesos estocasticos conducirian a distintos valores de laopcién real.



XXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 129

En problemas de valuacion de activos, constituye un supuesto ‘aceptable’ reflgjar la incerti-
dumbre a través ddl llamado movimiento browniano (Mun, 2006, P4g.153). EI mismo asume
gue los cambios en €l vaor del subyacente (dS/S) —variable fundamental para explicar €l valor
potencial de cualquier opcion-, se expresa por la suma de dos componentes. El primero es un
componente deterministico que explica la tendencia de los cambios a una tasa |1 por unidad de

tiempo dt; en términos formales se representa por €™'. El segundo, es un componente esto-
céstico por cuanto explica las fluctuaciones aleatorias de la variable explicada en torno a com-

ponente de tendencia. Formalmente, se expresa por € efat gy componente estocastico tiene un
término de volatilidad o variabilidad en torno a la tendencia s , un término aeatorio €,y un
término que reflgja los cambios por unidad detiempo d t .

Como sefida Mun (2006, pag. 154), € primer componente de tendencia ya ha sido capturado
en el proceso de valuacion del subyacente (paso 1). Por o tanto, el proceso estocéstico se reduce
aincorporar el componente estocastico. El proceso estocastico® se simplifica notablemente si se
expresa en términos discretos a través de una distribucion binomial, en la cual, los cambios en
torno a la tendencia presentan dos posibilidades: un movimiento ascendente (Up) formamente

expresado por €° Jat ; 0 en su defecto un movimiento simétrico descendente (down) representa
dopor € ° At

El supuesto de simetria resulta conveniente por cuanto simplifica la resolucion del problema,
pero cabe la posibilidad de plantear simulaciones discretas no simétricas. En € primer caso, se

denominan rejillas recombinantes (recombining lattices) en oposicién alas segundas (rejillas no
recombinantes o nonrecombining lattice).

Paso 4. Estimacion parametros para aplicacién del Enfoque Binomial. La aplicacion del
enfogue requiere definir € valor de los parametros que determinan la magnitud de las variacio-
nes ascendentes o descendentes en el valor del negocio. De acuerdo a las ecuaciones que repre-
sentan €l proceso estocastico, es necesario afiadir supuestos sobre las siguientes variables:
- El periodo de vencimiento de la opcion para abandonar el proyecto esde 5 afios; T
Latasa libre de riesgo para titulos con vencimientos de 5 afos; supuesta del 5%: rf

Ingreso por venta de los derechos de la investigacion; establecidos en $100M: X

Hasta el vencimiento T, transcurren los denominados ‘escalones temporales’, en los que
se evalla la conveniencia de gercer la opcion; para € caso bgjo andlisis cada escalon
temporal es de un afio: dt

Con estos supuestos, se puede representar €l proceso estocéstico binomial, estimando la
magnitud del cambio ascendente y descendente. Para €l problema bajo andlisis, y de acuerdo ala
definicion dada en € paso anterior, e factor de movimiento ascendente (u) es 1.349, en tanto
gue €l factor de movimiento descendente (d) es 0,748.

Paso 5. Construccion de la rejilla del activo subyacente. Con las definiciones anteriores, se
puede construir una rejilla (lattice) de las posibles trayectorias del valor del negocio consistente
en el desarrollo de una nueva droga —activo subyacente (S)— a medida que transcurre € tiempo,
asumiendo que en cada periodo, caben dos posibilidades, una variacién ascendente o descenden
te en e vaor del mismo. Estos cambios estarian directamente ligados a los resultados de las
pruebas que el laboratorio realiza durante € periodo de investigacion. La tabla inferior reflgaria
la posible evolucién temporal del proyecto (S) bajo las condiciones anteriores a partir del valor
inicia 0).

3 El uso de lasimulacién binomial tornainnecesario el uso del término aleatorio € .
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T(0): inicio t(1): afio 1 T(2): afio 2 t(3): afio 3 t(4): afio 4 T: 1(5): afio5
S(O)*u*u*u*u*u
672,2
S(O)*uru*u*u
498
S(0)*u*u*u S(0)* u*u*u*u*d
368,9 368,9
S(0)*u*u S(0)* u*u*u*d
273,3 273,3
S(0)*u S(0)*u*u*d S(0)*u*u*u*d*d
202,5 202,5 202,5
_ S(0)*u*d S(O)*uru*d*d
S(0)=150 150 150
S(0)*d S(0)*urd*d S(O)*u*u*d*d*d
1111 1111 1111
S(0)*d*d S(0)*u*d*d*d
82,3 82,3
S(0)*d*d*d S(0)*u*d*d*d*d
60,9 60,9
S(0)*d*d*d*d
452
S(0)*d*d*d*d*d
33,5

T: 5afios, rf =5%, X =$100M, dt = 1 afio, S = 150
(u) = e Y30 = 1.3499 factor o escalar que reflejaaumento en el valor del subyacente

(d) = e’ H0 = 0,748 factor o escalar que reflejadisminucién en el valor del subyacente

Es interesante advertir, para cada periodot, cierta regla parala conformacion de los posibles
estados en e enfoque binomial:
(1) paracada periodo t; existirian t+ 1 estados posibles (E)
(2) cada estado (E) es generado por una secuencia de movimientos ascendentes (Ups) y/o
descendentes (downs), con la siguiente caracteristica S, * u’* d" con € valor del activo

subyacente S, definido en la fase del planteo del problema; y t=j +h , es decir, que €l
numeré de exponentes depende de la cantidad de periodos

En funcion de lo sefialado, se advierte que la dispersion de valores del subyacente en cada
periodo t depende del transcurso del tiempo y la magnitud del escalar u, el cual, como se sefialo
antes, depende de la varianza en la evoluciéon del valor del activo subyacente®.

