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Introduccion

La presente memoria de titulo hace referencia a la utilizacion de las
opciones reales como método de valoracion y evaluacion de proyectos,
entendiendo por opciones reales un modelo de valuacién flexible que esta dado
por las posibles variables criticas que determinan los flujos de efectivo a producir

por el proyecto.

La caracteristica principal de las opciones reales es que permite, en
palabras sencillas, determinar el costo de oportunidad de aprobar o rechazar un
proyecto, por medio de la valoracion de la opcién la cual es sumada al VAN
bésico, para de esta forma dar lugar a un VAN total, con el cual es posible tomar la
decision. En este punto es importante mencionar ademas, que de acuerdo al tipo
de proyecto es posible apreciar una variedad de opciones, las cuales para efectos
de la presente memoria se diferenciaran de acuerdo a la clasificacion dada por
Juan Mascarefias’, siendo estas: Opci6n de Diferir/Aprender, Opcién de Inversion/
Crecimiento y Opcién de Desinvertir/Reducir.

Para analizar esta tematica, es necesario conocer algunas causas que
motivaron su creacién, dentro de las cuales podemos mencionar la dificultad de
tomar decisiones en un mundo en el cual los escenarios cambian constantemente
y la evaluacion de proyectos con flujos de caja dinamicos no siempre refleja la
actual situacién del mercado, por lo que se hacia necesario encontrar nuevos

meétodos para evaluar y valorar proyectos.

! MASCARENAS, Juan. Opciones Reales en la valorizacion de proyectos de inversién. Madrid, Espafia.
Universidad Complutense de Madrid. Mayo 1999.

IX
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INTRODUCCION X

El desarrollo de este tema surge por el interés e importancia de lograr
determinar el modelo de célculo més adecuado para cada tipo de opcion, con el fin
de facilitar la obtencién de resultados y por ende la toma de decisiones.

Para el desarrollo de esta memoria se utilizaron métodos de investigacion
tanto cualitativos como cuantitativos, con el objeto de presentar de manera mas
practica los conceptos a revisar de opciones reales, junto con esto, fue necesario
realizar un analisis bibliografico de las distintas teorias existentes sobre el tema, y
de esta manera profundizar en materia de opciones reales y particularmente en los
diferentes tipos de opciones, para posteriormente realzar un andlisis cualitativo de
los diferentes métodos matematico-financieros que se emplean para obtener
resultados cuantificables en la evaluacion de proyectos con opciones reales para
de esta manera determinar cuales son los métodos mas adecuados para cada tipo

de opcién.

Posteriormente, se procedera a un andlisis cuantitativo en donde se
utilizaran proyectos ya evaluados por métodos tradicionales, aplicando las nuevas
metodologias para asi poder demostrar el método matematico-financiero mas
adecuado para cada tipo de opcién, mostrando los atributos que lo hacen ser el

método mas idéneo.

De este modo el desarrollo de la memoria se estructurara de la siguiente

manera:

En el capitulo I, “Marco Teorico”; se estipulan aquellos elementos
esenciales para el desarrollo y comprensiéon de la presente memoria, dando a
conocer los conceptos de opcion, opciones reales y como estos se clasifican.
Ademas se dara a conocer el concepto de VAN total y la importancia que este

tiene para la toma de decisiones.
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INTRODUCCION Xl

En el capitulo I, “Metodologia de Calculo de las Opciones Reales”; en
primer lugar se explicara en qué consisten los tres métodos de célculo mas
conocidos para la valoracion de las opciones reales, explicando sus metodologias
de célculo y los supuestos basicos que deben cumplirse para su utilizacion. Y en
segundo lugar se hace una relacion entre el modelo de calculo y tipo de opcién

real, basandose en las teorias anteriormente estudiadas y sus fundamentos.

En el capitulo lll, “Aplicacién de las Opciones Reales a Proyectos Reales”;
se procedera a explicar los complementos de Excel que se van a utilizar para los
distintos célculos, dependiendo del método de calculo a aplicar. A continuacion y
para la realizacién de los calculos de las opciones, se hace necesario realizar una
tabla de equivalencia, puesto que los complementos utilizan variables que
aparecen en términos de opciones financieras; posteriormente se daran a conocer
los casos objetos de evaluacion y sus calculos a través de las diferentes
metodologias.
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Antecedentes Generales de la
Investigacion

Para una mejor comprension de la memoria se daran a conocer los
elementos que la fundamentan, con el objeto de lograr comprender de mejor
manera, la orientaciéon y rumbo que ira tomando. Para esto se entregaran los
distintos antecedentes que justifican la memoria y los objetivos que se buscan con

su realizacion.

OBJETIVO GENERAL:

Comparar las distintas Opciones que pueden existir en proyectos de
inversién al utilizar la metodologia de Opciones Reales

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

e Analizar el estado del arte de los diferentes tipos de Opciones Reales.

e Determinar el método matematico mas adecuado para cada tipo de Opcién
Real.

e Definir la mejor opcién para determinados escenarios econémicos.

e Cuantificar a través de proyectos ya evaluados la incorporacion de las

distintas Opciones.

Xl
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ANTECEDENTES GENERALES Xl

JUSTIFICACION DE LA MEMORIA

Dentro de las principales e importantes decisiones que se deben tomar
dentro de una empresa u organizacion, se destaca la decision de aceptar o
rechazar potenciales proyectos para el desarrollo econémico-financiero de una
empresa privada, o un desarrollo de cobertura y servicio en el caso de una
empresa publica; de esta forma aparecen distintos métodos de evaluar estos
proyectos, con el fin de pronosticar los posibles retornos ante una inversion

determinada.

En la actualidad, una de las principales metodologias utilizadas es la del
Valor del Dinero en el Tiempo, o como se conoce comunmente, el VAN (Valor
Actual Neto) en conjunto con la TIR (Tasa interna de Retorno), los cuales
presentan flujos de dinero traidos a valor presente, flujos obtenidos de estudios
previos, los cuales presentan una escenario en particular. Pero todos los
proyectos presentan un grado de incertidumbre ante distintas situaciones que
pueden ocurrir en el transcurso de su ejecucion, aqui nace un método en donde se
ven distintos escenarios, lo que hace la evaluacibn mas real, y se evallda un
proyecto con las distintas decisiones que se pueden tomar, como por ejemplo al
momento de una crisis o inestabilidad econémica, método que se denomina

Opciones Reales.

Segun Juan Mascarefias, en su monografia “Opciones Reales en la
valorizacion de Proyectos de Inversion” de Mayo de 1999; existen 3 grupos de

Opciones Reales:

a) Opcion de Diferir/Aprender
b) Opcién de Inversion/Crecimiento

c) Opcion de Desinvertir/Reducir
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ANTECEDENTES GENERALES XV

Una vez conocido los diferentes tipos de Opciones Reales, se deben
evaluar en conjunto con métodos matematico-financieros que nos ayudan a la
cuantificacion del VAN definitivo considerando las Opciones Reales; asi
encontramos métodos como el Binomial para uno y mas periodos, Modelo de
Black-Scholes, Simulacion de Montecarlo, entre otros utilizados en el ultimo
tiempo. De aqui nace la necesidad de encontrar el método mateméatico-financiero

mas adecuado para cada tipo de opcion, dependiendo del contexto que se quiere
evaluar.
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Capitulo I: Marco Teorico

1.1.0pciones Reales
En un mundo cambiante como el actual se deben tomar decisiones que son
relevantes para la vida de una empresa, pero al momento de evaluar esas
decisiones, se debe pensar en que los escenarios son cambiantes y la evaluacion
de proyectos con flujos de caja dindmicos no siempre reflejan la situacion actual
del mercado, es por ello que nace la necesidad de encontrar nuevos métodos para
la evaluacién de proyectos, uno de ellos es la de Opciones Reales.

Una opcion ofrece a su propietario el derecho, pero no la obligacién, a
realizar una operacién determinada durante un periodo de tiempo prefijado.? Las
opciones reales son aquellas donde el activo subyacente, o sea el bien en que se

ejerce el derecho, es un activo real.

Es muy importante que las decisiones estratégicas sean tomadas con
certeza, por lo que es relevante ir adaptandose a lo incierto del mercado, es aqui
donde la incertidumbre tiene gran relevancia, ya que ésta puede ser utilizada a

favor de la empresa para generar mayor valor a los activos.

Normalmente las decisiones son tomadas con un enfoque de Valor Actual
Neto (VAN) tradicional, basadas en un escenario esperado y una estrategia
operacional establecida, por lo que, se toma la decisién del proyecto como una

inversion independiente.

2 MASCARENAS, Juan. Opciones Reales y valorizacion de activos, Madrid, Espafia, 2004. Pdg. 3.

1
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Capitulo I: Marco Tedrico 2

Bajo un escenario cambiante, nacen dos problemas para los directivos al
momento de tomar sus decisiones, el primer es la necesidad de prever los flujos
de caja para realizar el andlisis, pero éstos son creados por el defensor del

proyecto, por lo que se vuelven un input subjetivo.

El otro problema tiene que ver con las decisiones de inversion futuras, ya
que las actuales herramientas de analisis, se basan en un determinado plan de
inversion, pero los directivos actualizan y revisan los planes de inversion
dependiendo de los cambios en los mercados, y esto no se refleja en los flujos
previstos. Todo esto genera el descarte de los instrumentos que no sirven y las
decisiones se toman en funcion de “consideraciones estratégicas” y “carisma

directivo™.

Una vez que la incertidumbre se inserta en la manera de pensar de los
directivos se produce un cambio en el marco del proceso de toma de decisiones,
como se aprecia en la Figura N° 1, al incorporar la incertidumbre el valor se

incrementa y las decisiones directivas incrementan el valor.

Figura N° 1: Incorporacién de laincertidumbre

Valor

El manejo da las

Visidn de las opcionas
Opciones Roales incrementa el
valor

Vision tradicional

Incartidumbre

Fuente: Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo incierto
(Martha Amram y Nalin Kulatilaka, 2000)

*AMRAM Martha, KULATILAKA Nalin. Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo incierto.
Barcelona, Espafia, 2000. Pdg. 36.
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El método de opciones reales se basa en la teoria de las opciones
financieras sobre activos reales, por lo que las opciones reales objeto de
inversiones estratégicas deben ser identificadas y especificadas. Stewart Myers
establecié el término “opciones reales” para llenar el vacio existente entre la

planificacion estratégica y las finanzas.*

En general se puede decir que el Método de Opciones Reales es un modelo
de valuacion flexible que es dado por la incertidumbre de las posibles variables

criticas que determinan los flujos de efectivo a producir por el proyecto.

Los modelos de opciones reales son variaciones en los modelos estandar
gue descuentan flujos de caja, los cuales se ajustan en base al hecho de que las
decisiones de la direccion pueden ser modificadas en el futuro de acuerdo con la
informacion que esté disponible en ese momento. Estos modelos valian la

flexibilidad estratégica y operativa.

Se recomienda utilizar el método de opciones reales cuando existe una
decisién contingente de inversién®, la incertidumbre es alta, ademas cuando el
valor de la empresa es mejor capturado por opciones reales de crecimiento que
por el método de descuento de flujos de efectivo y el Valor Actual Neto (VAN) es

cercano a cero.

