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Resumen

Las opciones reales cuantifican el valor de la flexiadi estratégica de una inversion,
siendo el modelo binomial la herramienta para su valora€ién. varias fuentes de
incertidumbre sobre el valor del activo real el modelopenomial. El trabajo
propone un método para estimar el valor de la flexibilidad estratégica devarsdn
con multiples fuentes de incertidumbre. Los principales pumtos(a) introduccién
del enfoque de opciones reales y las herramientas decratoregjillas binomiales y
multinomiales, (b) insumos para el tratamiento de la iizertbre, construccion de
rejillas y valoracién de las opciones: Teorema de Bayksjimiento Geométrico
Browniano y equivalentes ciertos, (c) marco operativo daeocipasos para la
implementacion del método de valuacion. Caso de aplicacdoracion de la opcion
de abandono (venta a los competidores) de un proyecto de iae&stiy desarrollo
(R&D) suponiendo correlacion e independencia entre las blesiaestocasticas
(ingresos y costos).

Palabras clave: Opciones reales, rejillas multinomiales, Teorema dee8a
Movimiento Geométrico Browniano, probabilidades condicionales.

Abstract

The real options approach captures the strategic flexilifithe investment in real
assets, being the binomial model the tool for its valuathit various sources of
uncertainty about the value of the real asset, the modebly;momial. This paper
proposes a framework for value the strategic flexibilityanfinvestment with many
sources of uncertainty. The main points are: (a) introduatibthe real options
approach and the valuation tools: binomial and multinomtttéa (b) inputs for the
treatment of the uncertainty, building lattice and realioos valuation: Bayes’
Theorem, Geometric Brownian Motions and certain equitsleric) overall

framework of five steps for the implementation of theuatibn method: Case of
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application: valuation of the abandonment option on a resemmdhdevelopment
project (R&D); assuming correlated and uncorrelated stocheaatiables (incomes
and costs).

Key words: Real options, multinomial lattices, Bayes” Theorem, GeooBtownian
Motion, conditional probabilities.

JEL: C44, G13, G30

1. Valuacion de activos y el enfoque de Opciones Reales

Uno de los métodos de valuacién de activos reales dernafysion y uso,
destinado a cuantificar el valor intrinseco de la isiéer, es el descuento de flujos de
fondos DFF) y sus diferentes variantesBajo esta metodologia de valuacién los
beneficios y costos asociados a un proyecto son actualizados rmaoples tasa ajustada
por el riesgo representativo de la inversion evaluataaler actual de los flujos de
fondos se adiciona y a posteriori se sustrae el costo iwdesion, con el objeto de
determinar la contribucién marginal a la riqueza de ladigndel propietario de los
fondos. Sin dejar de conocer el importante uso de estarfienta a la hora de estimar el
valor de un activo real, una de las principales debilidadesiste en que el método
supone irreversibilidad de la inversion. Esto implica qudldaibilidad estratégica y
tactica producto del dinamico gerenciamiento de la decidnversién no es capturada
por el tradicional enfoque de descuento de flujos de fondos, (DiRingyck, 1994;
Trigeorgis, 1997; Mun, 2004).

La Teoria de Opciones Reales (OR) ofrece un complemeridé-Fl ya que
considera la variabilidad vinculada al dinamismo derivagldadejecucién y concrecién
de las metas y objetivos propios de la inversién. El enfoq@Rdeace como adaptacion
del modelo de valoracién de opciones financieras de BlaSkhples (1973); Merton
(1973) para capturar la flexibilidad estratégica de ingees en activo reales. La primera
propuesta es desarrollada por Myers (1977) a partir dpdegn de crecimiento. En la
literatura se pueden encontrar diferentes propuestas @mlfiara el tratamiento de
categorias especificas de opciones, entre ellos: (a) Ogei@iferimiento (Mc Donal y
Siegel, 1986); (Paddock, Siegel y Smith, 1988); (IngeysBloss, 1992); (b) Opcion de
Crecimiento (Myers, 1977); (Pindyck; 1988); (Trigeoygi®88); (Smit, 1996); (c)
Opcién de Abandono (Myers y Majd, 1990); (d) Opciones de expaodiraer o
extension de la vida util (Trigeorgis y Mason, 1987); (Kemrh988); (e) Opcién de
cierre temporario o corte del proceso productivo (Brennaohy&tz, 1985a , 1985b);

® Se pueden diferenciar cuatro grupos de métodasldacion de activos reales: (a)Valores Historicos
(basados en el criterio de costos y en donde sklenglos métodos contables); (b) Mdultiplos y
Comparables (los ratios méas difundidos: Precio-Beina(PER); Valor de Mercado-Valor de Libros,
Enterprise ValupQ-Tobiny demas multiplos de acuerdo a las caracteristieda inversion); (c) Valores
Intrinsecos (Descuento de Flujos de Fondos en iferetes variantes; Ganancias Residuales y Valor
Econdémico Afadido); (d) Enfoque de Opciones RedM#anesi, 2009).
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(f) Opcion de intercambio (Margrabe, 1978); (Kulatilaka, 198895); Opciones
financieras de insolvencia (Mason y Merton, 1985); (Trigeorgis, 1993).

La resolucién analitica de las opciones de una invessgdnstrumenta mediante
ecuaciones diferenciales estocasticas (tiempo contindigceetamente a través del uso
de arboles o grillas binomiales (Cox y Ross, 1976); (Luhar 1998a) y (Hull, 2005).
Paralelamente el enfoque de opciones reales se complementa cdisisldmdecisiones
incorporando topicos como: riesgos de mercado y riesgosdpsivésistematicos y
asisteméticos) (Smith y Nau, 1995); inexistencia completaactivos financieros
replicantes y el enfoquaM@D; Marketed Asset Disclaimei(Copeland y Antikarov,
2001) y (Copeland y Tuffano, 2004) y Opciones Reales y Teoriaed@d RO y Games
Theory;(Trigeorgis y Smit, 2006).

Una complejidad adicional emerge cuando las fuentes deticheebre son
varias, en este caso no basta con construir una Unica carteepligeeria volatilidad del
proyecto empleando un activo financiero “gemelo” o replieafwin security. Es
condicién necesaria estimar la volatilidad de las fuesigeimcertidumbre y a posteriori,
desarrollar métodos analiticos para resolver los sistateascuaciones destinados a
valuar los riesgos de la inversion.

En base a lo expuesto el objetivo del presente tralmmisiste en proponer un
marco operativo e instrumental consistente de cinco pasos para resebieation de la
flexibilidad estratégica derivada contenida en el valompdayecto. Para ello se propone
trabajar con el enfoque de OR a través de grillas multademiy el método de
equivalentes ciertos. Este modelo fue propuesto originalment@oyte, Evine y Gibbs
(1989); Copeland y Antikarov (2001) y Brandao y Dyer (2009). netodologia
propuesta es aplicable para los casos de independenciadeocmrrelacién entre las
fuentes de incertidumbres vinculadas al activo real, siendoiageopuando las variables
aleatorias siguen un proceso estocastico geométrico lamoevnEl marco tedrico se
complementa con la aplicacion del método a un caso sobre un proyecto dgaoiesy
desarrollo de productosR&D) con opcion de abandono (venta del proyecto a
competidores) durante el estadio de desarrollo.