La dispersion de valores del subyacente en cada t depende del transcurso del tiempo y la
magnitud del escalar u, € cual, como se sefialo antes, depende de la varianza en la evolucion del
valor del activo subyacente

4 Tiempo a vencimiento y volatilidad del subyacente definen el valor potencial de una opcién, el que sumado a su
valor intrinseco, determinan su valor tedrico total.
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7. SEGUNDA ETAPA: RESOLUCION DEL MODELO

Paso 6. Determinacion del valor de la Opcion Real (OR). Una vez que se ha modelado la
incertidumbre a través de la conformacion de la rgjilla del subyacente; se cuenta con todos los
elementos para resolver la secuencia de el ecciones Gptimas (opciones).

El procedimiento a aplicar para arribar a la solucion del problema se denomina ‘induccién
hacia atras’ (backward induction), por cuanto inicia la resolucién desde los estados finales, en
pasos sucesivos hasta concluir €l andlisis de la primera opcién en el momento inicial.

Una secuencia de decisiones Optimas a medida que transcurre el tiempo representa una estra
tegia, por lo que el valor que conlleva el adoptar un conjunto de decisiones apropiadas refleja el
valor de la estrategia Optima, bajo |as condiciones asumidas en el problema.

En & problemadel Iaboratorio, la opcion real consiste en abandonar o no el proyecto durante
el proceso de investigacion y desarrollo de 5 afios, vendiendo los derechos de los estudios reali-
zados a valor preacordado ($100M) con la otra empresa farmacéutica. La decision se evallia a
finalizar cada afio y de acuerdo alos resultados de |as pruebas parciales.

El elemento determinante de la conveniencia de abandonar o permanecer sera el valor de
continuidad del proyecto en comparacion al valor de venta de los derechos. Como €l segundo es
un dato, la variable fundamental es el valor incierto del proyecto a momento de evaluar la deci-
sion. En otros términos, en cada periodo temporal, detrés de cada opcion, subyace un cierto \va-
lor de continuidad de negocio —de alli su denominacion ‘activo subyacente’.

El vaor de la OR se deriva de un cierto valor del subyacente en caso de ser adoptada. En
consecuencia, a la rgilla antes expuesta con la evolucion del subyacente le corresponderia una
rgilla con e vaor de las elecciones Optimas. Dejando al margen momentaneamente €l proceso
por el gque se resuelve la secuencia de elecciones a lo largo del tiempo, e que se retomara mas
adelante, por e momento interesa destacar que existird un resultado a problema planteado y que
puede ser representado através de la siguiente rgjilla, en la que cada componente o nodo expresa
la eleccién optima.

T(0): inicio T(1): afio 1 t(2): afio 2 T(3): afio 3 t(4): afio 4 T: t(5): afio 5
OR(5/uuuuu)

OR(4/uuuu)
OR(3/uuu) OR(5/uuuud)

OR(2/uu) OR(4/uuud)
OR(1/u) OR(3/uud) OR(5/uuudd)

OR(0) OR(2/ud) OR(4/uudd)
OR (V/d) OR(3/udd) OR(5/uuddd )

OR(2/dd) OR(4/uddd )
OR(3/ddd ) OR(5/udddd )

OR(4/dddd )
OR(5/ddddd)

OR(t/u..d): valor delaopcién real ent dado el estado final generado por la secuenciau...d

Es interesante advertir que e objetivo final del andlisis, consiste en determinar el valor que
reporta una eleccion éptimaen el momento inicia o actual (OR(0)). Para el caso del laboratorio,
consistiria en iniciar 0 no € programa de desarrollo de la droga, sabiendo que tiene la flexibili-
dad de abandonarlo s los resultados de las pruebas parciales no resultan satisfactorios. El pro-
blema es que € valor de OR(0) dependera de las elecciones que se adopten en cada uno de los
anos siguientes. Por |o tanto, la resolucién del problemaimpone determinar €l valor de las OR’s
en toda la rgjilla, para poder llegar a determinar el valor de OR(0).
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Suponiendo que la regjilla anterior describe en forma apropiada e problema bajo andlisis, la
empresa evaluara |as aternativas y adoptaré aquella que maximice su valor®, dado que la opcién
confiere el ‘derecho’ de elegir®. Por gjemplo, en el segundo periodo t(2), visto desde el periodo
presente t(0), se presentarian tres escenarios posibles (uu; ud y dd). La empresa resuelve la deci-
sion 0 eleccion Optima en cada uno de los escenarios, segun € criterio de decisiéon apropiado,
i.e. la maximizacion del valor de continuidad de cada aternativa. Para simplificar, a esta elec-
cién ‘Optima’ en t(2) seglin el escenario (uu, ud y dd), se la denominara OR(2/uu); OR(2/ud) y
OR(2/dd). En € periodo anterior (t =1), hay dos escenarios posibles (uy d). La deccion éptima
en cada escenario (OR(1/u) y OR (1/d) dependera de sus consecuencias futuras; es decir de lo
que se haya elegido en el periodo siguiente (t = 2).