Para calcular el valor de este tipo de opciones se deben considerar seis

variables (Mascarefas, 2004):

a) El precio del activo subyacente (S): indica el valor actual del activo real
subyacente, es decir, el valor actual de los flujos de caja que se espera
genere dicho activo. Muchas veces este valor sélo se conoce de forma

aproximada.

*AMRAM Martha, KULATILAKA Nalin. Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo incierto.
Barcelona, Espafia, 2000. Pdg. 25.
> MASCARENAS, Juan. Opciones Reales y valorizacion de activos, Madrid, Espafia, 2004.



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile
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b)

d)

f)

El precio del ejercicio (X): indica el precio a pagar por hacerse con el activo
real subyacente, es decir, con sus flujos, o el precio al que el propietario del
activo subyacente tiene derecho a venderlo si la opcion es de venta.

El tiempo hasta el vencimiento (t): tiempo de que dispone su propietario
para poder ejercer la opcion.

El riesgo o volatilidad (¢): varianza, o desviacion tipica, de los rendimientos
del activo subyacente. Indica la volatilidad del activo subyacente cuyo
precio es S pero que puede oscilar en el futuro. Esta volatilidad indica cuan
equivocadas pueden estar las estimaciones acerca del valor del activo
subyacente.

El tipo de interes sin riesgo (ry): refleja el valor temporal del dinero.

Los dividendos (D): dinero liquido generado por el activo subyacente

durante el tiempo que el propietario de la opcion la posee y no la ejerce.

Cabe mencionar también que segun el momento en que se puede ejercer la

opcion, de acuerdo a (Mascarefias, 2004) estas pueden clasificarse en:

Opcidén Europea: este tipo de opcion puede ser ejercida sélo en el momento
del vencimiento (t). Es el caso de una entrada a un espectéculo artistico,
esta puede ejercerse solo cuando este espectaculo se realice.

Opcion Americana: esta opcion puede ejercerse en cualquier instante hasta
el momento del vencimiento. En el cine es comun que se adquieran los
derechos sobre los guiones de las peliculas, las que pueden rodarse
cuando quien las haya adquirido estime conveniente rodarla.

Opcién Bermuda: este tipo de opcién es una combinacién de la europea
con la Americana, es decir, puede ejercerse en cualquier instante hasta el

momento de su vencimiento, pero soélo en algunas fechas determinadas.
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Para poder tomar la decision de segun la regla del VAN, se debe tomar en
cuenta el costo de oportunidad de realizar la inversion inmediatamente,
renunciando a la opcion de esperar para obtener nueva informacion. Por ende,
para que un proyecto de inversion sea realizable el valor de adquisicion e
instalacion, al menos, en una cantidad igual al valor de mantener viva la opcion de

inversion.

El valor global de un proyecto de inversion en la actualidad, llamémoslo
VAN total (mientras que denominamos VAN basico al clasico valor actual neto),

sera:

VAN total = VAN basico + VA(opciones implicitas)

La valoracion de proyectos de inversion a través de la metodologia de las
opciones reales se basa en que la decisibn de invertir puede ser alterada
fuertemente por el grado de irreversibilidad, la incertidumbre asociada y el margen

de maniobra del decisor.

1.2.Tipos de Opciones

Una vez conocidas las Opciones Reales como método para la evaluacion
de proyectos, se puede observar que para los diferentes proyectos se generan
una gran cantidad de opciones, por lo que para efectos de este estudio se
agruparan en tres grandes tipos de opciones, de acuerdo a la clasificacion dada
por Juan Mascarefias®:

e Opcion de Diferir/Aprender
e Opcion de Inversion/Crecimiento

e Opcion de Desinvertir/Reducir

6MASCAREI\7AS, Juan. Opciones Reales en la valorizacion de proyectos de inversion. Madrid, Espafia.
Universidad Complutense de Madrid. Mayo 1999. Pdgs. 13-14.
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A continuacion, se analiza en detalle cada tipo de Opcion.

1.2.1. Opcion de Diferir/Aprender
1.2.1.1. Opcion de Diferir

Segun el mismo Juan Mascarefias, la opcion de diferir un proyecto de
inversion proporciona a su propietario el derecho a posponer su realizacion
durante un plazo de tiempo determinado (Mascarefias, 1999), y esto surge por lo
cambiante que son los escenarios como se explicoO anteriormente, es decir, los
proyectos ya no necesariamente pueden aceptarse o rechazarse, sino que
también aparece una tercera alternativa la cual consiste en posponer la ejecucion,
y con esto reducir la incertidumbre que puede generarse por volatilidad de precios
del activo subyacente y otros factores que puedan presentar un riesgo para la
empresa u organizacion. De esta manera, la opcion de diferir es una opcién de
tipo americana, ya que puede ser ejercida o ejecutada en el momento que se
determine conveniente, asi, si un proyecto se reevalla al primer afio, aqui también
se podra tomar la opcidén de diferir si es que las condiciones alin no generaran

ganancias para la empresa en ese momento.

Este tipo de opcion es mas valiosa para empresas en la que ésta tiene
derechos exclusivos sobre la inversiébn en determinado proyecto; asi mismo, va
perdiendo su valor a medida que las barreras de entrada de éste sean mas bajas.
Esta opcion considera, ademas del valor del dinero en el tiempo, las
probabilidades de éxito o fracaso de un proyecto, para que de esta manera se
pueda cuantificar cuanto seria ese éxito 0 ese fracaso y asi determinar si se debe

diferir o no un proyecto.
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Para evaluar un proyecto con la opcién de diferir, hay que tener en claro lo

siguiente:

Invertir en afio 0 = A, Flujos Esperados Medios = VA4,

VAN Basico = —4, + VA, Tasa Libre de Riesgo = rf

Desviacion Estandar de VA, = o Coeficiente de Ascenso = U = e?
Coeficiente de Descenso = D = 1/U Probabilidad de Ascenso = p = %

Probabilidad de Descenso = (1 — p) Invertirenafio 1 = 4; = Ag X rf
Valor Proyecto Ascenso = VAT = VA, X U

Valor Proyecto Descenso = VA7 = VAy X D

E} = MAX[VAT — Ay; 0] ET = MAX[VA] — Ay; 0]

VAN Total = ZXEF0-pEL
1+rf)

Valor Opciondediferir = VAN Total — VAN Basico

Elaboracién propia en base a Mascarefias 2000’

1.2.1.2. Opcion de Aprendizaje

Este tipo de opcion, se genera cuando una empresa posee incertidumbre
sobre algunas variables sobre las que se pueden hacer investigaciones y asi tener
mas certezas en variables no controlables o poder establecer de mejor forma las
variables controlables; de esta manera, la empresa debe incurrir en un costo para
tener esa informacién necesaria, sin embargo este costo no puede superar el
porcentaje de la pérdida en un escenario pesimista, para que asi, en el caso de
gue las investigaciones arrojen no ejecutar el proyecto, las pérdidas sean solo del
costo de la investigacion. Este tipo de opcion entonces, es muy utilizable en
aguellas empresas con un alto impulso al I+D de las diferentes variables que
afectan la ejecucion de un proyecto (Demanda, Costos, Precios, entre otros).

7MASCAREI\7AS, Juan. Opciones Reales y valorizacion de activos. Madrid, Espafia, Ediciones Pearson
Educacion, 2004. Pdg. 36.
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1.2.2. Opcidn de Inversion/Crecimiento
1.2.2.1. Opcion de Crecimiento
Durante el transcurso de su ejecucion, un “proyecto puede discurrir por el
mejor de los escenarios y permitir el replanteamiento de la ampliacion de nuestra
capacidad, el incremento de la escala de operaciones, la expansion a otros

mercados y/o servicios, etc."®

Esta situacion se puede dar cuando las condiciones
del entorno en el cual se desarrolla el proyecto permiten la expansién del mismo
en alguna de sus variables, con el objeto de que los retornos que se reciben
aumenten, pero para que esto ocurra se debe incurrir en un costo adicional. Esta

opcién también es conocida como Opcion de Ampliar.

1.2.2.2. Opcion de Intercambio
Esta opcion permite intercambiar cualquiera de los factores que facilita la
ejecucion del proyecto con factores de otros proyectos a un cierto costo o
desembolso, cuando las condiciones ya sea de precio o de demanda cambian

favorablemente para el proyecto.

1.2.2.3. Opcién de Ampliacion del alcance
Dadas las condiciones correspondientes, esta opcion permite apalancar un
proyecto realizado en un sector determinado para que pueda ser utilizado ademas

en otro sector relacionado®.

En general, estas 3 subcategorias apuntan al desembolso de dinero para
que el proyecto pueda expandirse ya sea en produccidn, servicios, nuevos
mercados o incluso relacionarse con otros proyectos, con el fin de aumentar los

retornos para la empresa cuando las condiciones lo permitan.

BKNOSHITA, Tetsuya; LARA Castro, Carlos. Valoracion de Opciones Reales. En: SANJURJO, Miguel; REINOSO,
Mar. Guia de Valoracién de Empresas. 2da Edicion. Madrid, Prentice Hall, 2003. Pdg. 682.

9MASCAREI\7AS, Juan. Opciones Reales y valorizacion de activos. Madrid, Espafia, Ediciones Pearson
Educacion, 2004. Pdg. 36.
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1.2.3. Opcion de Desinvertir/Reducir
1.2.3.1. Opcidén de Reducir

Cuando un proyecto muestra resultados desfavorables, o quizds menos de
los esperado, el propietario de éste puede reducir la escala de ejecucion a cambio
de un ahorro, con esto es posible mantener el proyecto en marcha en espera de
resultados mejores y asi, cuando las condiciones lo permitan, poder reinvertir en
este proyecto. Esta opcion es muy comun en la etapa de introduccion de nuevos
productos en mercados inciertos; y se refleja matematicamente de la siguiente

manera:

MAX[A, — cVAN; 0]
Donde:
A,= Ahorro de los costos iniciales
¢ = Porcentaje de reduccion del proyecto

VAN = Valor actual Neto del periodo en ejecucion.’®

1.2.3.2. Opcidn de Cierre Temporal
Esta opcion permite que su propietario pueda detener totalmente las
operaciones de la ejecucién de un proyecto, para que posteriormente este pueda
reabrirse cuando las condiciones de la demanda principalmente permitan su nueva
reapertura. Este tipo de opcion, se da comunmente en empresas de extraccion de
recursos naturales, asi como también, en empresas con periodos de produccion

ciclicos o en base a tendencias, empresas con productos dependientes de la
moda.

IDMASCARENAS, Juan. Opciones Reales y valoracion de activos: como medir la flexibilidad operativa en la
empresa. Madrid, Prentice-Hall, 2004. 238p.
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1.2.3.3. Opcion de Abandono

La opcion de abandono implica la facultad del propietario para vender o
salirse directamente de un proyecto, cuando existan condiciones desfavorables
gue sean practicamente irreversibles. Es muy comun que este tipo de opcion sea
valorada en aquellos negocios con un alto nivel de riesgo, y aquellos proyectos
gue se ejecuten por etapas; de esta manera, el inversionista puede dejar la
ejecucion del proyecto o negocio si ve que no obtendra beneficios, o incluso si no
es capaz de cubrir sus costos variables. Segun esta logica, el valor de esta opcién
sera mayor en la medida que la incertidumbre sea mas alta. En cierto modo, el
valor de esta opcién es una prima para poder liquidar el negocio, es basicamente
adquirir una opcién de venta en aquellos casos que se pueda obtener un valor

residual por el proyecto.
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Capitulo II: Metodologia de Calculo
de las Opciones Reales

Para la valorizacion de las opciones reales se pueden emplear varios
métodos de calculo, por lo que en este capitulo se analizaran los distintos modelos

gue pueden emplearse para ello.