2. Las grillas binomiales y multinomiales

Las fuentes de incertidumbres que gobiernan y explicaraloseg esperados de
los activos reales por lo general son mdltiples. Eosestsos al ser empleado el enfoque
OR se esta frente una tipologia de opciones denominada ar¢ainbow options”).
En las situaciones donde la incertidumbre es singulauporéendo que el proceso
estocastico del activo responde a un movimiento Browniknresolucién analitica del
valor de la inversién en tiempo discreto requiere Empnte del empleo de grillas
binominales. Caso contrario se deben apelar a un enfogitieomial condicionado a si
existe o no correlacion entre las variables estocésticas.

Las grillas y arboles de decision devengan el mismotaekuino obstante las
grillas son operativamente mas sencillas de trabagmestodo a medida que se
incrementa el numero de periodos. Las grillas binomiales, @edd@ de los arboles, son
mas simples computacionalmente e intuitivas. La primerapaésentar el problema de
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manera compacta es mas simple de interpretar; ya quieotli@ne mayor informacién
redundante en su recorrido (repite la misma probabilidadagns lugares y estados
equivalentes son representados en varios lugares).

Para re combinar en arboles se debe identificar estadasndéuraleza (en este
caso distintos valores del proyecto sin opciones) donde lasg$ytrobabilidades y flujos
se condicionan al estado actual; pero no al camino tomado ¢gaadl dicho estado. Las
grillas ofrecen una capacidad de recombinacion compacthe€l® si se comparan la
cantidad de puntos finales y nodos entre una grilla binomial y un arbol se tiene:

1. Puntos finales grilla binomialel nimero de puntos finales es igual al nUmero de
periodos (un proyecto con n=10 sus puntos finales ascienddlg ya que se
comienza contando desde 0 al ser considerado un periodo mas).

2. Nodos de decisién grilla binomiagl nimero total de nodos decisorios es igual a
n(n+1)/2 (para el caso de 10 periodos se tienen, adicionando éal,inic
11*(11+1)/2=66)

3. Puntos finales arbol binomiatiene un nimero de puntos finales igu&lgpara
el caso de 10 periodos, contando desde el inicial, se ti¢nenlp24)

4. Nodos de decision arbol binomidglene un nimero de nodos iguaal (para el
caso de 10 periodos, se tiene un total'td2 2047)

Claramente se puede apreciar que el empleo de gelasomputacionalmente
factible mientras que los arboles requieren algoritmosesi@ucion mas complejos. De
hecho este inconveniente de los arboles guarda directa relaciomcémnesb de periodos
en consideracion (ya sea por un incremento en los afios muacsom de la amplitud del
intervalo). Se argumenta que cuando se vallan opciones firenddsr practicantes
trabajan con no mas de 30 intervalos, ya que una grilia #65 nodos y el arbol de
decision contiene dos mil millones de nod¥s122.147.483.647 (Hull, 2005:206)

2.1. Generalizacion para grillas binomiales. El Triangulo de Pascal

En un esquema binomial, el valor del subyacente serducesidn de estados
buenos ) y malos () a partir de su valor inicialy). Para dos periodos esa misma
sucesion se observara en las probabilidades del estado (oignmalo (1¢); tal que:
(borde superior; 1Hxuwxd® => (g?x1-df); (recombinacion; 25x u*d! => (g*x1-qf);
(borde inferior; 1)Sxu’xd? => (q**1-g?)1 (Milanesi y Vigier, 2010).

No obstante, en los estados intermedios cabe mas de uniéidaakite arribar al
estado final. En una grilla, a diferencia de un arbol, es facil adeartistos casos mas de
un camino o trayectoria para arribar a estados inteamedin un ejemplo de dos
periodos existen dos formas de arribar al estado3iralxd'. Un camino seria el estado
malo en el primer periodo seguido del estado bueno eguhd® y viceversa. Por ello,
la probabilidad asociada al estado intermedio, es la sierlas probabilidades de estas
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dos trayectorias. Por lo tanto en el modelo de dos periodos, el estado int&pnestib,
le corresponde una probabilidagx1-d) x Z.

En un problema con mayor namero de periodos, la dificulesitiria en
determinar la cantidad de veces que se repite la prolzahiliddicho en otros términos,
la cantidad de caminos o trayectorias para arribar @&dtalos intermedios (también
llamados estados recombinantes). Una primera forma deeessta dificultad seria en
reproducir la grilla y contar el nimero de trayectorieaparribar a cada estado final.
Existe una herramienta matematica que facilita dicha:tatedangulo de PascalPara
definir los valores en cada elemento que compone el tridngulo se signedats regla:

1. Los valores extremos son iguales a uno,

2. Los valores intermedios en cada columna se definen como k& derfos

valores en los extremos de la columna precedente.

La cantidad de combinaciones se obtiene de la siguiente mandaaiustracion
1 si se toma como ejemplo el cuarto periodo surgero @stados finalesT{1), los
cuales se reconocen por los cinco elementos de la colummesspmmrdiente al cuarto
periodo. El tercer estado del grafico refleja las saigectorias que arriban a ese nodo.
Dicho valor surge de sumar los valores indicados en la, tablaespondiente a la
columna anterior; o sea (3 + 3 = 6).

Los numeros del triangulo de Pascal coinciden con los nUmeros combinatorios. El
ndamero combinatorio G, se encuentra en el triangulo en la fitel, en el lugam+1. A
la formula de los nUmeros combinatorios se le puede dar&ilteade formula general
del triangulo para saber, sin necesidad de construir tadadds anteriores, cual es el
ndmero que ocupa un lugar determinado,

m_|[ "N n! .
C = =——— Ecuacion 1
m) mi(n-m)

¢ Cabe tener en cuenta que para la resolucién delgma, en este caso se asume que resulta indliatint
decidor, el modo en que se arriba a un cierto edtadl y esto puede no ser gupuesto aceptable en
la practica. De cualquier modo, si ese fuera el casqodria considerar cada camino como un estado
independiente con su correspondiente probabilidagartir de esta definicidn, llegar a la soluaién el
mismo procedimiento. Esta situacion refleja la dtexibilidad de las rejillas para adaptar la fotamion

del problema a distintos contextos.

¢ El Triangulo de Pascal o Tartaglia. Se tienenresigias que datan del siglo XII en China. De hecho,
algunas de sus propiedades ya fueron estudiadas patematico chino Yang Hui (siglo XIlII), asi com

el poeta persa Omar Khayyam (siglo Xll). Asocianeibre del triangulo al fildsofo y matematico Blas
(Blais§ Pascal (1623-1662) se debe a que el francésigsali primer tratado sobre el triangulo. El
matematico italiano Niccolo Fontana Tartaglia (1:3887) fue uno de los primeros que publicé y
difundi6 en Europa de la Edad Moderna la herraraiamteméatica en cuestion.
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Tlustracion 1: Triéniulo de Pascal.