El resultado 6ptimo en cada periodo de cada eleccion OR(t/u...d), en base a la informacion
disponible, se denomina ‘Valor Intrinseco’ (V1) de la opcion. Para € caso bgjo andlisis, s en €l
periodo 1, de acuerdo a la informacién disponible y asumiendo que se dio € estado ‘up’ (u),
continuar la investigacion reporta una ventaja de $M y abandonar € proyecto genera $100M;
entonces € valor intrinseco de la opcidn en ese momento serd el méximo valor de las aternati-
vas. La empresa, siguiendo un criterio de maximizacion del valor del negocio’, elegira conti-
nuar; toda vez que $M sea mayor que 100. Formalmente, VI sera el Max [valor continuar, valor
abandonar], es decir, Max [$M, X =100]. De lo expuesto, surge claramente que el problema de
determinar € valor de la opcion consiste en determinar € valor de $M en cada estado y para
cada uno de los periodos.

Este valor $M depende de la evolucion del activo subyacente (M, = (S,)). Larelacion es

de suma importancia, por cuanto conecta el valor de la opcion en cada momento con €l valor del
activo subyacente que a su vez es determinado por e proceso estocastico asumido en la formu
lacion del problema.

De este modo, € problema de resolver el valor de la opcién consiste en determinar los valo-
resdelargillade OR's, 0 en términos mas precisos, de valores intrinsecos de la opcién en cada
nodo. Por lo tanto, la rejilla de OR’s también podria ser representada por una rejillade VI's; en
la cada nodo seria una funcién del tipo Max [valor no gercer, valor gercer].

Proceso de induccién hacia € periodo inicial. Hechas estas aclaraciones, corresponderia ahora
determinar los valores intrinsecos en cada nodo para resolver laregilla. Como se sefial 6 antes, la
opcion en cada momento dependera de las opciones que se tomen en el futuro. Por esta razon,
pararesolver €l problema debe partirse del instante final por cuanto esta eleccion tiene la ventgja
de que no tiene condicionamientos posteriores. Este es el método de ir de adelante hacia atrés
(induccion hacia atrés, backward induction).®

El procedimiento de induccion hacia atrés parte del momento final T, en e que se pueden
presentar N estados. Este periodo tiene como particularidad que no tiene ‘periodos posteriores .
Por lo tanto, alli €l problema de la decision es dado que se ha arribado a este punto, conviene o
no conviene tomar la opcidn en el periodo anterior (T-1). La respuesta depende de la creencia
del decidor sobre lo que puede suceder en € futuro. Sus creencias estan modeladas en la rejilla
de precio del subyacente en el periodo T.

® El problema podria plantear objetivos acordes con |as preferencias de | os directivos que podrian o no coincidir con
el de los accionistas. El replanteo de la funcidn objetivo para evaluar la opcion seria un posible punto de contacto
entre lateoriadelas opcionesrealesy lateoriade laagencia.

® Este es el rasgo distintivo de las opciones y que puede ayudar a su reconocimiento. En otros términos, si la posibi-
lidad de eleccion futura se presenta en forma independiente de las decisiones que adopte la empresa en la actuali-
dad, entonces no habria opciones reales en el tiempo presente.

" Laorganizacion o los decidores dentro de ella podria perseguir otros objetivosy el planteo mantendria su validez
8 El proceso de induccién hacia atras es un método de iteracion, comenzando desde el estado final hasta arribar al
tiempo presente o actual. El método utiliza la Teoria de la Decision. A partir de distintos estados finales posibles,
que crecen en forma de arbol, la idea es partiendo del estado final deseable o meta, retroceder en € tiempo identifi-
cando la decisién optimaen cada periodo en funcién de lo que seresolvio en el periodo siguiente.



XXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 133

En e caso del laboratorio, la rejilla del subyacente en T (afio 5) indica 6 posibles estados fi-
nales. Por ejemplo, el mejor estado optimista esta generado por la secuencia (uuuuu = u'=u’), y
el valor intrinseco del negocio en esta situacion hipotética a cabo de 5 afios seria $672,2 M.
Resulta claro que si este fuera el escenario, € laboratorio optaria por continuar con €l proyecto y
por lo tanto, este seria €l valor que le corresponderia asignar a nodo superior derecho de largi-
lla de OR’s. En € resto de los escenarios, la resolucion del valor intrinsico, destacaria los s-
guientes valores: para el estado (uuuud) = $368,9M; para € estado (uuudd) = 202,5, para € es
tado (uuddd) = $111,1M; para el estado (udddd) = $100M por cuanto el valor del subyacente es
inferior; parael estado (ddddd = d"= d°) = $100M por iguales razones. Estos célculos definen e
valor del proyecto de acuerdo al escerario, en el Ultimo periodo, es decir, determinan el valor de
OR(T/u...d) = OR(5/u...d). Con este paso, se determina € Ultimo periodo de la rejilla de opcio-
nes reales (T), correspondiendo en cada estado el valor del proyecto de acuerdo a la rgjilla de
proyeccion del valor del negocio (subyacente) siempre y cuando €l mismo sea superior a valor
de gercicio de la opcion. En términos formales, € requisito para definir €l valor intrinseco sera:

VIt (opcién)= Maximo (no gjercer, gjercer)=Maximo (f (Sr(T,s )), X)

Por lo tanto, la rejilla presentara la siguiente conformacion:

T(0): inicio t(1): afio 1 t(2): afio 2 T(3): afio 3 t(4): afio 4 T: t(5): afio 5
SO
672,2
OR(4/uuuu)
S(0)*u**d
OR(3/uuu) 368.9
OR(2/uu) OR(4/uuud)
S(0)* u* o
OR(1/u) OR(3/uud) 2025
OR(0) OR(2/ud) OR(4/uudd)
S(0)* u?* o
OR (1/d) OR(3/udd) 1111
OR(2/dd) OR(4/uddd)
OR(3/ddd ) %
OR(4/dddd )
X
100

OR(t/u..d): valor delaopcion real ent dado el estado final generado por la secuenciau...d

Con esta informacion, € proximo paso seria resolver los valores de la opcion real en el pe-
riodo anterior, es decir, en la rgjilla OR(T-1/u...d) = OR(4/u...d) paralos 5 escenarios posibles.
En cada uno de los escenarios posibles en T-1, se resolverd su correspondiente valor intrinseco,
de acuerdo a la definicion anterior consistente en elegir e méximo valor entre gercer o no la
opcion. Para el ggemplo bgjo andlisis, seria para cada estado el méximo valor entre continuar o
abandonar. Como se sefiald antes, el valor de abandonar se asume constante en X = $100M°,
por lo tanto, el objetivo consiste en determinar el valor de continuar el negocio en cada nodo del

cuarto aio (M,).

° Representa una simplificacion del problema. Se podria considerar el caso en que el valor de gjercicio es variable
con el transcurso del tiempo y en esencia, se mantendria un esquema similar de resolucion
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En cada nodo del cuarto periodo (T-1), se presenta la opcion entre continuar o abandonar €l
negocio. Como se sefialo antes, la opcion de abandonar es un dato conocido del problema, es X
= $100. La opcion de continuar sera el Vaor Actual en el cuarto periodo (T-1) de los flujos de
fondos esperados en e futuro. Para un cierto estado o nodo del periodo cuatro, por gemplo,
OR(4/ u%), caben dos escenarios posibles: u y d. Si @ escenario futuro es u, sus flujos son
[So*u*]*u = 672,2; en tanto que s esd sus flujos son [S* u*]*d = 368,9.

El valor del proyecto en este nodo particular del cuarto periodo, reflejado por OR(4/ u?), serd
el valor actual de los flujos esperados en cada uno de los escenarios. Resulta importante remar-
car este concepto por cuanto resalta en definitiva que la opcidn es un activo y que, como se ade-
lanto a comienzo, su valuacion no escapa a la regla general. Es decir, que si €l proyecto en €l
periodo cuarto, arribd a estado E descrito por la secuencia (Uuuu), € valor intrinseco de la op-
cion sera

Max [ continuar ; abandonar |
4y . 4.4 v U
MagiA(VE(OR(T/u u);(oRr(T/u d))))) Xy
Dado que los valores de OR(T/u...d) ya estén resueltos en T, se pueden reemplazar

MagiA(VE(SO *utru S *utr d))) X = Max @vA(VE (672,2;368,) ) 100y

Para cada estado del cuarto periodo se plantea la misma funcion.

A efectos de incorporar €l riesgo se trabajara con probabilidades neutrales a riesgo (o equi-
valentes de certeza) de modo de emplear como tasa de actualizacion de los flujos, latasalibre de
riesgo (rf), supuesta en 5% para el proyecto del laboratorio.