2.1.Método Binomial
Para las opciones reales, el método binomial evalta la posibilidad de las
empresas de retrasar sus decisiones operativas de inversion hasta la obtencion de
nueva informacién. Habitualmente, las posibilidades que se plantean son: ampliar

el proyecto, aplazarlo o utilizar la inversién en proyectos alternativos.™

Este modelo fue propuesto por Cox, Ross y Rubinstein en 1979. Se basa en
el cumplimiento de las siguientes hipétesis (segun Mascarefias, 2004):
¢ Eficiencia y profundidad de los mercados.
e Ausencia de los costos de transaccion.
e Es posible comprar y vender en descubierto, sin limite.
e Los activos son perfectamente divisibles.
e Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.
e Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.
e EIl precio del activo subyacente evoluciona segun un proceso binomial

multiplicativo.

HSANJURJO, Miguel, REINOSO, Mar. Guia de Valoracion de Empresas, Madrid, Espafia, 2003. Pdg. 132.

11
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Es un modelo discreto que considera que la evolucion del precio del activo
subyacente varia segun el proceso binomial multiplicativo. Esto quiere decir que,
sb6lo puede tomar dos valores posibles, uno al alza y otro a la baja, con

(gl

probabilidades asociadas “p” y “(1-p)” mostrado en la Figura N° 2.

Figura N° 2: Evolucion del Activo Subyacente (S)

Su Con probabilidad de p

Sd  Con probabilidadde 1 —p

Fuente: Opciones reales: el manejo de las inversiones estratégicas en las finanzas corporativas,

(Hernandez Aguilar, Daniel)

Donde:

S = Precio del activo subyacente en el momento presente.

u = Representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente en
un periodo, con una probabilidad asociada a p.

d = Representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo

subyacente en un periodo, con una probabilidad asociada de (1 — p).

Si denominamos # a (1 + 1), siendo r; la rentabilidad del activo libre de

riesgo al principio del periodo, se debe verificar que:
u>r>d [Ec. 1]

Donde:uy#>1yd<1
La explicacién de esta desigualdad es:
e Siu>d>r, siempre seria mejor adquirir el activo subyacente (activo con
riesgo) en vez del activo libre de riesgo.
e Si#>u>d, nadie compraria el activo subyacente a los precios actuales.
Los mercados rebajarian el precio S hasta el nivel en que se cumpliese la

Ecuacion 1.
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Para una opcién de compra europea y con vencimiento a un periodo y con
un precio de ejercicio X. Los valores al vencimiento de la opcion seran:
C, = MAX [0, Su — X]
C; = MAX[0,5d — X]

Es decir, el valor de la opcién de compra evolucionara del siguiente modo:

Figura N° 3: Evolucion del valor de la opcién (C)

Cu Con probabilidad de p

Cd  Con probabilidadde 1 —p

Fuente: Opciones reales y la valorizacion de activos, (Mascarefias, Juan. 2004)

En el mercado, es posible construir una cartera de arbitraje con la siguiente
composicion:
e Laventa de una opcién de compra de acciones (posicion corta).

e La compra de H acciones (posicion larga).

El valor de esta cartera tendra la siguiente evolucién (en la actualidad, el
valor de H acciones que valen S unidades monetarias (um) es HS, mientras que la

opcion de compra vale C um, por tanto la cartera vale hoy HS — C):

HSu — Cu  Con probabilidad p

HS —C

HSd — Cd Con probabilidad 1—p
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Soélo existe un valor de H, para que el valor de la cartera al final del periodo
sea Unico.

HSu— Cu=HSd — (Cd

y despejando H (que es el ratio de cobertura de la posicion en opciones)
obtendremos:
= Cu—Cd
S(u—d)
[Ec. 2]

La rentabilidad anual que debe proporcionar un activo o cartera que carece
de riesgo sera la rentabilidad del activo sin riesgo; asi que la cartera debe cumplir
la siguiente igualdad:

HSu—-Cu HSd—-C(Cd
r r

HS—-C =

Despejando C

FHS—HSu+Cu 1
C = - =;[HS(r—u)+Cu]

Sustituimos H por su valor en [Ec. 2]

_1Fu—CdX( )+c]
= TA' U — d r u u
Al ordenar los términos

1 F—d u—r7

C=- [Cu X + Cd X ]

7 u— u—d

Si hacemos
F—d
m =
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Por lo tanto
1 r—d 7
—-_m= f— =
u—d —-d

Y reemplazando
1
C =;>< [m X Cu+ (1 —m)Cd]
[Ec. 3]
Donde
Cu = MAX[0,Su— X]

cd = MAX [0,5d — X]

La expresion anterior nos proporciona un método para valorar una opcion

de compra europea en un periodo.

El mercado puede utilizar la opcion de arbitraje. Por lo que, al final, el valor

tedrico de la opcion deberia coincidir con su valor de mercado.

Si denominamos B el importe del activo libre de riesgo y acordamos que el
signo positivo significa una inversién en dicho activo y el signo negativo representa
un endeudamiento (posicion corta en el activo libre de riesgo):

C=HS-B

La evolucion de la “cartera de réplica” seria la siguiente

HSu—#B
HS - B

HSd — 7B
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Para que (HS — B) sea equivalente a C, se debe elegir H y B de tal modo que
HSu—#B=Cu y HSd-7B=1C_Cd

Despejando H y B, se obtiene
Cu—Cd dCu —ulCd
=< Y B=E=—F5—
S(u—d) f(u—d)
[Ec. 4y 5]

Como indican Augros y Navatte (1987) segun Mascarefias 2004, la
evolucion de una opcién de compra en el universo de un periodo por el método
binomial arroja algunas conclusiones interesantes:

1) La probabilidad p no interviene en la férmula de valoracion de la opcién.

2) El valor de C, no depende del riesgo del mercado, sino del caracter
aleatorio de la evolucién de los precios del subyacente.

3) El valor de C, no depende de la actitud de los inversores ante el riesgo ya
gue no incluye ningun parametro que se asocie con este factor. Por lo tanto,
se puede admitir la evaluacion de una opcion, asumiendo arbitrariamente la

hipétesis de neutralidad del inversor ante el riesgo.

Bajo estas hipétesis, se puede demostrar facilmente que m =p. La

evolucion del precio del subyacente, ya esquematizada en la Figura N° 2.

Si el inversor es neutro al riesgo, el rendimiento esperado de la accién debe
ser igual a la tasa de rentabilidad del activo libre de riesgo. Es decir:
pSu + (1 —p)Sd = 7S
Donde

Por lo tanto, la Ecuacién 3 es el valor actualizado de la esperanza
matematica del valor intrinseco de la opcion, asociando una probabilidad de p al

precio Su y una probabilidad (1 — p) al precio Sd.



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Capitulo II: Metodologia de Calculo de las Opciones Reales 17

2.1.1. Binomial en n periodos
En base a lo anterior, se extiende esta distribucién de probabilidades a lo
largo de un numero determinado de periodos y se consigue determinar el valor

tedrico de una opcion, que puede ser tanto de tipo europeo como americano.*?

Al aplicar el método para n periodos, el precio del activo subyacente
evolucionara segun el diagrama de la Figura N° 4 y el valor de la opcion lo hara

segun la Figura N° 5.

Figura N° 4: Evolucién del valor del activo subyacente segun un proceso

binomial multiplicativo.

Sut SuSd = Su*_|
Su3
u=e? ' Su? Sud = S?u Sutd? = Su? |
Su Su?d = Su
Sud=Sdu=S5 Su?d?=S Sudd3=S$
Sd Sd2u=Sd Su?d3 = Sd
u=eo tn sd? Sd?u=Sd Sd?ut = Sd? |
sd3 Sd*u=Sd?
Sd* SdSu = Sd* |

Sd>

Fuente: Opciones Reales y la valorizacién de activos. (Mascarefias, 2004)

La valorizacion de la opcion admite dos caminos. En el primero de ellos, se
calculan los valores intrinsecos de la opcion al final de los n periodos, y por un
procedimiento recursivo se calcula el valor de la opcion en cada nudo del

diagrama o “arbol”, mediante la expresion:

1
[p X Cru + (1 = p)Cia]

Ci-1 =%
t T

[Ec. 6]

leERNANDEZ, Daniel. Opciones reales: el manejo de las inversiones estratégicas en las finanzas
corporativas, Ciudad de México, México, 2002. Pdg. 34.
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Donde:

p y 7 expresan lo mismo que en calculo de un periodo.
C;—, = Valor de la opcion enun nodo de t — 1.

Ceu
det—1at.

= Valor de la opcidén en t, cuando el precio del subyacente se multiplica por u

C:q = Valor de la opcién en t, cuando el precio del subyacente se multiplica por d,

det—1at.

El calculo se inicia en n, dltimo periodo asumido para la valoracion. A partir
de los valores intrinsecos en n, se calculan los valores C,_; y retrocediendo en el
tiempo, se calculan los C,_,, C,_3, etc., hasta C, el valor de la opcion en el

momento actual.

Y al aplicar el método para n periodos, el valor de la opcién evolucionara

segun la Figura N° 5.

Figura N° 5: Valoracién de la prima de la opcién de compra segin un modelo

binomial.

/| MAX[0;Su® —X] |

[ Csu® |
< >{ MAX[0; Susd—X] |
C5u d |
\| MAX[0;Su*d® — X] |

e
[ MAX[0;Su3d? —

/i Cqu*

|

> C,u3d |
> C4u2d2 |

x|

> C5u2d3

>| MAX[0;Sud* — X] |

>C3ud2 |
> C4ud3 |
|

N ]

P reTiai g

Coor =1""HpX Cpy+ (1 — p) X Cpyl

N oE |

/| MAX[0;Sud5 — X] |

[ Max[o;5a°— x| |

Fuente: Opciones Reales y la valorizacion de activos. (Mascarefas, 2004)
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Por otro lado, el segundo camino utiliza la extension de la Ecuacién 2, con
lo que llegamos a la formula general de la evaluacion de una opcion de compra

europea para n periodos.

1 n! ) ' ' '
C =f—n>< Z(]'(n——])')p] X (1 —p)n—J MAX[O,u]d"_JS—X]

n
j=0

[Ec. 7]
Con:

7 =1+ 15, siendo ¢ la rentabilidad del activo libre de riesgo para un periodo

y n el numero de periodos considerados para la valoracién.

Con ambos métodos, se llega, obviamente al mismo valor.