1
1
1 6
1 5
1 4 15
Grilla 1 3 10
Binomial 1 2 == »5 20
1 3 10
1 4 15
1 5
1 6

1
I
Fuente: Elaboracién propia.

Con el recurso del tridngulo de Pascal se puede retakmatento de generalizar el
enfoque. La ilustracién 2 ejemplifica los diversos astatk una grilla binomial para una
opcion de tres intervalos de tiempo.

Ilustracion 2: Rejilla con proceso estocastico binomial.

1(a’1-q)

1(9"1-q%) ]
1 1
Grilla con proceso I 1(q'1-q") pralg? 3(a'1-q)
estocastico binomial (a°1-q) o 1 (a1-97) L,
1(q1-q) 3(q 1-q°)

1(q"1-q")

1(q°1-q%)

Fuente: Elaboracion propia.

La forma general que corresponde a cada elemento dellta precedente esta
representada por la siguiente expresiéon

' n-m
Ch :mx[qm x(1-q) }Ecuacic’m 2
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En este casm son los periodos yn los movimientos ascendentes. El primer
término del producto, representa nuevamente la cantidachyirtiorias para arribar a
cada estado intermedio (elemento del triAngulo de Pascal).

Suponiendo que la opcién sélo se ejerce en el periodo fipeib(oeuropea) y
gue su precio de ejercicio es representadoXpet valor actual de la opciddR, es igual
al valor actual del valor esperado de los valores intrisq@t® [VE(VI(S))]). La forma
general de la ecuacién de valoracion de opciones es;

OR = g"(an X{ZN:LW)!X[(TX@— Qn-m}x Ma% S< Ux @™ ?f‘}

= mi(n-
Ecuaciéon 3

2.2. El enfoque multinomial (polinomial)

Cuando existen mas de dos resultados posibles segun el estado de laaatralez
distribucion de probabilidad recibe el nombre de multinorisia es un caso general de
la distribucion binomial, con la particularidad de quelegar de tener dos posibles
resultados existen posibles resultados (Mood y Grayhbill, 1978). Supbngase quemxis
k resultados posibles de un suceso aleatorio. Si fuesaesidgdos (binomial) la suma
de las probabilidades es igual a g + (1-g)=1. Al ser nutiinal se debe verificar que

[
Zqi =1. Si el suceso se repiteveces yx; representa la cantidad de oportunidades que
i=1
se generay; x;la cantidad de veces que se verifigy asi sucesivamente, la funcion es
planteada de la siguiente manera;

| k

_n %
F (% %%)= Illl)ﬁ' L g Ecuacion 4

Se trata de una distribucion multivariante &grarametrosn, ¢; J2 ;gs... G - La
otra variable (el complemento d@g; como en el caso de la distribucion binomial, se
determina por diferencige=1-q:; 9z ;0s... -1 ENn el caso de dos fuentes de incertidumbre,
con movimientos ascendentes; (descendentesl), precio de ejerciciX y valor inicial
Vo, el gréfico correspondiente a un nodo de una grifadistribucion multinomial es el
siguiente;
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llustracion 3: Nodo multinomial. Comportamiento del activo subyacete (Vo) y del
pago contingente (Co).

|| ul,u2 Vv(0) “ | Cul,u2=Max[ul,u2 V(0)-X;0]

ul,d2 v(0) Cul,d2=Max[ul,d2 V(0)-X;0]

V(o) C(o)
d1,u2 V(0) Cd1,u2=Max[d1,u2 V(0)-X;0]
I d1,d2 v(0) | [ caraz=maxian,az vio)-x;o]

Fuente: Elaboracién propia.

Previo al tratamiento especifico de la técnica de eanale opciones reales con
varios riesgos, es requisito enunciar brevemente los cosceiptmulados a correlacion
entre eventos (fuentes de incertidumbre) y probabilidades cionglies. Estos son los
insumos empleados en la estimacion de los coeficientegspondientes a los
equivalentes ciertos.

3. Determinacién de probabilidades neutrales al riesgo: Ewtos dependientes,
independientes y probabilidades condicionales

Se dice que dos eventos son independientes cuando la ocurremc@rdetiene
ningun efecto sobre la probabilidad de ocurrencia del otmoelPeontrario dos eventos
son dependientes cuando la ocurrencia de uno afecta laaleCoando los eventos son
dependientes se emplea el concepto de probabilidad condidianakpresionP(X|Y)
indica la probabilidad de ocurrencia del eveXado que acontecio el eveMo

En el caso de eventos independientes no se requieren expresiones higdadba
condicionales. Por lo tanto la probabilidad condicioRéX|Y) siempre es igual a la
probabilidad no condiciond(X). Si se conoce la probabilidad no condicionaPg¥)y
la probabilidad conjunta de los eventise Y se puede determinar la probabilidad
condicionalP(X|Y)de la siguiente mané€ra

P(XnY
P(X|Y):%Ecuacién5

3.1. Reglas de adicion

La regla de la adicidn para eventos mutuamente excluyentes es:

¢ Por lo general se confunden los conceptos de eventtuamente excluyentes y no excluyentes con
dependencia e independencia. La condicion de nexalsividad implica que dos eventos no pueden
acontecer simultdneamente, en tanto que la indeperaindica que la ocurrencia de un evento no es
afectada por otro.
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P(XoY)= A X+ K Y= B X3 YEcuacion 6

En este caso es simplemente la suma de las probabilidades simples
correspondientes a los eventos. Para eventos que no son mutuamente excluyentes:

P(XoY)= H X+ K Y- B X YEcuacion 7

A la suma de las probabilidades simples de dos eventos se le restmkilioiead
de ocurrencia conjunta de eventos (interseccion).

3.2. Reglas de multiplicacién
Para eventos independientes se tiene que la probabilidad de la imersate los
eventos es simplemente el producto de las probabilidades de ocuimdivituales;

P(XyY)= H Xn Y= B J¥x P YEcuacion 8

Para eventos dependientes la probabilidad de ocurrencia codgiXia Y es
igual a la probabilidad de ocurrenciaXlienultiplicada por la probabilidad de condicional
de Y dadoX. Se obtiene un valor equivalente si se invierten los dastes, por lo tanto
la regla de la multiplicacion es:

P(XyY)= { Xx B Y X= P YyX= P)¥ (P X)Ecuacion9

Si no existe correlacién entre eventos la probabilidad camaibP(X|Y)siempre
es igual a la probabilidad no condiciog) por lo tanto la ecuacién queda reducida a la
expresion para eventos independientes.