Para obtener las probabilidades neutrales al riesgo, se puede partir de la situaciéon que se
plantearia un inversor neutral al riesgo. En este caso, el valor del proyecto esigual a valor espe-
rado de sus flujos™®. Por lo tanto, por cada peso de valor del proyecto recibido en t1; le sera
equivalente al valor esperado de los flujos en e escenario positivo (u) y negativo (d). Las proba
bilidades para estimar el valor esperado, por definicion seran probabilidades neutrales al ries-
go*!. Esdecir, dado

1=gp*u+(1- p)* dg g

- rf (dt)
e - , . .
p=————, esdecir queen el giemplo sera

u-d

c 5% _
0= e 0,7408 =051
13499- 0,7408

Unavez definida la probabilidad neutral a riesgo, se puede rescribir €l valor de la opcién re-
al como € valor de los flujos de fondos esperados para las alternativas de continuar o abando-
nar, asumiendo que se arribo a estado (uuuu) en el cuarto periodo:

Maxge'”(dt)*( p*(S* ut*u)+(1- p)*(S* u“*d))); Xg

Max @ o« (0,51* 672,2+0,49* 368,9) ;1OOE|: 498

19°El riesgo no le genera ‘ desutilidad’, no tiene aversion y por lo tanto le es indistinto un flujo cierto aotro con valor
esperado equivalente

11 Esas probabilidades pueden ser vistas como el escalar menor que uno a aplicar a flujos inciertos para que los
mismos se transformen a su ‘ equivalente cierto’.
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Este procedimiento se repite para todos los estados del cuarto periodo. De este modo, se
completa en la regjilla de opciones reales, la columna correspondiente al periodo T-1.
El procedimiento se repite en cada periodo, hasta arribar a periodo inicia y obtener OR(0).
En el gemplo, €l proceso iterativo conduce a un valor estratégico del Proyecto de $156,64 M.
Dado que la valuacion convencional arroja un valor de $150, la diferencia se atribuye a la flexi-
bilidad que confiere la opcidn de abandonar € proyecto durante la fase experimental.
A modo de resumen de lo visto hasta aqui, € proceso de resolucion de opciones a través de
regillas presenta las siguientes caracteristicas.
- Requiere como punto de partida, larejillade evolucion del subyacente en funcion de
un proceso estocastico que describa razonablemente e comportamiento de la varian-
zadel proyecto
- La optimizacion requiere arrancar desde las ‘metas y reconstruir € camino, por
cuanto, €l valor de las opciones en cada periodo depende de las opciones que se
adopten en periodos subsiguientes
- Armar la regjilla de opciones reales significa determinar sus valores intrinsicos en ca
da estado
- El valor intrinseco de cada estado es € méaximo valor entre gercer (modificar) y no
gjercer la opcion (continuar igual). La formulacién del valor intrinseco depende del
tipo de opcidn que se plantee: ampliacion, abandono, u otras.
- S segercelaopcion, se cobra o se paga € precio de gercicio de la opcidn (X)
- Si no se gerce la opcion (queda abierta) entonces, su valor serd equivalente a valor
actual de los flujos esperados del proyecto y por lo tanto, €l valor de la opcion no di-
fiere de laregla genera paravaluar cuaquier activo
- Dado que el valor esperado se calcula con probabilidad ajustadas a un mundo neutral
a riesgo, los flujos se actudizan alatasa libre de riesgo
- En dltima instancia, € modelo es un valor actual de valores intrinsecos en € que ca
da periodo es el valor esperado de los valores intrinsicos del periodo siguiente, em-
pleando probabilidad neutrales a riesgo y por lo tanto, actualizando flujos a la tasa
libre de riesgo.

Exploracion de la forma reducida del modelo. Vistala mecénica para la resolucion de opciones
reales en regjillas con procesos estocasticos binomiales, puede resultar de interés, explorar un
planteo méas genera del problema visto antes. En esta seccion se plantea e mismo modelo en
dos periodos. El objetivo consiste en obtener la forma reducida del problema. Latabla siguiente
describe la situacion, presentando los valores intrinsecos de cada estado en los dos periodos; y
en e primer periodo, detallando la formulacion del Valor Intrinseco en los dos posibles estados
del primer afio.

T(0): inicio t(1): afio 1 t(2): afio 2
VI(D)
VI(B)
Maxge-rf(dt)* ( p*VI (E)+ q* VI (F); X)8
OR(0) VI(E)
VI(C)
MaXék rf(dt)*(p*V| (E)"‘CI*Vl (F) ; x)g
VI(F)

sendo p=(e"™-d)/(u-d) ; W= V0. (g = g0
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Siguiendo el procedimiento de induccion hacia atrés, 1a expresion reducida del modelo con
proceso estocéastico binomial, se reflgja en la siguiente expresion

OR(0) = Max & "™ gp*VI (B) +g* W (C)g; X ¥

Y, reemplazando los valores intrinsecos en los estados del primer periodo por € valor de ac-
tual de sus flujos esperados en los periodos siguientes, se obtiene la siguiente expresién para
OR(0)

Maxg rf‘“gp( ax(e " p*VI (D) +q*VI (E); X)) +a(Max(e ™ (p*Vi (E) +

+q*VI (F); X))))E Xg

Si se supone que la opcién solo se gerceraen el periodo fina (T = 2); entonces, desde €l pe-
riodo inicia (T = 0) hasta e periodo anterior a vencimiento (T = T-1), la opcion sera continuar
y por lo tanto, la expresion anterior se simplifica suprimiendo la funcién Max (Maximo valor)
en los periodos previos anteriores al vencimiento. Por |o tanto, la nueva expresion de OR(0) se-
ra