Adicionalmente, utilizando el teorema de la paridad PUT-CALL, en términos

del modelo binomial, podemos expresarlo del siguiente modo:

X
C=P+S- f'_n
[Ec. 8]
Despejando P, obtenemos
X
P=C-S+ f_n

Utilizando el método binomial lo que afiadimos a nuestro sencillo método de
valorizacion de opciones es una estimacion de probabilidades y precios posibles

del subyacente al vencimiento de la opcion.
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2.2.Modelo Black-Scholes

El Modelo Black-Scholes nace en el afilo 1973 como modelo para la

valoracion de opciones financieras, sin la necesidad de una tasa de descuento

requerida en el método tradicional del VAN; en la actualidad, este modelo también

es aplicado a la valoracion de opciones reales. Segin Garcia Machado®?, los

supuestos béasicos del modelo son similares a los del modelo Binomial:

Mercado Financiero Perfecto: de la forma que los inversores pueden pedir
prestado el dinero que necesiten, sin limitacién alguna; asi mismo, prestar
sus excedentes de liquidez al mismo tipo de interés sin riesgo (r¢), el cual
es conocido y constante en el tiempo.

No existen costos de informacion, asi como tampoco de transaccion ni
comisiones.

Ausencia de Impuestos, aungue si los hubiese, gravaria igual para todos los
inversores.

La accion o activo subyacente no paga dividendos ni cualquier otro tipo de
reparto de beneficios durante el periodo considerado.

La opcion es de tipo europeo

Son posibles las “ventas cortas” del activo subyacente; es decir, las ventas
del activo sin poseerlo.

La negociacion en los mercados es continua.

El precio del subyacente (S) realiza un recorrido aleatorio con varianza o2
proporcional al cuadrado de dicho precio.

La distribucion de probabilidad de los precios del subyacente es
logaritmico-normal, y la varianza de la rentabilidad del subyacente es

constante por unidad de tiempo del periodo.

Hay que dejar en claro, que estos supuestos son muy restrictivos, es muy

poco probable que estas condiciones se den en la realidad; de ahi que el resultado

obtenido es una aproximacion al valor real de la opcién.

BGARCIA MACHADO, Juan José. Opciones Reales: Aplicaciones de la teoria de las opciones a las finanzas
empresariales. Madrid, Pirdmide, 2001. Pdg. 96.
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La ecuacion del modelo para una opcién de compra esta dada por**:

C=SXxN(dy) —Exe ™ xN(d,)

Dénde:
2
ln(%)+(r+%>t
d. =
! o X\t
dz = dl — 0 X \/E
Y siendo:

C: Precio de la Opcion.

S: Precio del activo subyacente.

E: Precio de ejercicio.

r: Tasa de interés en tiempo continuo, y r = In(1 + ry)

t: Tiempo hasta la expiracién de la opcidn (expresado en afios).

o. Volatilidad del precio subyacente (medida por la desviacion estandar
anualizada).

N (i): Valores de la funcion de distribucion normal estandarizada para “i”.

e: Base de los logaritmos neperianos.

In: Logaritmo neperiano.

Fuente: Garcia Machado, 2001."

Y el valor de una opcion de venta esta dado por:

P=EX e_rXt X N(—d')) _S X N(_d1)
Fuente: Garcia Machado, 2001.

De las variables que aparecen en el modelo todas son directamente
observables (S, E, ¢, t), excepto la volatilidad o; ya que la volatilidad que deseamos
conocer es la futura lo que la hace desconocida. Para determinar la volatilidad,

entonces, se realiza una estimacion extrapolando la volatilidad histoérica.

* AMRAM Martha, KULATILAKA Nalin. Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo incierto.
Barcelona, Esparia, 2000. Pdg. 171.

™ GARCIA MACHADO, Juan José. Opciones Reales: Aplicaciones de la teoria de las opciones a las finanzas
empresariales. Madrid, Pirdmide, 2001. Pdg. 97.
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Para una mayor comprension de la férmula del modelo y de sus variables,
se requiere hacer un analisis de la influencia que tiene cada variable respecto de
la funcién, para esto se utilizan las derivadas parciales asi como también

propiedades de limites.

Con respecto al tiempo “t” hasta la fecha de ejercicio, el valor de las
opciones aumentara en la medida que el tiempo sea mayor, es decir, responde a
la intuicion de que su valor serd mayor cuanto mas sea su periodo de vigencia.
Esto se ve claramente cuando se resuelve el limite de C donde t tiende al infinito:
d, se hace mayor, por lo tanto asi también su distribucion normal, ademas, el
exponencial e ™** hace que el segundo término de la ecuacién se reduzca y no

reste de gran manera el primer término.

Si se siguen realizando procedimientos similares con los demas parametros
de la funcion se obtiene que:

e El precio de la opcion aumenta cuando aumenta el tipo de interés. La
intuicion detrds de esto es muy sencilla: el valor actual neto del precio del
ejercicio es menor cuanto mayor es el tipo de interés y, por consiguiente,
mayor es el precio de la opcién de compra®®.

e Respecto del precio del ejercicio “E”, es evidente que mientras mas se
tenga que pagar por una accion en la fecha de ejercicio, menor sera el
precio de la opcién, ya que la opcién no tendria tanto valor para quien
quiera adquirirla.

e Cuando la volatilidad “c”de una accion es alto, quiere decir que existe una
alta probabilidad de obtener precios bien altos, asi como también precios
muy bajos; es decir, que esta accion lleva consigo un alto nivel de riesgo, lo
gue genera que el valor de la opcién aumente. A modo de ejemplo, si o = 0,

se puede deducir que es una accion de renta fija, la cual carece de riesgo, y

16FERNANDEZ, Pablo. Utilizacion de la formula Black y Scholes para valorar opciones. Universidad de
Navarra, Espafia. Julio de 1997. Pdg. 4.
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por lo tanto su valor es menor ya que no habrian fluctuaciones en el precio
de la accion.

e Por ultimo, si el precio de una accién “S” es mayor, entonces, también se
esperaria que el precio de la opcidbn sea mas alto. Esto se explica
facilmente realizando el supuesto contrario, es decir, si S = 0 quiere decir
que la empresa estd en quiebra, por lo tanto el valor de la opcion también

sera 0.

En base a las hipétesis, Black y Scholes demostraron que se puede
construir una cartera replica que obtenga los mismo rendimientos que una opcion
de compra. Aunque las hipétesis sean muy poco realistas, para los grandes
inversores quiza no lo sea tanto; es el caso de la no existencia de comisiones e
impuestos, y ciertamente, los grandes inversores practicamente fijan estas
variables aprovechando los arbitrajes en bandas muy estrechas. Por otro lado, es
posible prestar o pedir prestado dinero a una tasa libre de riesgo.

2.2.1. Ejercicio anticipado de la opcion.

Ya se ha visto, que el modelo es aplicable a opciones de tipo europeas,
pero que pasa cuando una opcion es de tipo americana; esta opcion es racional,
s6lo cuando la accién si reparte dividendos, y para un resultado éptimo se debe
ejercer la opcion el dia inmediatamente anterior al reparto de dividendos. Se
tienen entonces, dos maneras para cuantificar el valor de la opciéon cuando es
ejercida antes de la fecha de vencimiento'’; la primera, es evaluar la opci6n
durante el tiempo transcurrido entre hoy y la fecha que se ejerce la opcién
anticipadamente (el dia anterior al reparto) sin necesidad de realizar un ajuste a S,
después, evaluar la opcion entre hoy y la fecha de ejercicio de la opcién ajustando
S, esto es, restandole a S el valor actual neto de los dividendos esperados durante

el periodo de vigencia de la opcion, en este caso, sera optimo ejercer la opcion

17FERNANDEZ, Pablo. Utilizacion de la formula Black y Scholes para valorar opciones. Universidad de
Navarra, Espaiia. Julio de 1997. Pdg. 18.
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cuando el primer valor sea mayor al segundo. La segunda manera es a través del

método binomial visto anteriormente.

2.3.Método de Simulacion de Montecarlo
El método de simulacion de Montecarlo es un método de simulacion
numérica, que se utiliza cuando la valorizacién de una opcién no puede realizarse

con formulas cerradas como en el modelo Black-Scholes.

Esta metodologia fue introducida por Boyle en 19778, Se puede utilizar
para valorar la gran mayoria de las opciones de tipo europeo y para multiples
modalidades de las llamadas opciones “exéticas” u opciones con una estructura

de resultados diferentes a la de las europeas o americanas.

Este método utiliza un conjunto de muy grande de procesos estocasticos.
La valorizacion de las opciones se realiza en un mundo de riesgo neutral, es decir,

descontamos el valor de la opcion a la tasa libre de riesgo.

La hipotesis de partida del modelo (segun Mascarefias, 2004) es que el
logaritmo natural del activo subyacente sigue un proceso geométrico browniano,

de forma que se tiene:

2

S+dS=Sexpl<y—a )dt+adzl

2
[Ec. 9]

donde S es el nivel del activo subyacente, u es la tasa de retorno esperada del
activo subyacente (Si S es el precio de un activo subyacente que no paga
dividendos, u=r. Si S es un tipo de cambio, u =r —15.), o es la volatilidad del

activo subyacente y dz es un proceso de Wiener con desviacion tipica 1 y media 0.

18MASCAREI\7AS, Juan. Opciones Reales y valorizacion de activos, Madrid, Espafia, 2004. Pdg. 46.
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Para simular el proceso, debemos transformar la Ecuacion 9 en tiempo
discreto, es decir, dividiremos el tiempo en intervalos At, de forma que se obtiene

la siguiente ecuacion:
2

o
S+AS=S exp Ku —7> At + aetJA_tl

[Ec. 10]

donde AS es la variacion en tiempo discreto para S en el intervalo de tiempo
elegido At, u es la tasa de retorno esperada del activo en un mundo libre de
riesgo, o es la volatilidad del activo subyacente y & es un niumero aleatorio que
se distribuye de forma normal estdndar N(0,1). Realizando miles de simulaciones

se obtiene un conjunto de valores para S;.

La Ecuacion 10 para un salto temporal At y para un activo que no pague
dividendos tiene la siguiente forma:

0.2

St+1 = St exp KT - 7) At + O}/Atgt‘|

donde S; es el precio del activo subyacente, r es el tipo de interés libre de riesgo, o
es la volatilidad del activo subyacente, ¢ es un numero procedente de una
distribucién N(0,1) y At es el vencimiento de la opcién en afios partidos por el

namero de periodos.

Si el activo subyacente pagara dividendos, la Ecuacién 10 se transformaria

en:
2

o
Str1 = Spexp Kr —q 7) At+o Atetl
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donde g son los dividendos del activo subyacente. Por ejemplo, si la opcién tiene
un vencimiento de un afio y el nUmero de periodos elegido es de 4, A; sera igual
a:

_ Vencimiento en anos _ 1 — 025
~ Numero de periodos 4

dt

Figura N° 6: Esquematizacion de intervalo de tiempo

0,25 0,25 0,25 0,25

/\‘\(/\\L/\\L/\ |

1 afno

—

Fuente: Opciones Reales y la valorizacién de activos. (Mascarefias, 2004)

En este caso cada At corresponderia a un trimestre. A medida que el At es
mas pequefo (menor salto temporal entre un momento y otro) mas precisa es la

simulacion.