3.3. Teorema de Bayes

Expresado en su forma algebraica mas simple, se redlec@lculo de la
probabilidad de ocurrencia condicional del eveMtodado que ha ocurridd. La
importancia especial del teorema de Bayes consiste eneqaiglisa en el contexto de
eventos secuenciales. Ademas la formula proporciona la baae dpgerminar la
probabilidad condicional de un evento que ha ocurrida gmitnera posicion secuencial,
al observarse un evento especifico en la segunda posiesuencial. Su expresion
general es la siguiente;

_ P(X,)x P(Y4l X) 3
P(X]Y)= POX)* P(YI X)* R X)% B Y %) Ecuacién 10
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El denominador de la expresion es la probabilidad global deshteven la
segunda posicién secuencial. En el caso de independenci& lastrfuentes de
incertidumbre, las probabilidades condicionales Xlee Y son equivalentes a sus
probabilidades no condicionales, es dde{i,| X,)= pur Y P(X| Yu)= pux. En este caso se
pueden encontrar las probabilidades para cada una de las céttespcombinaciones,
[Xu, X] e[Yu, Y4, simplemente calculando su producto (multiplicando sus regpscti
probabilidades).

4. Equivalentes ciertos versus el método de carteragplicas en la valuacion de
opciones reales con distribuciones multinomiales

En este caso el enfoque de carteras réplicas requiere plamtsatema de cuatro
ecuaciones con dos incégnitas. Al igual que en la distribucion bintawiadcognitas son
m (cantidad de activo subyacente)By (posicion en activo libre de riesgo). Queda
planteado un sistema con las siguientes ecuaciones;

m,, % (1+ 1) B= G, Ecuacion 11

M,V (1+ 1) B= G, Ecuacion 12
my,, Vb (1+ 1) B= G, Ecuacion 13
My, Vo (1+ 1) B= G, , Ecuacion 14

La resolucion del sistema requiere de la existencia deattivos, uno libre de
riesgo y dos riesgosos correlacionados perfectamente £duelates de incertidumbres.
En un sentido estrictamente tedrico, cuando se utilieafetjue de grillas polinomiales y
existen solamente dos activos financiérossulta complejo la aplicacion del método de
carteras réplicas. Operativamente se debe trabajaumoenfoque de probabilidades
neutrales al riesgo, estimando los correspondientes ascersensos vinculados a
diferentes escenarios (Luherman, 1998b:366)

Si se emplean probabilidades neutrales al riesgo para tive @ontingente
(opcidn) con dos fuentes de incertidumbre correlacionadas o indepisdisu valor es
funcién de la suma de los valores cuatro valores corrdagaas al nodo bajo examen,
ponderados por el equivalente cierto asociado al estadmdwutaleza y actualizado por
el tipo sin riesgo. La ecuacion queda expresada de la siguiente manera;

"En el caso de que existan dos activos si se pretemastruir carteras réplicas para valuar el rietgo

precio y el riesgo de cantidades producidas, pangeljo una explotacién agropecuaria, puede toméarse e
preciospotpara replicar riesgo precio mas no existe activarniciero réplica o “gemelo” para construir
una cartera de cobertura contra el riesgo de catil
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C - pulu2Culu2+ puleCuld2+ pdluZCd1u2+ pdleCdld:

0 (1 A r) Ecuacién 15

Este método presenta como ventaja el hecho de resumpeoldema a la
determinacion las probabilidades neutrales al riesguiadas a cada estado de la
naturaleza, en funcion de los movimientos ascendentes,ndestes y la correlacion
entre las fuentes de incertidumbre.

5. Opciones reales y riesgos no correlacionados. Equivalesteciertos e
incertidumbres independientes

Presentados sintéticamente los conceptos basicos correspesndien
probabilidades condicionales y dependencia de eventos, se esta en condeerawar
sobre la determinacion del equivalente cierto para fuentesncertidumbre no
correlacionadas entre si. En el siguiente gréfico sérdlum nodo para el préximo
periodo con eventos independientes. Suponiendo un valoaliciel activo deVy y
fuentes de incertidumbré&e Y presentan los siguiente s valores esperados{X., X
con probabilidadep. Yy 1- pxe Yie [Yu, Ys con probabilidadep,, y 1- py. A su vez los
movimientos multiplicativos para la primera y segunda fuatgeincertidumbre se
denotan comoug, d); y (U2, th). La grilla estd compuesta por cuatro ramas vinculadas a
un nodo, donde se debe estimar el desvio estandar correspgenadi los cambios en el
precio del subyacente.

llustracion 4: Nodo grilla multinomial con eventos independientes.

” pulxpu2 V(0)= V(0)pulu2

pulxpd2 V(0)= V(0)puld2

V(o)

pdixpu2 V(0)= V(0)pdlu2

[ pdixpd2 v(0)= v(0)pd1d2
Fuente: Elaboracion propia.

Las variaciones en el valor son comandadas por ambaedude incertidumbre
en funcidn a las volatilidades, .y su correlaciom, .. Al ser independientes las fuentes
de incertidumbre las probabilidades neutrales al riesgbqaata rama surgen de aplicar
las reglas de multiplicacion para eventos independientesomflunto de ecuaciones
resultantes es el siguiente;

P.1u2= P P,,Ecuacion 16
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P.142= Pu1 Py2 Ecuacion 17
Py1u2= P41 P2 Ecuacion 18
Py142= Py1 Py2 ECuacion 19

En este caso los estados de la naturaleza son indepengliextdgyentes de su

par. Por las reglas de multiplicacion el coeficiente degtitidad equivalente cierta es el
producto de los equivalentes ciertos individuales para cada estado.

6. Opciones reales y riesgos correlacionados. Equivalentgsrtos e incertidumbres
correlacionadas

Para derivar los equivalentes ciertos correspondientesntosviependientes es

necesario introducir conceptos basicos sobre los procesossstixxaupuestos para las
fuentes de incertidumbre. Se supone que estas siguen un pretcessteo Geométrico
Browniano.

6.1. Conceptos sobre proceso estocastico Geométrico Bromma (GBM) y
Aritmético Browniano (ABM)

Un movimiento Geométrico Browniah¢de ahora en adelante GBM) unidimensional
de parametras? es un proceso estocastifB:t > 0} con valores en el conjunto de
nameros reales que cumple con las siguientes propiedades:

1.
2.
3.

Las trayectorias de la variable aleatdria B,son continuas

El proceso tiene incrementos independientes

Las variables aleatoriaB; ;Bs tiene distribucion normaN(0, ¢ (t-s)) para
cualquier intervalo de tiemgb<s < t.

El movimiento Browniano es un proceso de Markov. Son modelocdorde
suponiendo conocido el estado presente del sistema, laoestateriores no
tienen influencia sobre los estados futuros. Se puede expresaPC&m{X:,); es
decir la probabilidad del evento futuxg.; solo depende del evento actXaly no
de los eventos pasad¥s;: Xn.2: X,

El movimiento Browniano es una martingala continua. Es un goodende el
estado promedio a tiempo futuro del procesd, es equivalente al valor del
proceso en su ultimo momento observago $e trata de una ley de movimiento

¢ El movimiento Browniano tiene reconoce sus origen&ndo en el afio 1828 el botanico Robert Brown
reportd en una revista cientifica que los granopale suspendidos en una cierta sustancia y vistos
través de un microscopio realizaban un movimientegular e inexplicable. Luego de afios de
experimentacion y debate este movimiento es erdendiexplicado a través de las multiples colisiones
aleatorias de las moléculas del liquido con losasale polen. Llegar a tal aseveracion tomo afies pu
debi6 aceptarse la teoria cinético molecular dedteria, y el seminal trabajo de Albert Einsteri@65
sobre este fendmeno contribuyo decididamentetaresd (Rincon, 2008: 191).
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aleatoria equilibrada pues el estado no se mueve del Uhimamiento
observadb

Las condiciones que aparecen en la definicion son consecuéneci de las
observaciones del fenébmeno fisico, pero no garantiza que &b abatematico exista.
En 1923 el matematico Norbert Weiner demostro la existgnainicidad de un proceso
de tales condiciones. Es por ello que a menudo este proceso es conocido cesmdso
Weiner: en sentido estricto el movimiento Browniano leie@mdmeno fisico, el modelo
matematico es el proceso de Weiner, aunque es comun gus ewsha lleven el mismo
nombre: movimiento Browniano.