OR(0) =" gp* e * VI (D) + p*q*e ") *vi (E) +

+Q*pre dt)\/I( )+q2*e'"(dt)*VI(F)8
Es decir,

OR(0)=¢& "7 gp?*VI (D)+ p*q*VI (E)+q* p*VI (E)+q**VI (F)g

Y, reemplazando los valores intrinsecos (V1) de los estados finales (D, E, F definidosen T), se
obtiene la siguiente expresion:

OR(0) =& " €p” * Max(S,u’, X ) +2p* q* Max(S,ud; X ) +¢° * Max(S,d’; X )

De este modo, la formula anterior define la forma reducida del modelo con proceso estocas
tico binomial, para una opcion de dos periodos. Resulta interesante advertir la similitud de la
ecuacion con el sencillo modelo planteado a comienzo del trabajo, tal como se puede advertir
en latabla siguiente:

;r\‘j;ocmg‘i‘ge(”;‘i Probabilidad (p) Vall\jl’;)'(?;;’”)fw
St urd” p*a’=p’ Max(Spu™*d” ; X)
St ud’ P Max(Sg* u™*d*;X)
Srd*ut aq*p Max(Sg* d™*u*;X)
St du” a*p=q Max(Sy* dF*u’; X)

OR(O) — g ()T épZ* Max(Souz,X) +2p* q* Max(Soud; X) + P MaX(Sodz; X)H
siendo p = ( - d)/(“'d) U= e¥0; (@=eF0
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Con € desarrallo de rgjillas se han resuelto las principales incognitas en la valuacion de una
opcidn, es decir, € valor esperado del subyacente a vencimiento y las probabilidades binomia
les asociados a cada estado.

Generalizacion del planteo de regjillas binomiales. Si se observa la tabla anterior, existe una
clara relacion entre los valores esperados del activo subyacente a vencimiento y su correspon
diente probabilidad. En un esquema binomial, €l valor del subyacente sera una sucesion de esta-
dos buenos (u) y malos (d) a partir del valor del subyacente en e periodo inicia (). Esa misma
sucesion se observara en las probabilidades del estado bueno (p) y mao (q).

S)*lijl*oﬂl => (pf*gf)l
S urd => (pircp) 2
s => ()1

En los estados intermedios cabe més de una posibilidad de arribar a estado final. En la reji-
lla, es facil advertir en estos casos méas de un camino o trayectoria para arribar a estos estados
intermedios. En este gjemplo sencillo de dos periodos, por caso, existen dos formas de arribar al
estado find S* u**d. Un camino seria el estado malo en e primer periodo seguido del estado
bueno en el segundo y viceversa. Por €llo, la probabilidad asociada a este estado intermedio, es
la suma de las probabilidades de estas dos trayectorias. Por o tanto, en el modelo de dos perio-
dos, e estado intermedio S* u'*d*, le corresponde una probabilidad (p'* gt)* 2'2.

En un problema con mayor nimero de periodos, la dificultad residiria en determinar la can
tidad de veces que se repite la probabilidad; o dicho en otros términos, la cantidad de caminos o
trayectorias para arribar alos estados intermedios (también |lamados estados recombinantes).

Una primera forma de resolver esta dificultad seria en reproducir larejillay contar el nimero
de trayectoria para arribar a cada estado final. Una alternativa consiste en determinar el nimero
de trayectorias asociado a cada estado final a través del triangulo de Pascal. La tabla sguiente
reproduce e triangulo.

Cantidad de periodos | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 |

1

1 6
1 5

1 4 15
1 3 10

Rejilla con proceso estocastico binomial 2 6 20
1 3 10

1 4 15
1 5

1 6
1

1

Estados Finales 2 4 8 16 32 64

Estados Finales recombinantes 2 3 4 5 6 7

12 Cabe tener en cuenta que para la resolucion del problema, en este caso se asume que resulta indistinto al decidor,
el modo en que se arriba a un cierto estado final y esto puede no ser un supuesto aceptable en la préctica. De cual-
quier modo, si ese fuera €l caso, se podria considerar cada camino como un estado independiente con su correspon-
diente probabilidad y a partir de esta definicién, llegar a la solucion con el mismo procedimiento. Esta situacion
reflejalagran flexibilidad de lasrejillas para adaptar laformulacion del problema a distintos contextos.
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Para definir los valores en cada e emento que compone € triangulo se sigue la siguiente re-
gla (a) los valores extremos son iguaes a uno, (b) los valores intermedios en cada columna se
definen como la suma de los valores en |os extremos de la columna precedente. Por ejemplo, en
el cuarto periodo surgen cinco estados finales (T+1), en la tabla se reconocen por los cinco ele-
mentos de la columna correspondiente a cuarto periodo. Si se toma por gjemplo, € tercer esta
do, la tabla reflga las seis trayectorias que arriban a este nodo. Este valor surge de sumar los
valores resaltados de la tabla en la columna anterior (3 + 3 = 6). Para cualquier otro estado se
seguiria idéntico procedimiento.