El numero de simulaciones dependera del nivel de exactitud que se quiera
obtener con el modelo. Regularmente a partir de 10.000 simulaciones los
resultados obtenidos son fiables. El principal inconveniente de la simulacion es el
elevado costo computacional, es decir, el tiempo en que el computador ejecuta la

simulacion.

A veces nos encontramos con situaciones en las que debemos generar
sendas correlacionadas, como por ejemplo cuando nos enfrentamos a la
valorizacion de opciones sobre canastas de activos o frente a opciones sobre el
mejor (o el peor) de dos activos. En este caso, los nimeros aleatorios generados

deben estar correlacionados segun el coeficiente de correlacion r que existe entre
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los activos subyacentes. La forma de generar dos sendas de numeros aleatorios
correlacionados es la siguiente:

Slle

& = px1 + x34/1 — p?

donde x; y x, son vectores de numeros aleatorios que se distribuyen de forma
normal estandar, y p es el coeficiente de correlacion entre los activos subyacentes.
De forma que &, es un vector de numeros aleatorios que se distribuyen de forma

normal estandar correlacionados con un nivel p con &;.

2.3.1. El proceso de valoracién con simulacion de Montecarlo
La utilizacién de la simulacién de Montecarlo para la valorizacion de las
opciones reales, implica un proceso que se puede estructurar en seis etapas
elementales (segun Azofra y De La Fuente, 2007):
i.  Caracterizacion del activo y sus opciones.
ii.  Estimacion de los procesos equivalentes ciertos de las variables.
iii.  Discretizacion de los procesos equivalentes ciertos.
iv.  Simulacion de las trayectorias.
v. Determinacion de la politica 6ptima de ejercicio.

vi.  Estimacion de valor del activo y sus opciones.

La ultima y las dos primeras etapas son comunes a cualquier modelo de
valoracion de opciones reales. Las etapas tercera y cuarta son mas propias de la
simulacién y la quinta etapa concierne a la aplicacion de la programacion dindmica
gue complementa a la simulacion en la valoracion de las opciones del tipo

americano.

i. Caracterizacion del activo y sus opciones
En esta etapa se necesita la intervencion activa del decisor, a diferencia del

resto de operaciones que pueden automatizarse en un paquete informatico. Esta
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etapa coincide con la también primera fase del proceso de valoracidon propuesto

por Amram y Kulatilaka (1999).

En esta fase de la valoracion, el decisor se pregunta tanto por los flujos
esperados como por las opciones reales de la inversion. La caracterizacion de los
flujos esperados exige identificar las variables de las cuales dependen estos
(precio de los productos o servicios, costos de los factores, demanda, éxito de las
investigaciones, entre otros). La naturaleza de las fuentes de incertidumbre varia
notablemente de una empresa a otra y su caracterizacion exige estimar el proceso
estocastico que se supone rige su comportamiento futuro. Los habitualmente
empleados son Geométrico Browniano, reversion a la media, Poisson o sus
combinaciones. En esta misma etapa, el decisor ha de identificar las opciones o

posibilidades de actuacién futura, su naturaleza y elementos basicos.

ii. Estimacion de los equivalentes ciertos
La determinacion de los equivalentes ciertos de las fuentes de
incertidumbre constituye uno de los elementos mas polémicos de la valoracién de
opciones reales. En el caso en el que las variables presenten una naturaleza no
financiera, su aplicacion implica asumir que el mercado de capitales es completo
y, por tanto, que es posible construir cualquier patrén de rendimientos a partir de

los activos existentes (Trigeorgis, 1996).

Aunque aparentemente restrictivo, el supuesto de mercados completos no
s6lo es comun a toda valoracion de derivados definidos sobre subyacentes no
cotizados, sino también al propio modelo de descuento de flujos de tesoreria, que
utiliza como tasa de descuento adecuada al riesgo de la corriente de flujos el costo
de capital del supuesto "activo gemelo”.

iii.  Discretizacion de los procesos
La aproximacion al campo discreto de la evolucion continua de las variables

no es exclusiva de la simulacion de Montecarlo. EI modelo binomial, por ejemplo,
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utiliza las propiedades de convergencia para aproximar la evolucion continua del
proceso geométrico-Browniano a partir de un esquema binomial multiplicativo
discreto (Cox, Ross y Rubinstein, 1979; y Trigeorgis, 1991). Por su parte, la
discretizacion de la simulacion supone la determinacion de aquella formula o
procedimiento que permite generar muestras de trayectorias aleatorias, cuya
distribucidon probabilistica responde al proceso estocastico aproximado (Boyle,
1977).

Para algunos procesos se conoce la formula de discretizacion exacta. Es el
caso del movimiento Geométrico Browniano, los procesos de difusion tipo raiz
cuadrada y algunos procesos con saltos. Para este tipo de procesos el error de la
discretizacion es independiente del plazo temporal de cada simulacion, por lo que
el nimero de subintervalos de analisis viene determinado por las fechas de

ejercicio anticipado de las opciones.

Cuando el proceso no es integrable, su discretizacion puede aproximarse a
partir de la técnica de Euler. Aunque de facil implementacion, este método implica
asumir un error de aproximacion que disminuye a medida que se reduce el
espacio temporal de cada simulacion. En consecuencia, una forma de limitar el
error consiste en simular un "gran” niumero de pasos intermedios entre cada fecha,
con el consiguiente incremento de los recursos requeridos para Su

implementacion.

iv.  Simulacion de las trayectorias

El punto de partida de la simulacién es la generacién de niUmeros aleatorios
uniformemente distribuidos en el intervalo (0,1). Estos valores se transforman en
muestras de cualquier otra distribucion mediante diversos métodos, entre los que
destaca por su sencillez el método de la transformacién inversa (Glasserman,
2004). Segun este procedimiento cada numero aleatorio representa la probabilidad

acumulada de la distribucién del componente estocastico del proceso objeto de
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simulacion. Los valores asi obtenidos constituyen, precisamente, realizaciones de

la muestra artificial o simulada.

A partir del valor inicial conocido, la simulacion de M trayectorias del
proceso de cada una de las N variables (51,52,...,Sj,...SN) adopta la
representacion grafica recogida en la Figura x, donde simboliza la duracién, en
términos anuales, de los subintervalos en que se divide la vida de la corriente

subyacente.

Figura N° 7: Simulacion de cada variable de estado

Sio Si: > Sz »>... > Sirae > Sin. > Si;
S, > Sz > >8>S, ->8;

M

SMj,r —> SMj.Zr —> > SMj,T—ZT —> Sj,T—r —> SM]T

Fuente: Las Opciones Reales y la Simulacién de MonteCarlo (V. Azofra, G. de la Fuente. 2007)

Esta representacion ayuda a percibir como el incremento de las fuentes de
incertidumbre aumenta linealmente el nimero de nodos o estados de la naturaleza
disponibles (Stentoft, 2004). Adicionalmente, la aplicaciébn de la simulacién en
problemas multidimensionales requiere considerar la correlacion entre las fuentes

de incertidumbre a efectos de estimacion de las trayectorias aleatorias.

v. Determinacion de la politica 6ptima de ejercicio
La valoracion de la opcion americana requiere determinar su ejercicio
optimo. El problema de programacion dinamica a resolver responde a la
representacion siguiente: V:(S) = he(Sy)
Vi1(Se-1) = max{h,_1(S;-1), E [e7 Ve (S)|Se-1 = s]}
t=12,..,T
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donde h.(S;) simboliza el flujo derivado del ejercicio de la opcién en el momento t;
V.(S;) refleja el valor de la opcion en t suponiendo que no ha sido ejercida
previamente, esto es, el valor de continuacion; y S; es el vector de variables de

estado de las que depende el flujo de la opcion.

De la anterior expresion se deduce que en la fecha de vencimiento el valor
de la opcion coincide con su valor intrinseco, hy, mientras que en cualquier
momento anterior al vencimiento se determina a partir del méximo entre el valor en
caso de ejercicio inmediato y el valor esperado de mantener vivo el derecho y, por
tanto, de no ejercer la opcion en ese momento. La estimacion del valor de
continuar constituye asi la principal dificultad, cualquiera que sea el procedimiento

numeérico empleado en la valoracion de los derivados americanos.

En el ambito de los modelos de simulacion financiera, las primeras
propuestas de solucién aproximan la funcion del valor del derivado o la frontera de
ejercicio 6ptima mediante algoritmos de particiones, bien del espacio
unidimensional del subyacente (Tilley, 1993), o el del flujo de la opcion
(Barranquand y Martineau, 1995). Por su parte, Grant, Vora y Weeks (1996) e
Ibafiez y Zapatero (2004) estiman directamente los valores de las variables de
estado para los que el valor de continuacion se equipara al valor de su ejercicio
inmediato en cada fecha de ejercicio. De modo alternativo, Broadie y Glasserman
(1997, 2004) proponen el empleo de arboles simulados no recombinatorios y
mallas estocéasticas para determinar dos estimadores del valor del derivado, uno
sesgado "al alza" y otro sesgado "a la baja", ambos asintéticamente insesgados y
convergentes hacia el valor cierto. Finalmente, Tsitsiklis y Van Roy (2001) y
Longstaff y Schwartz (2001) optan por la regresibn de minimos cuadrados
ordinarios como método para aproximar el valor de continuacion en cada punto de

decision.
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Aunque las conclusiones adn resultan prematuras, el algoritmo de Longstaff
y Schwartz (2001), conocido como "Least-Squares Monte Carlo" 6 LSM, empieza
a vislumbrarse como el procedimiento de valoracion de derivados americanos,
financieros y reales, de mayor éxito en la practica reciente. El punto de partida de
este procedimiento es la fecha de vencimiento de la opcion a partir del cual se
identifican, en cada momento en que se permite el ejercicio, las trayectorias de la
variable de estado que se encuentran en el dinero y que, a priori, son las Unicas

para las que cabe plantear la decision de ejercer o no ejercer.

Estas trayectorias sirven para plantear una regresion con variable
dependiente, el flujo (descontado) que se espera genere la opcién en el futuro, y
con variables independientes, los valores simulados de la variable de estado o sus
transformaciones funcionales. A partir de esta regresion, se obtienen los valores
de los coeficientes asociados a los términos independientes que conforman la
frontera de ejercicio Optima. La decision Optima de ejercicio en un determinado
momento y para una determinada trayectoria se toma tras comparar el valor de
continuacion estimado a partir de la regresion y el valor que se deriva del ejercicio
inmediato. El procedimiento seguido para determinar la regla de decisién que
proporciona este algoritmo se repite recursivamente en cada momento de ejercicio

de la opcion.

Légicamente, el esfuerzo informético que requiere la implementacion de
este modelo depende linealmente del niumero de oportunidades de ejercicio
anticipado. La gran ventaja de los métodos que emplean la regresion estadistica
es su rapidez. El esfuerzo computacional que exige es del orden O(RM), siendo R
el numero de funciones base utilizadas y M el numero de simulaciones. Otros
procedimientos que combinan la simulacion y la programacion dinamica para la
evaluacion de opciones americanas requieren un esfuerzo muy superior, del orden
de 0(M?). Este menor esfuerzo computacional confiere la capacidad de simular un

mayor nimero de trayectorias y asi reducir la variabilidad en las estimaciones.
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vi. Estimacion del valor del activo y sus opciones
Una vez determinada la frontera de ejercicio Optima, la estimacion del valor
del activo y sus opciones se obtiene mediante simulacion tradicional. Es decir, las
distintas trayectorias son simuladas desde el momento inicial hasta alcanzar el
primer valor critico de ejercicio, que se actualiza y computa en el promedio final de
todos los flujos estimados.