Si el valor de un activo sigue un proceso estocaditdipo GBM entonces el
rendimiento del activo es representado por un proceso éritonBrowniano (de ahora
en adelante ABM). En el caso de GBM la distribucion adbabilidad sigue un proceso
lognormal. Los rendimientos al tomar valores positivos y hagase vinculan con la
distribucién de probabilidad normal.

Para proyectar el comportamiento de las fuentes deidwmatire en un enfoque
multinomial el proceso estocastico empleado es el ABMedE® caso, las magnitudes de
los movimientos ascendentes y descendentes cumplen con |lalpdss de simetria y
aditividad (Copeland y Antikarov, 2001) y adicionalmente pdgibilla combinacion de
los respectivos nodos. La ecuacién que describe un proceso GBM es laeiguie

dV = pVdt+ o Vd:iEcuacion 20

Para su derivacion se debe utilizar una de las primsgarramientas empleadas
en la teoria de opciones para resolver la ecuacion difakgarcial propuesta por el
modelo de de Black-Merton-Scholes. Esta es conocida corf@onfala de It Sean
b(t,x)y o(t,x) , una ecuacion estocéastica es de la forma;

dX, =b(t X) dt+o(t X) dBEcuacion 21

Definida para valores deen el intervalo de tiempf0,T], para una variable
aleatoriaX, la ecuacién anterior corresponde a una integral,

X, =X, +[ b(s, X) ds-[ (s X dEcuacion 22

" A estos procesos se los conoce como de jueg@s jpees si se considera una serie infinita de tqmies
sucesivas y si el capital de un jugador se denotaocX, al tiempo n, la propiedad de martingala
establece que el juego es justo ya que en promeéfligador no pierde ni gana en cada apuesta.

" El nombre del proceso es en honor a su padre &nmagico Kiyosi Itd, publicado en el

articulo ‘On stochastics processes (infinitely divisible lafgrobability) Japanese Journal of
Mathematics (Fornero, 2008)

55



Fuentes de incertidumbre, probabilidades conditésna ...

En este caso el primer término representa una integRiledeann, la segunda es
una integral estocastica de Itd. El proc&ses conocido como proceso de It6. (Rincon,
2008: 193). Los elementos conocidos de la ecuaciénb@ox) vy o(t,x), y la variable
aleatoria inicialX, La incognita del proceso & A la funcionb(t,x) se la conoce como
coeficiente de tendencialr({ft), a la funcionos(t,x) se la conoce como coeficiente de
difusién. ElI comportamiento del sistema puede interpretarde siguiente manera: un
proceso que evoluciona de manera determinista gobernado potdap aleatoria de la
ecuacion (tendencia), pero alterado por un ruido aditado por la integral estocastica
(difusion). Para que una ecuacion estocastica tenga soluciodelsn imponer
condiciones de borde. Estas se presentan en los teoremas de existerntiag para las
ecuaciones estocasticas que establecen condiciones de degufzaia los coeficientes
b(t,x)y a(t,x), bajo el cual la ecuacién tiene solucién Unica.

Aplicada a opciones financieras y reales; la férmula dedtinite modelar los
cambios en el valor de un activo contingente (por ejemplcopo#n de compra) cuyo
valor depende de otro (subyacente, activo financiero) enriodpecorto de tiempo. Si el
pago contingenteQ), es una funcion del tiempd) (y el valor del subyacenteV),
aplicando la formula de 1t6, se tiene la siguiente expresion;

UZVZJ dt+ g—\c/:JVdZEcuaci()n 23

2
do=[9C . 9C,19°C
v ot 20V

Si el valor de la opcion es igualCELn(S), las relaciones que se plantean son las

siguientes;
a%v - }/S; 02%\/2 = _}/Sz;a%t = OEcuacion 24

Sustituyendo estas relaciones en la ecuaciéon de Itd seeobiiplicacion detalla
del cambio en el valor del pago contingente como funcibteddencia y el proceso de
difusion,

2
dC= (,u + %j dt+ o dzEcuacion 25

La ecuacion describe el cambio en el valor del pago contingenttralpda tasa
de crecimiento en el valor del activo subyacente.offas palabras se procede a

descomponer la expresi()ﬁC=a%, la cual representa el cambio en el flujo

contingente provocado por un cambio en el valor del subyadaatie. expuesto la tasa
de crecimiento dén (V) se encuentra normalmente distribuida con média®/2) y
desvio estandar delt.

A los efectos de ilustrar la explicacion anterior supéagpe las incertidumbres
del proyecto de inversiéon estan representadas por ebmecventa P) y cantidades
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demandadasQ) de un producto en etapa de desarrollo. Con el fin de esgmar
movimiento ABM y aplicar el enfoque multinomial se debemnest pares de tasas de
crecimiento y desviaciones estandares. Estas son notadas @, 0, Y 01 o2
respectivamente.

En el enfoque de probabilidades neutrales al riesgo, las tes@recimiento
correspondiente a las fuentes de incertidumbre se resunf@mealgnitud presentada por
la tasa de interés libre de riesgo. La derivada debicaem el precio y la cantidad queda
expresada de la siguiente manera;

Precio
0.2
din(P)= ( I+ —1j dt+ g, dzEcuacion 26
2
0.2
g, :(rf +71j dt Ecuacion 27
Cantidad

2

o.
din(Q) = ( r+ ?j dt+o,dzEcuacion 28
0.2
g, :(rf +72] dt Ecuacion 29

En este casog(, g, siguen un proceso estocastico ABM con ascensos Yy
descensos constantes de signos opuestesl)( Las combinaciones de los posibles
valores que pueden asumir las variables se detallan a continuacion;

llustracion 5: Nodo multinomial y fuentes de incertidumbre correhcionadas (Po)
precio; (Qo) cantidades.
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H Aln(Po)+ ul, Aln(Qo)+u2

AIn(Po)+ ul, Aln(Qo)-d2

Aln(Po);AIn(Qo)

Aln(Po)- d1, Aln(Qo)+u2

Aln(Po)- d1, Aln(Qo)-d2
Fuente: Elaboracién propia.