Con € recurso del triangulo de Pascal, ahora se puede retornar a intento de generdizar €
planteo de rgjillas binomiales. La tabla inferior reproduce la rejilla del problema de valuar la
opcion para varios periodos:

Cantidad de periodos | 1 | 2 | 3 |
1(p**q")
1(p’q")
1(p'q") 3(p™*q")
Rejilla con proceso estocastico binomial 2(p**pY)
1(p™*q") 3(p™*q)
1(p™q")
1(p™*q°)
Estados Finales 2 4 8
Estados Finales recombinantes 2 3 4

Cada elemento de la matriz es representado por la siguiente expresion

n! * ) x ™
ji'(n-j)! P
siendo n la cantidad de periodos y j la cantidad de movimientos ascendentes en n periodos. El
primer término del producto, representa nuevamente la cantidad de trayectorias para arribar a
cada estado intermedio (elemento del triangulo de Pascal).

Recordando que € valor inicial de la opcion (OR(0)), suponiendo que la opcion sHlo se ger-
ce en €l periodo final (opcién europed), es el valor actuel del valor esperado de los valores in
trinsecos (es decir, VA(VE(VI(Sy)))) entonces cuando n tiende a un nimero grande N, se obtie-
ne la siguiente expresion del modelo, que es la reconocida formula de valoracion con procesos
binomiales que presenta las mayoria de |os textos de finanzas.

- rf(dt)T 4

OR(0) =e

——

N ) ) ) ) g
'é . *pJ*q“'l*MaXéSO*uJ*d”-J;XEIy

n!
fioi!(n- )

Pasos 7 y 8. Derivacion de parametros criticos y andlisis de sensibilidad. Una vez desarro-
[lado € modelo, se puede evaluar para ciertos parametros cual es el nivel que el mismo podria
alcanzar para que las alternativas formuladas en e valor intrinseco alcancen su punto de indife-
rencia.
Las posibilidades de andlisis son tantas como |la cantidad de parametros que intervienen en la

formulacion del modelo. Los mas importantes serian los siguientes:

- Lavarianza de los rendimientos (S )

- El horizonte temporal (T)

- Lacantidad de periodos en que se evalUala opcion (dt)
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- Latasalibre de riesgo (rf)
- El vaor inicial del proyecto sin opciones (S,)

- El precio de gjercicio de laopcion (X)

Para cualquiera de estos parametros, un valor interesante es su nivel critico; es decir, aquel
que iguala el valor de las opciones. Estos valores, en modelos cerrados tienen una resolucion
anditicay selos suele denominar trigger values.

De modo similar, también se puede redlizar andlisis de sensibilidad a efectos de determinar
como varia € valor de la opcién ante cambios en una o dos variables exdgenas, manteniendo €l
resto sin cambios. Las principales variables exdgenas son las que se mencionaron mas arriba
Siguiendo la terminologia de opciones financieras, serian:

- Déelta D : variacion de OR(0) frente a cambios en € subyacente (valor del proyecto)
- Gamma G: variacion de OR(0) frente a cambios en DeltagXu

- Rho r : variacion de OR(0) frente a cambios en la tasa libre de riesgo

- Vega: variacion de OR(0) frente a cambios en la volatilidad del subyacente
- Xhi X: variacion de OR(0) frente a cambios en €l precio de gjercicio

Paso 9. Chequeo con modelos cerrados. Resulta recomendable verificar |a razonabilidad de
los resultados obtenidos mediante la estimacion de valor de la gocidn con otros enfoques; por
giemplo, calculando € valor de la opcion mediante la férmula de Black y Scholes. Los resulta
dos, tanto en lo que hace al valor puntual de la opcién como su sensibilidad frente a cambios del
entorno, pueden presentar diferencias pero tienden a aproximarse.

8. APLICACION EN HOJA DE CALCULO

Para ilustrar los conceptos vistos, se desarrollé una aplicacion del modelo en hoja de célculo.
La planilla consta de tres hojas. En la primera hoja (Lab-mod) se presentan los supuestos para la
construccion del modelo y la estimacion del valor de la opcion real. Se incluye una estimacion
de niveles criticos para distintas variables exdgenas, utilizando la herramienta de Excel: ‘buscar
objetivo’. La segunda hoja, ‘Lab-sens’, presenta un andlisis de sensibilidad bidimensional. En
este caso, se combina cambios en el valor del subyacente (valor del proyecto) con cambios en la
volatilidad del Proyecto. Los resultados surgen del uso de la herramienta de Excel: ‘tabla’ en el
menu ‘ Datos . La tercera hoja presenta la construccién del tridangulo de Pascal. El archivo res-
pectivo se anexa a siguiente trabgjo™®.

9. VARIANTESDEL MODELO

Segln la opcidn real que presente € negocio y € criterio de decisién correspondera una for-
mulacion particular del Vaor Intrinseco. Para resolver el valor resultante de la opcién, se aplica
ria el mismo procedimiento visto alo largo del siguiente trabajo. A modo de ggemplo, en latabla
inferior se representan las formulaciones del valor intrinseco para un proyecto conopciones de
expansion y de abandono definitivo o transitorio.