2.4.Relacion entre Modelo de calculo y Tipo de Opcién Real.

Cuadro N° 1: Valoracién de Opciones Financieras segun su Tipo

e Acciones sin dividendos en
el horizonte de valoracion.
e Cualquier otro Subyacente

Binomial y
Black-Scholes

—

Europeas

sin rentas.
e Futuros, Contratos a Plazoy . .
Divisas. Binomial sobre
Futuros y Black-76
Tiposde — _
Opciones

e Acciones u otro subyacente
sin dividendos en el horizonte
de valoracion.

e Acciones u otro subyacente
con dividendos o rentas
generadas en el horizonte de
valoracion

Binomial paso a
Paso y Black-Scholes
(si es una call)

(
i

Americanas -

—

Binomial Paso a
Paso.

—

\_Y_)

Fuente: Garcia Machado, 2001%°.

Este cuadro resumen presentado por Garcia Machado (2001), para la
valoracion de opciones segun su tipo, visto desde el sentido de las opciones
financieras; este mismo cuadro servira como base para presentar el método de
valoracion adecuado para cada tipo de opcion real presentadas en el capitulo

primero. Para aquello, se utilizara el proceso de solucién de opciones reales

PGARCIA MACHADO, Juan José. Opciones Reales: Aplicaciones de la teoria de las opciones a las finanzas
empresariales. Madrid, Pirdmide, 2001. Pdg. 102.
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descrito por Amram y Kulatilaka 2000%°, el cual consta de 4 etapas principales en
las que se analizan los factores influyentes en cada opcion. Este proceso, también
esta basado en los mercados financieros, pero adaptado para las opciones reales.
La figura N° 8 muestra las 4 etapas de este proceso que en su primera etapa se
debe definir todos los parametros dentro de los que se presenta la opcion para
luego pasar a la segunda etapa en la cual se define el método de valoracion
adecuado y asi obtener los resultados, los cuales pasan a ser revisados y
analizados, para posteriormente se debe plantear si estos resultados se pueden

mejorar ajustando parametros o con alguna otra opciéon mas barata.

Figura N° 8: Proceso de Valoracion de Opciones

» Primera Etapa Definir el marco de laaplicacion

1

Segunda Etapa Implementar el modelo de valoraciéonde opciones

Tercera Etapa Revisar los resultados

v
@]
2
w
o
=
<
Z
e
v
o]
(&)
<
%)
2
s

= == == == == (uarta Etapa ;Redisefiar?

Fuente: Amram y Kulatilaka, 1999%.

Para determinar entonces, el método mas adecuado para valorizar cada
tipo de opcion se debe focalizar en las primeras 2 etapas del proceso de Amram y
Kulatilaka; primeramente, definiendo los parametros de cada tipo opcién de
acuerdo a los siguientes criterios: La decision (o el tipo de opcién), la
incertidumbre, la regla de decision, analisis de los mercados (cuales son las
fuentes de incertidumbre), y la revision de la simplicidad y transparencia (para

aguellos a quienes va dirigida la valoracién).

CAMRAM Martha, KULATILAKA Nalin. Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo incierto.
Barcelona, Esparia, 2000. Pdg. 129.
2 AMRAM Martha, KULATILAKA Nalin. Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo incierto.
Barcelona, Esparia, 1999. Pdg. 132.
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2.4.1. Primera Etapa

Asi como los contratos de opciones financieras vienen con sus respectivas

especificaciones, las opciones reales también deben tener su identificacién que si

bien no esta estipulada en un contrato, estas deben estar definidas en un marco

de aplicacion con los criterios mencionados anteriormente, que a continuacion de

detallaran:

La decision: es muy probable que los directivos de una organizacion, con
su experiencia, puedan tener una intuicion muy acertada sobre el tipo de
opcién, el momento en que esta debe tomarse y quien debe tomarla; pero
esta intuicion, no necesariamente la tiene también la persona que realiza el
analisis de la opcion; es por este motivo que al comenzar este proceso,
debe quedar definido por escrito cual es la decision contingente (tipo de
opcién real), cuales son las variables que llevan a la decisién y quien es la
persona encargada de ejecutarla. Puede darse la situacion que la decision
sea mas de un tipo de opcion mezcladas, cuando ello ocurre, se deben
dividir y tratar separadamente, sin olvidar la relacion que conecta a estos

tipos de opciones.

Las fuentes de Incertidumbre: las opciones reales poseen diversas
fuentes de incertidumbre, contrario a las opciones financieras donde las
fuentes de incertidumbre se encuentran en la variacion del valor del activo
subyacente; en tanto en las opciones reales, la incertidumbre puede
provenir tanto del riesgo privado como del de mercado. Entonces, para
establecer las fuentes se debe tener un buen conocimiento de la
argumentacion relativa a la valoracibn de opciones y su respectiva
elaboracion de criterios; de esta manera, una vez identificadas las fuentes,

se deben estructurar el modo en que las afectan.

La forma de la Incertidumbre: una vez identificadas y estructuradas las
fuentes de incertidumbre, se procede a definir la forma que esta tiene. La

base utilizada en la Figura N°1 (Incorporacion de la incertidumbre), muestra
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las dos formas de la incertidumbre méas ocupadas para la valoracion de
opciones reales, ambas provenientes de una expresion matematica, 0 mas
bien, de un proceso estocastico. La incertidumbre més alta, representa una
trayectoria de difusion de forma log-normal; esta forma se justifica en el
modelo de Black-Scholes-Merton, debido a que segun esta forma los
precios de las acciones no caen bajo cero. Por otra parte, la curva mas baja
representa una trayectoria mean-reverting (proceso estacionario en media),
que suele darse en sectores productivos basicos, en donde existe una
fuerte presion en el mercado que a largo plazo hace que los precios varien

en torno a una media.

e Riesgo Privado: la aplicacion de opciones reales lleva consigo una
alteracion al riesgo privado de una empresa, en la opcién de aprendizaje
por ejemplo, no habrd una disminucion mientras la opcion no haya sido
ejercida debido a que cada etapa de la inversibn es una disminucién
escalonada del riesgo privado. Este riesgo debe ser especificado
minuciosamente, y en conjunto con la deteccion del riesgo de mercado,
permitird obtener buenos resultados. Sin embargo, una alta cantidad de
riesgos identificados pueden hacer muy dificil la valoracién de opciones
reales, por lo que se debe retroceder y elegir sélo aquellas fuentes de

riesgo mas importantes.

e La Regla de decisiéon: una vez definidos todos los parametros hay que
definir cual es la respuesta que se espera, 0 mas bien, ¢qué resultado
debemos esperar para tomar una decision?, se debe determinar si se
tomara una decisién en base al valor de la opcidon o en base al VAN del
proyecto incorporado el valor de la opcion real. De esta manera, la persona
encargada de tomar la decision, tendra total conocimiento de la decision y

de la regla que debe cumplirse.
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2.4.2. Segunda Etapa

Una vez definida la opcién y sus caracteristicas se procede a seleccionar el
método de valoracion mas adecuado; para esto, se debe establecer todos los
inputs necesarios, tales como: el precio del activo subyacente (S), la volatilidad (o),

el tiempo (t) y el tipo de interés sin riesgo (ry).

Para determinar el método de valoracibn mas adecuado, se realizara un
paralelo con la Figura N°8, entre los tipos de opciones financieras y las reales, de

acuerdo a las caracteristicas similares entre ambos tipos.

En primer lugar, se definen los tipos de opciones segin en qué momento
pueden ser ejercidas, es decir, en opciones de tipo europeas o americanas. De
esta manera las opciones de Diferir/Aprendizaje son consideradas de tipo
americanas, ya que estas pueden ser ejercidas en cualquier momento cuando
segun las condiciones se estimen convenientes; en la opcién de diferir se reevalta
constantemente cuando las condiciones del activo subyacente principalmente,
permitan que el proyecto pueda llevarse a cabo de la mejor manera; por su parte,
la opcién de aprendizaje, retrasa la ejecucion del proyecto para realizar
investigacion y asi disminuir la incertidumbre de los parametros a evaluar; en el
mismo tiempo que se difiere o que se utiliza para el aprendizaje, el proyecto no
entrega dividendos, por lo que ambos tipo de opciones se deben resolver a través
del método binomial paso a paso. La opcion de Inversion/Crecimiento por su parte,
plantea que dadas condiciones mas favorables que las evaluadas en un proyecto,
este pueda expandirse en un cierto porcentaje ya sea en produccion, servicios,
nuevos mercados o incluso relacionarse con otros proyectos, por lo que esta
opcién también es considerada de tipo americana, este tipo de opcion puede
considerarse esencialmente con dividendos en el horizonte, ya que para calcular
el valor de la opcion se incluye el costo adicional que se debe pagar (por esto es

considerada una opcién de compra®?), y no es necesario que no tenga dividendos

22MA.‘~7CAREI\~IA$, Juan. Opciones Reales en la valorizacion de proyectos de inversion. Madrid, Espaia.
Universidad Complutense de Madrid. Mayo 1999. Pdg. 17.
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para ser reinvertidos en el proyecto de expansion, por lo que al igual que la
anterior también debe valorizarse a través del método binomial paso a paso;
aunque si por razones de politica de empresa, esta no pague dividendos,
entonces se debe realizar por el método de Black-Scholes, ya que es una opcién
call. Por ultimo, en la opcién de Desinvertir/Reducir puede ejecutarse en cualquier
momento, por lo que también se considera como opcion de tipo americana,;
aunque este tipo de opcion implica malos resultados para ocupar esta opcion, la
posibilidad de dividendos no es descartable, ya que mientras el proyecto se esté
ejecutando pueden existir flujos que permitan dividendos, por lo que debe
emplearse el método binomial paso a paso. De este modo, utilizando como
referencia la Figura N°8, el Cuadro N°2 muestra el método mas adecuado para

cada tipo de opcion:

Cuadro N° 2: Valoracién de Opciones Reales seglun su Tipo

— —

Binomial Paso a

Opcionde __ Paso y Black-
Diferir/Aprendizaje Scholes (si es una
call)
Tipode Americanas
Opciones _ =4
Opcion de

Crecimiento
Binomial Paso
) A Paso
Opcion de
Desinvertir/Reducir

—— —

Fuente: Elaboracion propia.

Los tres grandes tipos de opciones reales son consideradas americanas, y
esto es facilmente razonable, ya que el método de valoracién de proyectos con

opciones reales esta basado en la flexibilidad de un proyecto.
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Cabe decir ademas, que se sefalan estos dos métodos de valoracion
solamente, siempre que las fuentes de incertidumbre sean pocas, ya que a
medida que aumentan, la valoracion se hace cada vez mas compleja de resolver,
por lo que se procede a utilizar la simulacién de Montecarlo para cualquier tipo de
opcion. Aunque en la actualidad existen software que facilitan los céalculos por

cualquier método; los cuales mencionaremos en el proximo capitulo.
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Capitulo III: Aplicacion de las
Opciones Reales a Proyectos Reales

3.1.Fundamentos a aplicar.