6.2. Determinacién de los coeficientes de equivalencia a cduinbre
Para determinar los coeficientes correspondientes a proaleidi neutrales al
riesgo previamente es necesario calcular los siguigngesnos de cada fuente de
incertidumbre;
1. Tasade crecimienm
2. Volatilidad o
3. Correlaciory,

Suponiendo que las variables aleatorias siguen un proceso ABdlisan las
reglas de multiplicacion, el Teorema de Bayes para prothatbds condicionales; se
plantea un sistema de seis ecuaciones con seis incoggitagadas de la siguiente
manera:

El primer grupo determina la tasa esperada de crecimparto las fuentes de
incertidumbre;

o2
E(%)At:(rf +?1]At = ( Puuz * ledZ) ul_( Piwzt pdldz) UEcuacion 30

2
E(gz)At: [ I +J_22jAt :( Piwz + pd1u2) ul_( Ria2* pdldg) U Ecuacion 31

El segundo grupo modela la volatilidad del crecimiento pambas variables
aleatorias;

o7 At = ( Puwz + pule) uzl_( Pawa™t pdldz) U Ecuacion 32

ot = ( Puwz + pdluZ) uzz_( Pusa 2t pd1d2) W [Ecuacion 33

Ecuacién que refleja el término de correlacion (si lasties son independientes
supone un valor cero)
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P00 At = ( Pin2™ Paw2™ Puws™ Paw :) Uy Ecuacion 34
Ecuacion de control, requerimiento para que la suma de probabilidades sea igual

al;
Puuz * Pawuzt Pugzt Pag2=1Ecuacion 35

Resolviendo el sistema de seis ecuaciones planteado s$eneobtlas
probabilidades neutrales al riesgo correspondiente a cada;estado

_UL+UgAt UgAtrp, gg At

= Ecuacién 36
puluz 4U1U2
WU+ ULgAt+ dgAtrp, gg At g
u1d2 — Ecuacion 37
4u,u,
_uu,+d,gAt+ ugA tr o, g g At g
d1u2 ~ Ecuacion 38
4u,u,
_uu,+d,gAt+ dgAtp, gg At g
Pa1d2 = Ecuacion 39
4u,u,

Las otras dos incognitas que resultan del sistema son losmimotos
ascendentes y descendentes;

u = alxﬁ Ecuacion 40

u, = szﬁ Ecuacion 41

7. Un caso de aplicaciéon. La opcién de abandono y el enfoque multinonial

Con el fin de ilustrar el desarrollo precedente se adalpgjemplo desarrollado
por Copeland y Antikarov (2001) sobre el tratamientouda opcién de abandono
incorporada a un proyecto de desarrollo de producto. Para ellogagedun proyecto de
inversion que consista en el desarrollo de un producto denpieesentan dos fuentes de
incertidumbre: el precioR) a ser comercializado y las cantidad€$ demandadas. El
periodo de tiempo que dura el desarrollo es de seis meses y la caleiéiofe de fondos
es igual aPxQ menos los costos fijoCF) de $4.000. Al final del segundo periodo los
flujos de fondos se transforman en una perpetuidad constgmtealente a multiplo de
seis. El proyecto puede ser vendido a un competidor (abandormalquier momento
de su fase de desarrollo por un valor de $50.000. La tasa conturaldilare de riesgo es
de 5%.

El procedimiento consta de 5 pasos los cuales se desarrollan a codtinuaci
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Paso 1: Identificacion de las variables relevantdsn el cuadro 1 y 2 se exponen los
datos del problema y las variables correspondientes asupsiestos sobre el
comportamiento de cada fuente de incertidumbre; precio y cantidad demandada.

Cuadro 1: Parametros correspondientes del proyecto R&D.

Datos Generales
Fase 1 (t) 3
Fase 2 (t) 6
Fase 3 (t) perpetuidad
Costos Fijos S 4.000,00
Multiplo CF 6
k (1/M) 16,67%
Valor Venta S 50.000,00
rf (anual) 5,00%

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 2: Pardmetros correspondientes a las fuentes de incertidumbdKQ)
cantidades y (P) precios.

Datos fuente incertidumbre cantidades (Q) Datos fuente de incertidumbre precios (P)
Q(0) 1000 p(u) 0,5363 |P(0) S 10,00 |p (u) 0,5872
o (anual) 20,0%  [1-p(d) 0,4637 |o(anual) 12% 1-p (d) 04128
numero fases 2 numero fases 2
fases por afio 4 fases por afio 4
o (periodo) 10% o (periodo) 6%
u (periodo) 1,1052 u (periodo) 1,0618
d(periodo) 0,9048 d(periodo) 0,9418
rf (periodo) 1,23% rf (periodo) 1,23%

Fuente: Elaboracion propia.

En el ejemplo, la volatilidad para el precio y lasitmades son un dato dado
expresados en términos anuales. A partir de alli senaedfh volatilidad periodica
aplicando la siguiente ecuacfpn

O imestral = T anvany| %2 Ecuacion 42

I Por lo general se trabaja observando series de dateespondientes a las variables aleatorias suen
defecto simulando el comportamiento de las mismeoyo producto de la simulacion emplear los
parametros media y desvio de cada variable.

“La ecuacion 42 es correcta en la medida que lzildéales mensuales puedan considerarse variables
aleatorias independientes.
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Paso 2: determinacion de los movimientos de ascenso y desganrespondiente a las
variables aleatorias:Se supone que los movimientos de ascen}oy (descensod
siguen un proceso estocastico GBM, con distribucién de pratabillognormal
empleando la transformacién para la estimacion de los pa@n(Cox, Ross y
Rubinstein, 1979);

u = & Ecuacion 43
— a0 — ‘z
d=¢ % Ecuacion 44

Para las fuentes de incertidumbre las probabilidades resugtatiesgo y 1-p se
estiman con los y d correspondientes a cada una;

1+r1)-
p= w Ecuacion 45
u-d

El comportamiento de la variable aleatdpdcantidades demandadas) se ilustra

llustracion 6: Procesos estocastico y tasas de crecimiento capendiente a
cantidades demandadas del producto en desarrollo.

Cantidades demandadas de activo Tasas de crecimiento
0 1 2 1 2
[ 122140 10,52%
| 110517 | | 10,52% -9,52%
1000 | | 1000 | I
EE | -9,52% 10,52%
| 81873 -9,52%

Fuente: Elaboracion propia.

El gréfico 6 presenta los valores probables, para un imbeizemporal de dos
periodos, correspondientes a las cantidades demandas del productiloPse aplicaron

los respectivos coeficientes de ascenso y descé?i1§@<y Q. e dj.
Las tasas de crecimiento para los diferentes estados stegios cocientes;

primer periodo: [, =Q% Ty = Qu Q Jsegundo periodo: [f.» :QUZ% :
0 0 1,u

= Nurdz/ . — Qurez —Quraz
Mixa2 = Al N %dl Y Taixaz = Adl ]
u
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llustracion 7: Procesos estocdastico y tasas de crecimiento correspiamie a precios
del producto en desarrollo.

Precio de venta del activo Tasas de crecimiento
0 1 2 1 2
S 11,27 6,18%
S 10,62 6,18% -5,82%
S 10,00 S 10,00
S 9,42 -5,82% 6,18%
S 8,87 -5,82%

Fuente: Elaboracion propia.