13 Ver archivo adjunto XX VI J Rotstein Esandi.xls
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Flexibilidad del proyecto Valor intrinseco (VI)
Abandono definitivo MaX(S) *u': X )
Expandir Max(Sb*uT;a(S)*uT - DI))
Abandono transitorio (alquilar instalaciones) MaX(S) *ua* (SJ * uT) + AhorrCost)

El modelo de desarrollo de rgillas presenta suma ‘ flexibilidad’ para adaptarse a una amplia
gama de situaciones. En este sentido, se puede considerar problemas que combinan opciones
diferentes en distintos periodos, procesos estocasticos diferentes al binomial, precios de gjerci-
cios y volatilidades cambiantes en e tiempo.

10. COMENTARIO FINAL

La principa ventgja del método de OR pasa fundamentalmente por entender los complejos
determinantes del valor de un activo en un contexto incierto y la fundamentacion anticipada de
estrategias en e tiempo.

Unargjilla con nodos aleatorios y de decision, representa un desafio para el evaluador de in-
tentar captar las posibles configuraciones del proyecto de acuerdo a entornos mas probables y/o
riesgosos. El intento de valuacion a través de la aplicacion del enfoque de rejillas estratégicas
permite captar la incidencia de los generadores de valor del proyecto {value drivers). Si bien
todavia domina cierto escepticismo sobre la precision de la técnica para la estimacién del vaor,
debido a los supuestos que requiere su aplicacion, € esfuerzo se justifica en que permite mejorar
lacomprensién de los factores de ‘riesgo asimétrico’ o ‘ leverage’ que determinan el valor de un
proyecto. La informacion ayudaria @ empresario a precisar en cada entorno posible, que es lo
gue esta esperando que suceda para tener la oportunidad ‘exclusiva’ de crear valor con nuevas
decisiones (‘apalancar €l valor del proyecto’).

Unade las principales ventgjas que reporta el uso del enfoque binomial es que laversion dis-
creta permite captar mejor la intuicion, inteligibilidad o razonamiento —sobre todo para aquellos
gue no han profundizado en & uso de herramientas mateméticas avanzadas— , evitando la impo-
sicion de reglas ad hoc (cgjas negras que muchos evaluadores no terminan de comprender), que
caracterizan la resolucion de valuacion de opciones en los llamados ‘ modelos cerrados’ (con una
formulacion del problema en tiempo continuo).

La mayor simplicidad del enfoque discreto es una ventgja desde € punto de vista didéctico;
por cuanto para un docente o un consultor financiero, la explicacion clara del problema, en for-
ma indistinta seguin se trate de un alumno o un cliente, es tan importante como su resolucion.
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CASO PROGRAMA INVESTIGACION Y DESARROLLO

I- Supuestos para el modelo

Proceso estocastico binomial
Ejercicio al vencimiento (opcién europea)

Calculo Auxiliar

Exponente p =
Exponente u

O R, N W b O

Exponente q =
Exponente d

g b W N PP O

II- Parametros
Valor / Nivel Medida
Valor Base Proyecto (S) 150/$ M
Tasa libre de riesgo (rf) 5% |anual
Periodos hasta el vencimiento (T) 5|afos
Duracién escalon temporal (delta t) 1|afio
Desvio rendimientos Proyecto 30%|anual
Valor de abandono (X) 100/$ M
Factor de movimiento ascendente (u) 1,3499
Factor de movimiento descendente (d) 0,7408
Probabilidad neutral al riesgo (p) de movimiento ascendg 0,51
Probabilidad neutral al riesgo (g) de movimiento desceng 0,49
NuUmero de escenarios finales recombinantes 6
NUmero de escenarios finales 32
llI- Estimacién del valor de la opcién
o Valor Intrinseco
. Valor del Proyecto al Valor intrinseco al -
Escenario . o Probabilidad |ponderado por
vencimiento vencimiento .
probabilidades
I 672,3 672,3 0,034 23,1
Il 368,9 368,9 0,165 61,1
1 202,5 202,5 0,318 64,5
v 111,1 111,1 0,306 34,0
Y 61,0 100,0 0,147 14,7
VI 33,5 100,0 0,028 2,8
Sumatoria probalidades binomiales | 1,000
Valor esperado del valor intrinseco al vencimiento 200,2
Factor de actualizacion en T periodos 0,78




Valor actual[valor esperado(valor intrinseco al vencimiento)]

155,9

Valor de la opcién real

5,9

IV- Valores criticos de la opcién real

Valores de la parametros que generan un valor nulo de la opcién real

Parametro Nivel critico

Valor Base Proyecto (S)

Tasa libre de riesgo (rf)

Desvio rendimientos Proyecto
Valor de abandono (X)

Periodos hasta el vencimiento (T)
Duracién escalon temporal (delta t)

440
27%
8%
33,47
5,0863
0,0263
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