En este capitulo se determinara el valor de dos opciones reales con el
objeto de poder clarificar de mejor manera la dificultad entre determinar el valor de
una opcion a través de un modelo u otro. Para ello, en cada ejercicio se valoriza la
misma opcién con dos modelos matematico-financiero diferentes que ya se han
revisado en el capitulo Il; cabe mencionar que se empleara el proceso propuesto

en Amram y Kulatilaka 1999 para valoracion de opciones reales.

3.2.Complementos para calculos en Excel
Para la valorizacion de las opciones se utilizaran complementos para el
programa Excel, los cuales cuentan con el respaldo de The McGraw-Hill
Companies. Estos complementos se utilizan de forma separada para cada tipo de

método de célculo a utilizar, por lo que se detallaran a continuacion.

3.2.1. Método Binomial

Este método es muy util y conocido para valorar una opcion sobre acciones,
implica el uso de lo que se conoce como arbol binomial. Este es un arbol que
representa diferentes trayectorias posibles que pueden ser seguidas por el precio
del activo durante la vida de la opcion.

Los modelos contenidos en estos complementos son de aplicacién a: Tipo
de opcion: Call — Put; Tipo de opcidn (ejercicio): Europea — Americana; Tipo de
activo subyacente: Sin reparto de dividendos - Con reparto de dividendos.

40
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Los programas desarrollados son cuatro, a saber:

e Binomial_Europeas.xls (Valoracibn Opciones Europeas por el método

binomial)

e Binomial_Europeas_Dividendos.xls (Valoraciéon Opciones Europeas por el

meétodo binomial sobre acciones que distribuyen dividendos)

e Binomial_Americanas.xls (Valoracién Opciones Americanas por el método

binomial)

e Binomial_Americanas_Dividendos.xls (Valoracion Opciones Americanas por

el método binomial sobre acciones que distribuyen dividendos).

Las hojas de célculo permiten obtener el arbol completo de valoracion de

una opcién empleando hasta 100 iteraciones, ademas, utilizar las funciones de

integradas en la hoja de célculo en orden a la obtencién del valor de la opcion,

obviando el desarrollo del arbol, y pudiendo utilizar un mayor namero de

iteraciones.

Las variables necesarias para utilizar estos complementos son:

a) Activo sin dividendos.
Activo subyacente S,.
Precio de ejercicio.
Tipo de interés.
Tiempo al vencimiento.

Volatilidad anualizada.

-~ ® a0 T p

N° iteraciones (max. 100).

b) Activo con dividendos.

a.

-~ 0o 2 o T

= «Q

Activo subyacente S,,.

Precio de ejercicio.

Tipo de interés.

Tiempo al vencimiento.
Volatilidad anualizada.

N° periodos (max. 100).
Periodo de pago del dividendo.

Importe bruto dividendo.

Reduccion del precio ex dividendo.
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3.2.2. Método Black-Scholes
Este modelo se puede utilizar para las opciones de retrasar, expandir o

abandonar.

Para la opcion de retrasar, el complemento utlizado es
Black _Scholes_opciones_reales.xls. Las variables necesarias para utilizar el
complemento son:

a) Valor Actual (VA) de los flujos de caja incrementales por invertir en el
proyecto hoy (equivalente al Precio del activo subyacente en t=0 (S)).

b) Inversion inicial requerida para realizar el proyecto (Equivalente al Precio
de ejercicio (K)).

c) Fecha de valoracion.

d) Fecha de vencimiento de la exclusividad.

e) Desviacion tipica del presupuesto de capital requerido (simulacién) o
desviacion tipica media del valor de las empresas de la industria
(equivalente a la Volatilidad subyacente).

f) Tasa de descuento (rentabilidad de deuda con vencimiento similar a la

opcion).

Este complemento da como resultado el perfil de resultados y la

sensibilidad de la opcion ante variaciones del activo subyacente (delta).

Para la opcibn de expandir se utiliza el complemento
Black _Scholes_opciones_reales.xls. Las variables necesarias para utilizar el
complemento son:

a) Estimacién del VA de los flujos de caja incrementales de la expansion

(equivalente al precio del activo subyacente en t=o0 (S))

b) Inversion inicial requerida para la opcién de expansion (Equivalente al

precio de ejercicio (K))

c) Fecha de valoracién

d) Fecha de vencimiento del proyecto
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e) Costos marginales por esperar un afio adicional para ejercer la opcion de
expansion (equivalente a la tasa de dividendos (continua))

f) Desviacion tipica del presupuesto de capital requerido (simulacion) o
desviacion tipica media del valor de las empresas de la industria
(equivalente a la volatilidad subyacente)

g) Tasa de descuento (rentabilidad de deuda con vencimiento similar a la
opcidn)

En cuanto a resultados entrega los mismos que la opcién de retrasar.

Las variables necesarias para la opcion de abandono son:

a) VA de los flujos de caja en caso de continuar el proyecto (equivalente al
precio del activo subyacente en t=o (S))

b) Fondos recibidos en caso de abandonar el proyecto (equivalente al precio
de ejercicio (K))

c) Fecha de valoracién

d) Fecha de vencimiento de la opcion de abandono

e) Fecha de vencimiento del proyecto

f) Desviacion tipica del presupuesto de capital requerido (simulacién) o
desviacion tipica media del valor de las empresas de la industria
(equivalente a la volatilidad subyacente)

g) Tasa de descuento (rentabilidad de deuda con vencimiento similar a la
opcién)

3.2.3. Simulacion de Montecarlo

La valoracion de opciones exoticas, exige la utilizacion de procedimientos
alternativos. Uno de ellos consiste en simular diversas trayectorias del activo
subyacente, y calcular de conformidad con los fundamentos de la opcién (asiatica,

lookback, entre otras) y su valor.



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Capitulo Ill: Aplicacién de las Opciones Reales a Proyectos Reales 44

Con este método se pueden valorar las siguientes opciones:

Asiaticas: el valor de la opcién depende del precio medio que haya seguido
el activo subyacente a lo largo de la vida de la opcion.

Lookback: el precio (St) del activo subyacente con el que se determinara el
valor de la opcién sera el minimo/maximo registrado a lo largo de la vida de
la opcidn call/put.

Knockout: Si el precio perfora un nivel minimo (call) o maximo (put) la
opcion tendra valor cero.

As you like it: el titular de la opcion decide en la fecha de vencimiento si

desea que la opcién sea call o put.

Los complementos que se pueden utilizar son: Box_Muller_Exoticas.xls. y

Box_Muller_Montecarlo.xls.

Con este complemento podemos obtener la representacion grafica y la tabla

de valoraciones en funcion del precio del activo subyacente. Ademas, utilizar las

funciones integradas en la hoja de célculo en orden a la obtencién del valor de la

opcion.

h)
1)
)

Las variables necesarias para utilizar este complemento son:
Activo subyacente S,,.

Precio de ejercicio.

Tipo de interés.

Tiempo al vencimiento.

Tasa de dividendos continua.

Volatilidad anualizada.

Numero de simulaciones

NuUmero de iteraciones

S knockout call

S knockout put
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3.2.4. Equivalencia de parametros

Para la realizacion de los célculos de las opciones, los complementos
utilizan variables, las cuales pueden aparecer con los términos de las opciones
financieras, es por ello, que se muestra el Cuadro N° 3 con las equivalencias de

términos.

Cuadro N° 3: Equivalencia de parametros de valorizacion entre opciones

financieras y opciones reales.

Opcidn call sobre accién Opcion real

Precio accion Valor actual de los flujos de caja esperados
Precio ejercicio Costo inversion
Vencimiento Plazo hasta que la oportunidad desaparece

Incertidumbre precio de la accion Incertidumbre del valor del proyecto

Tipo de interés libre de riesgo Tipo de interés libre de riesgo

Fuente: Opciones reales y la valorizacion de activos, (Mascarefias, Juan. 2004)

3.3.Caso Préctico |

El siguiente caso de aplicacion de opciones reales fue extraido de la
Revista Petrotecnia, la cual es la revista oficial del Instituto Argentino del Petréleo
y del Gas (IAPG). Sus antecedentes se remontan al Boletin que a partir de 1945
publicaba el Instituto Sudamericano del Petréleo Seccidon Argentina (ISAP). Este
boletin se convirtié en 1957 en el Boletin del Instituto Argentino del Petréleo (IAP),
antecesor del IPAG. En 1960 aparece el primer ejemplar con el nombre de
Petrotecnia, esta es una revista de tipo técnico en la cual se publican trabajos
técnicos y notas que tratan diversos temas de interés para la industria del petréleo
y del gas®. El caso “Petrol” se encuentra en la edicion de Junio de 2007 en donde
el eje central de esa edicion son las opciones reales como metodologia para la
evaluacion de proyectos en donde se incluye la flexibilidad. A continuacion se

describe el caso.

» PETROTECNIA. [En linea] <http://www.petrotecnia.com.ar/quienes.htm> [consulta:22 de febrero de 2012]
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Opcion de Crecimiento “Petrol”

Petrol, uno de los principales productores de gas argentinos, se encuentra
evaluando la posibilidad de invertir en un contrato de adquisicién de capacidad de
transporte hacia Brasil, con las siguientes caracteristicas:

e Costo: $70 millones

f24

e Capacidad adquirida: 50 Bcf" por afio

e Tarifa de transporte: $0,4 / Bcf

El contrato tiene validez por cinco afios. A la fecha de cada finalizacion
quinguenal, el contrato prevé una opcion para su renovacion por otro término
similar. La tasa de corte de la empresa para este tipo de proyectos es del 25%
anual. Evaluando el proyecto segun la metodologia tradicional de VAN resulta:

Afio O 1 2 3 4 5
Inversion V]
IeI=Ilesl -70 20 20 20 20 20
VAN 25% pExi8

De esta manera, el proyecto seria rechazado. Sin embargo, dentro de la
discusion del proyecto, uno de los gerentes observa que existen razones
estratégicas para tenerlo en cuenta. En particular, se estima que si el mercado
brasilefio alcanza cierto grado de madurez, al tercer afio seria posible obtener un
contrato de provisibn de gas con distribuidoras de ese pais de las siguientes
caracteristicas:

e Provision de gas: 50 Bcf por afio

e Precio de venta del gas: $1 / 1000 cf*®

e Ingresos anuales: $50 millones

e Costos anuales: $20 millones

¢ Inversidn necesaria para poner en marcha este contrato: $40 millones

e Duracion: 10 afios desde la puesta en marcha

** BCF: billion cubic feet (billones de pies cubicos); corresponde a unidades de manejo corriente en gas
natural.
 Cf: cubic feet (pies cubicos).
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Si Petrol no cuenta en ese momento con la capacidad de transporte
necesaria para hacer llegar el gas, es altamente probable que uno de sus
competidores consiga el contrato, lo que le ocasionaré la pérdida de una fuente de
ingresos altamente rentable. Ante este argumento parece dificil rechazar la

compra de capacidad de transporte, que previamente parecia un mal negocio.