De igual manera se estimo el recorrido de la variable ale®@@pigecio del
producto) en donde se expone el recorrido proyectado para los dos periodogde (ti
P

P
P,xd; P, xu)ylas tasas de crecimiento primer periodg; £ %) r,= P I:

H P 2,ul F)d2 1 F)dl 2
Segundo penOdO:rll;lxu2 = e H ; r.u1><d2 - - Pl ; r.d1><u2 - - Pld y
u u X

P

r — Md2,d1
d1xd2

Rt

Paso 3: Construccién de la grilla, los flujos de fondos asoos a cada estado y el
valor contingente al vencimientoA continuacién se presenta la grilla correspondiente a
las fuentes de incertidumbre precio y cantidades. Es el pr@sio y necesario a la
determinacion del flujo de caja para cada estado detlsaleza. Conforme se anticipo
los flujos de fondos son el resultado de la suma algebralea [P x Q-CH para los
diferentes casilleros de la grilla. En la ilustraciée@umnas 1, 2 y 3 se desarrollan los
flujos de fondos correspondientes a cada periodo. Formalmente se los gdambea

FF, =P xQ - CFEcuacion 46

En la columna 4 se expone el calculo del valor termisaponiendo como
representativa de la medida indicada el resultado del proémtte un multiplo M)
equivalente a seis veces el flujo y el flujo del altimo periodo para cada estado,

VT; = Mx FF; Ecuacion 47

62



Escrit. Cont. y de Adm., Vol. 2, N° 1. Afio 20pp. 43 a 71

La columna 5 representa el valor del proyecto finalizado su diésaBste surge
de adicionar el flujo en el periodo dos al valor termiestimado. Finalmente, en la
columna 6 se expone el valor que asume el pago contindergacimiento. Este es el
maximo valor entre continuar o abandonar, en este aastiendo el desarrollo por la
suma de $50.00@élor de ventgVV));

P, = MAX| FR | +VT; VV|Ecuacion 48
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llustracion 8: Grilla combinada para fuentes de incertidumbre Precios, Cantidades,
Flujos de Fondos y Opcion en T=2).

ul(o)xul(1) 1221,40
w(ou2(y) $ 11,27
|$ 9.771,28 | $ 58.627,67 | $ 68.398,94] $ 68.398,94
ul(o)xul(1) 1221,40
w(oxa2(1) S 10,00
|s 8.214,03]$ 49.284,17|$ 57.498,19] $ 57.498,19

ul(o) 110517  u(oxuy(y  1221,40
w2 $ 10,62 a2(ojxa2(1) $ 8,87
| s 6.832,87 |3 40.997,22 ] $ 47.830,09 | $ 50.000,00
ul (o) 110517  ul(oxd(y)  1000,00
1000 2(o) S 9,42 w(oxu2() S 11,27

$ 10,00 6408,11 |s 7.274,97 | $ 43.649,81]$ 50.924,78] $ 50.924,78

S 6.000,00] o 904,84  ulfoxd1(y)  1000,00
ul(o) S 10,62 w(oxd2(1) S 10,00
[s 6.000,00 [$ 36.000,00 [ $ 42.000,00] $ 50.000,00
di(o) 904,84 di(o)xul(1) 1000,00
@20 S 9,42 d2(oxd2() $ 8,87
[ 4.869,20 s 29.215,23 ] 34.084,43] $ 50.000,00
d1(o)xd1(1) 818,73
wloxu2(l) S 11,27
|s 5.231,16 | $ 31.386,98 | $ 36.618,14 | $ 50.000,00
d1(o)xd1(1) 818,73
wokd2() $ 10,00
|$ 4.187,31]3 25.123,85]$ 29.311,15] $ 50.000,00
difopdi(y) 818,73
2(oxa2(1) S 8,87
|$ 3.261,49 | $ 19.568,94 | $ 22.830,43 | $ 50.000,00
Fuente: Elaboracion propia.

Paso 4.1: Determinacion de los coeficientes de probabilidadesrakes al riesgo para
incertidumbres independientesSuponiendo inexistencia de correlacion entre las fuentes
de incertidumbre precio y cantidad; se aplican lakasede multiplicacién para eventos
independiente y probabilidades no condicionales con el objetivo attellar las
probabilidades neutrales al riesgo. Estas son expuestas guiehts cuadro.
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Cuadro 3: Coeficientes de probabilidades neutrales al riesgo con p (1,2)=0.

Puu=ulu2
Pud=uld2
Pdu=dlu2
Pdd=d1d2
prob total=
Fuente: Elaboracién propia.

A titulo de ejemplo se desarrolla el calculo de las gitidades combinadas
correspondiente a los nodos ascendeniesi2. Para ello se toman los coeficientes de
probabilidades neutrales al riesgo individuales de cadatichambre (paso 2) y se los

multiplica; en este caso se tien@;,,, = Py X P, =0.5362 0.587Z 0.2

Con los coeficientes de probabilidades neutrales al riesgstdeen condiciones
de calcular los valores equivalentes ciertos y dearéds al tipo sin riesgo, método a
explicar en el quinto y dltimo paso. A continuacion se expone la grillaosaes$pectivos
valores;

Paso 5.1: Determinacién del valor de la opcién para eventoepahdientesEn este
caso se calcula el valor sin opcion®AKR), el valor con opciones o valor expandido
(ExpVAN vy por diferencia el valor de las opcion®OR (Trigeorgis, 1995; Mun, 2004)
conforme surge de la ilustracién 9. En el grafico se iddaliza a cada estado con una
letra. Se emplea el procedimiento de resolucion recufdelaatras hacia al principio) y
por estado se expone el valor con opcion y sin opcion. Paraest valor en los nodos
del primer periodo se emplea el método de equivalent® aertforme se expone en la
siguiente ecuacion;
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llustracion 9: Valoracion de la inversion sin opciones e incorporarmlla flexibilidad
estratégica para fuentes de incertidumbre independientes.

cj+suma(pij)* VT
o T=0 T T2
S 68.39894 F
S 68.398,94
FGLJ) | S 64.741,22
B $ 63.22844 S 57.49819 G
S 57.498,19
GHJK|S 5813456 S 50.000,00 H
C $ 5249843 S 47.830,09
S 50.924,78 |
S 50.924,78
A
S 63.921,84 S 50.000,00 ]
$ 56.574,67 S 42.000,00
S 7.347,17
$ 50.000,00 K
S 34.084,43
LLLLL | S 5528941 S 50.00000 L
D $ 46.027,98 S 36.618,14
S 50.000,00 LL
JKLWM| s 5391527 S 29.311,15
E S 37.243,00
S 50.000,00 M
S 22.830,43

Fuente: Elaboracion propia.
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Ecuacion 49

Vij :Cr] + pulu2Vu1u2+ puleVu1d2+ pdluZleu2+ pdleledZ
(1+r)

Tomando como ejemplo el nodo B; previo se debe sumarjeldé fondos en el
periodo 1 para dicho nodo y el valor actual con opcion y sin opoibespondiente a los
estados F, G, |, J. La ecuacion queda planteada de la siguiente manera;

Nodo B con opciones:

$64741, 22 $7735’14'1{0,3& $68398,94 0,22 57498,19 0,27 509241;789@50000}

(1+0,013
Nodo B sin opciones
0,31x $68398,94 0,22 57498,49 0,27 50924;78 9842000
(1+0,019
De la idéntica manera se resuelven los restantes nododlégataal valor en el
nodo A (principio temporal de la grilla). La diferencia entre el velgrandido ExpVAN
y el valor sin opcionesVAN) es igual al valor adicional generado por la flexibilidad

estratégica de poder vender (abandonar) el proyecto en manos de etidammiOR), o
seaVOR= ExpVAN- VAN $63921,84 $56574,6% $7347,

$63228, 44 $7735,1ﬂ{

Paso 4.2: Determinacion de los coeficientes de probabilidadesrakes al riesgo para

incertidumbres correlacionadaskEn el siguiente cuadro se explicitan las variables que

oficiaran de insumos;

Cuadro 4: Variables y coeficientes de probabilidades neutrales al 8go para conp
1,2)=-0,4

gl=(rf+01%/2)xdt
g2=(rf+02%/2)xdt

ul=olraizt
u2=02raizt

0,0175

dl=-ul
d2=-u2
Puu=ulu2=ulu2+u2glAt+ulg2At+pl20102At/4ulu2
Pud=uld2=ulu2+u2glAt+d1g2At-p120102At/4ulu2
Pdu=dlu2=ulu2+d2glAt+ulg2At-p120102At/4ulu2
Pdd=d1d2=ulu2+d2glAt+d1g2At+pl120102At/4ulu2
rf anual 5% prob total= 1
p(1,2)= -04

Fuente: Elaboracion propia.
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llustracion 10: Valoracién de la inversion sin opciones e incorporaralla flexibilidad
estratégica para fuentes de incertidumbre correlacionadas.

S 68.398,94
S 68.398,94

F,G,l,J 64.542,98
64.174,17 $§ 57.498,19

S 57.498,19

v n

GH,JK |Ss 57.67845 $§ 50.000,00
C $ 53.337,22 S 47.830,09

S 50.924,78
S 50.924,78

A
$ 6363991 $ 50.000,00
$ 58.330,65 $ 42.000,00
S 530925

$ 50.000,00
S 34.084,43

1,J,L,LL

v n

55.233,16 S 50.000,00
46.802,28 S 36.618,14

$ 50.000,00
JKL,M |S 5391527 $ 29.311,15
E S 37.929,74

LL

$ 50.000,00
S 22.830,43

Fuente: Elaboracion propia.

Para este caso se supone una correlacion de -0,4 enwariables aleatorias
precio y cantidades demanda del producto en desarrollo. Nuevamelateldel proceso
de valuacion reside en la estimacion de las probabilidades esuttalesgo. Suponiendo
que las fuentes de incertidumbre siguen un proceso ABdélsen estimar los siguientes
parametros;
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Cantidadest, = 01\/_ =0,2x% /%2 =0,1d,=-u=-0,1

Precios: U, = 0,3/t =0,12x,/3/,, = 0,0€ d, = -, = 0,06

0.2
Cantidades tasa de crecimient@; = ( jdt = (

j (3{,) = 0,017

. - _ A 0,12
Precio tasa de crecimientd, —(rf +?j dt= [0,05+ (/2) 0,010°

El valor correspondiente al conjunto de coeficientes deapitilades neutrales
al riesgo se obtiene aplicando el siguiente grupo de ecuaciones

Wl + U, gAt dgAthp, o g At_0,1x0,06+ 0,06 0.0175 G4 0,0187- &4 8,2 0512 ()28 2342

Puaaz = 4u,u, 4x0,1x 0,06

. _uu,+d,gAtr ugAtrp, gg At_0,1x0,06- 0,06 0.0175 0d 0,018(- &4 82 0512 ()28 365¢
dw2 4u,u, 4x0,1x 0,06

. _ul+d,gAt dgAtp, oo At 0,1x0,06- 0,06 0.0175 0Od 0,0187- &4 8,2 (512 028 0467
gz = 4uu, 4x0,1x 0,06

Paso 5.2: Determinacion del valor de la opcién eventos depenelefinalmente el
procedimiento de resolucién es equivalente al de vasiadleatorias independientes
(paso 5.1). El desarrollo grafico del proceso recursivexpene en la ilustracion 10. A
titulo de ejemplo se explicita el célculo del nodo B;

Nodo B con opciones:
0,25x $68398,94 0,38 57498,49 0,86 5092478 48,50000
(1+0,019

$64542,98- $7735,1+1{

Nodo B sin opciones:

$64174,17 $7735’1"1{0,25>< $68398,94 0,38 57498,19 0,86 5092478 48,4)2000}

(1+0,019

Al igual que en el caso de independencia se resuelvardtantes nodos hasta
llegar al valor en el nodo A. La diferencia entre dbvaxpandido ExpVAN vy el valor
sin opciones\{AN) es el valor adicional generado por la flexibilidadaétyica de poder
vender (abandonar) el proyecto en manos de un competid@teeraso con correlacion;
VOR= ExpVAN- VAN $63639,9%t $58330,65 $5309,

8. Conclusiones
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Es comdn que los problemas de inversion tratados bajo ajuenfle opciones
reales reduzcan la complejidad del proceso estocastioa fuente de incertidumbre. La
resolucion en tiempo discreto se limita a modelar elcggo estocastico con la
distribucion de probabilidad binomial y al empleo de cast@éplicas o probabilidades
neutrales al riesgo para la valuacién de la flexibilidgtdagégica contenida en la decision
de inversion.

La pluralidad de incertidumbres torna indispensable taabepn un enfoque
general como el de la distribucion de probabilidad multinomigista constituye el
marco general para el caso particular de la distribucion binomial.

Aplicando los principios béasicos sobre probabilidades condicionaled
movimiento Browniano se derivan los coeficientes queejeefl las probabilidades
neutrales al riesgo para la grilla multinomial. Pdsatente se fundamentd la
conveniencia de trabajar con grillas binomiales o multinomiales.

En sintesis, para lograr la implementacién del métodaneentorno amigable y
operativo se requiere transitar cinco etapas:

1. Identificacién de las variables relevantes del problemiiexibilidad
estratégica de la inversion.

2. Definir el proceso estocastico correspondiente a laahlas aleatorias:
asumir un proceso estocastico con movimiento Brownianoatetod
movimientos, tendencias y difusion

3. Estimar independencia o correlacion de las variables &keato
Paralelamente empleo de grilla multinomiales para elraliag del
recorrido aleatorio correspondiente a la combinacion detdsede
incertidumbre.

4. Determinacion de los coeficientes de probabilidades neutahléssgo
de eventos dependientes e independientes. Empleo del método de
eguivalentes ciertos.

5. Calcular recursivamente el valor actual neto tradicigWalN), el valor
con opcionesExpVAN vy por diferencia el valor de las opciones reales
(VOR.
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