Sin embargo, otro de los gerentes aclara que tampoco es seguro que el
mercado brasilefio crezca lo suficiente como para poder absorber un contrato de
50 Bcf. En otra hipotesis alternativa, el contrato llega a tan solo 10 Bcf. Los costos
fijos hacen que el costo anual sea de $8 millones. La inversion inicial permanece
en $40 millones. Entonces, no solamente la rentabilidad de la compra de

capacidad de transporte no mejora, sino que se incurre en mayores pérdidas.

De esta manera, para la opcién de crecimiento de Petrol se tienen los
siguientes valores:

e Precio del activo subyacente (S), correspondiente al VAN del contrato de
venta de gas.

e Precio del ejercicio (X), corresponde al valor de la inversion para realizar el
contrato al tercer afo.

e La tasa libre de riesgo para efectos de este caso serd determinada en un
10%.

e Eltiempo para poder ejercer la opcién es de 3 afios.

Asi:
S = $57.600.000
X = $40.000.000
e = 10%
t = 3 afnos

=04
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3.3.1. Método Binomial

ARBOL BINOMIAL

Valoracion de opciones Americanas

Activo subyacente So 57,60
Precio de ejercicio 40,00
Tipo de interés 10,00%
Meses (30 dias) 36
Dias 0
Volatilidad anualizada 40,00%

N° periodos (max 100) 3

57,60
29,77

u 1,492
d 0,670
Ti instantaneo 9,53%
r 1,1000
p

1-p

Volatilidad del periodo

Tiempo al vto (afios)

— Tipo de opcion

The McGrawHill Companies

(@ Call () Put
Binomial Black Sck Diferencia
Call 29,7666 29,7666| 30,1415 -0,3749
Put 2,2192| 2,9029| 2,5941[ 0,3088

Ne de precios finales

Paridad Put-Call
B(0,T) K + call:
Bf(0,T)S(0) + put =
N° trayectorias del precio

VAN total = —16.000.000 + 29.766.600
VAN total = 13.766.600

Ver comienzo del
8

El VAN total con el método Binomial es $13.7 millones, lo que hace que el

proyecto se acepte.
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3.3.2. Método Black Scholes

MODELO DE BLACK SCHOLES

Aplicacién a opciones reales - Opcién de expansion de un proyecto de inversion

136

Estimacion del VA de los flujos de caja . ) .

incrementales de la expansion (equiv. Precio del 57,60 Valor de la opcién de expasion - Valor intrinseco

actlw.supy.at.:ente en IA:0 (S) ) 120,00

Inversion inicial requerida para la opcién de

e . . L 40,00 o

expansion (Equiv. Precio de ejercicio (K)) S -

Fecha de valoracion 01-01-2012| 2 100,00 4 §Picl

Fecha de vencimiento del proyecto 01-01-2015 £ Lot

Costes marginales por esperar un afio adicional 5 80,00 - §9tad

para ejercer la opcién de expansion (equiv. Tasa 0,000% § ’,/

de dividendos (continua)) . L

Desviacion tipica del presupuesto de capital ;5 60,00 1 /”

requerido (simulacién) 6 desmac.lon YIDIFa metﬁa 40,00% g_ /’/

del valor de las empresas de la industria (equiv. > 40,00 - P

Volatilidad subyacente) 8 L7

Tgsg de dto (I'E{wltabllldad de deuda con vto 10,000% :S 20,00 - et

similar a la opci6n) 3 LT

Tiempo al vto. (afios) 3,001 ] T

Factor de descuento 0,738 g 0,00 ————— T T 7T T

Dias al \to. 1096 o 0 14 27 41 54 68 81 95 109 122

Tasa compuesta continua libre de riesgo 9,53% § VA CF expansion

Valor de la opcién de expansién (equiv. Valor Intrinseco Call ====- Valor Call |
. 30,4501
Prima del Call)
Ratio de cobertura (Delta) : D= Bf (0,T) N(d1)

Célculos

In(S/K) 0,3646 100

(r-q +wl?2)T 0,5261 0.80

vol T(5) 0,6929 !

di = (IN(SIK) +(r -q + vol?/2) t ) / ol t ¢ 1,2855 0,60 1

dy =d; - wolt®® 0,5926 0.40 1

N(dy) 0,9007 g 020+

N(d2) 0,7233 € 0,00 T :
©

N(-ds) 0,0093 kY -0,20090 20,37 40 1,12 81,50 101,87 122,24
[a}

N(-dp) 0,2767 -0,40 -

KB(0,T) VA(K) 29,6307 20.60

Se T N(d,) 51,8794 0.80

KB(0,T) N(d2) 21,4308 '

Prima del Call (Black-Scholes) 30,4486 -1,00

Se 9T N(-dy) VA CF expansion

KB(0,T) N(-d2) | —— Call Delta Bf(0,T)N(d1) — Put Delta Bf(0, T)N(d1)

Prima del Put (Black-Scholes)

VAN total = —16.000.000 + 30.450.100
VAN total = 14.450.100

El VAN total con el método de Black-Scholes es de $14.45 millones, por lo

tanto el proyecto se puede realizar.
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3.3.3. Simulacion de MonteCarlo

The McGraw-Hill Companies

Simulaciones de Montecarlo
Importancia del niumero de simulaciones

Precio accion 57600,00( r

Precio de ejercicio 40000,00] 4 r

Tipo de interés anual 10,000%| + r

Volatilidad 40,00%| * + BEWSSH IS 30446,384 2479,113

N iteraciones (Binomial) 50| 4 [l Binomial Eur 30137,960 2590,552

N° simulaciones (Montecarlo) 7000] ¢ l Binomial Ame 30137,960 3122,406

Tiempo al vto. (afos) 3|« i Control Variable 30446,384 3010,966
(CIES) 1095 Montecarlo Box Muller ARt 2417,917

Tipo de interés continuo 9,531% Montecarlo Binomial 38647,197 3494,047

VAN total = —16.000.000 + 29.588.697
VAN total = 13.588.697

El VAN total con la Simulacion de Montecarlo es de $13,58 millones.

Al observar el siguiente cuadro podemos ver la similitud en los resultados

son los diferentes métodos.

Binomial Black-Scholes MonteCarlo

ElIOlom 29.766.600  30.450.100 29.588.697

Segun estos resultados, para la opcién de crecimiento es irrelevante le
método de célculo que se utilice, ya que todos entregan resultados muy parecidos
con pequefias variaciones. Sin embargo, si esta opcién pagase dividendo de
forma anual y se valoriza la opcién ahora con esta nueva condicién el resultado es

el siguiente:
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ARBOL BINOMIAL CON DIVIDENDOS

Valoracién de opciones Americanas [ Tipo de opdién

u (® call ) Put
d
Ti instantaneo

r Call | 27,9790

Activo subyacente So

Precio de ejercicio

Tipo de interés

Meses (30 dias) 36
Dias

Volatilidad anualizada

Ne periodos (max 100)

Periodo de pago del dividendo

Importe bruto dividendo

Reduccion del precio ex divid.

P Put 04316
Paridad Put-Call

1p

Wolatilidad del periodo
Tiempo al vto (afios)
N® de precios finales

s s I s B s s s s

Vercomienzo del arbol

123,19
86,83

57,60 52,60
27,98 20,25

20,88
0,00

De esta forma:

Binomial Black-Scholes MonteCarlo

\YEloJgelom 27.979.000  30.450.100 29.588.697

Se observa entonces, una baja en el valor de la opcion a causa de la
disminucién del precio después de los dividendos utilizando el método binomial;
pero a través de Black-Scholes y Montecarlo, el valor no varia debido a que no

considera el pardmetro de dividendos.

3.4.Caso Préctico I
Este caso es obtenido de la Revista Estudios Gerenciales, que es una
revista enfocada en las areas tematicas de la Economia y la Administracion en
todas las ramas, cuyo obijetivo es la difusion del conocimiento entre la comunidad
académica y profesional en Iberoamérica, a través de la publicacion de articulos
inéditos, relevantes, de alta calidad y arbitrados andnimamente (double-blind
review).Se privilegia la publicacion de la produccion intelectual con origen en

investigaciones cientificas o tecnoldgicas y que susciten articulos de investigacion,
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reflexion, revisiones bibliogréaficas, casos de estudio y otros que sigan una rigurosa
metodologia investigativa con aportes significativos a una determinada area de
conocimiento®. Este caso se encuentra en el Volumen 25 de la revista,

correspondiente al periodo Abril-Junio de 2009.

Opcion de Reducir en sector Inmobiliario de Colombia
Como caso de estudio se seleccion6 el proyecto de construccion de una
urbanizacién ubicada en el municipio de La Estrella (Antioquia, Colombia). El

proyecto constd de 123 viviendas unifamiliares del estrato 42’

Al analizar el flujo de caja y emplear una tasa del 1% mensual, equivalente
al 12,68% efectivo anual, se encuentra que el VAN del proyecto total es de -
$70.335.586, lo cual implicaria su no realizacion. Si bien las empresas
inmobiliarias no acostumbran a descontar sus flujos de caja (generalmente no
tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo), cuando lo hacen emplean esta

tasa®®.

Sin embargo, y dadas las perspectivas de crecimiento del sector de la
construccion, la inmobiliaria y la constructora plantearon varias posibilidades, tales
como abandonar el proyecto una vez iniciado si las condiciones asi lo requerian, o
esperar un mejor momento para comenzar a construir. Una de las opciones
planteadas fue la construccién del proyecto en dos etapas, es decir, construir la
mitad del proyecto hoy (62 casas) y esperar tres afios para realizar las viviendas

restantes (61 casas). Es esta posibilidad la que se valora a continuacion.

Teniendo en cuenta la posibilidad de realizar la mitad de las casas en un

lapso de tres afios (si las condiciones del mercado se prestan para ello), se

% Estudios Gerenciales — Universidad Icesi. [En linea]
<http://www.icesi.edu.co/estudios_gerenciales/politica_editorial.php> [consulta: 24 de febrero de 2012]
? En Colombia, los bienes inmuebles se categorizan en estratos socioecondmicos, los cuales van de 1 a 6,
siendo 1 el correspondiente a la menor categorizacion (pobres) y 6 la mds alta.
28 . .. . .

Segun datos suministrados por Fajardo Moreno Asociados.
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pretende cuantificar la flexibilidad valorando la opcion real de construir por etapas

el proyecto.

Para ello se replantearon los flujos de caja al tener en cuenta que la
construccion se realizaria en dos partes, y que los ingresos, costos y gastos,
deberian ajustarse a dicha situacién, es decir, sus valores deberian estimarse
segun el comienzo y la duracion de ambas etapas. Se hizo necesario entonces,
realizar algunos supuestos del comportamiento de los precios, gastos y costos, asi

como algunas simulaciones.

Para simular los ingresos, se calcul6 la volatilidad y la media del precio del
m?, teniendo en cuenta las variaciones del mismo, tanto en Medellin como en el
Area Metropolitana. Este dato se determiné utilizando el reporte histérico (1979 —

1?° (2005) de las variaciones del precio del m?2, datos

2005 estimado) de Camaco
con los cuales se realiz6é el célculo Ln(1+ TC), donde TC es el porcentaje de
variacion del precio del m?. A este resultado se le hallé su desviacién, dando como
resultado una volatilidad del 11,06% anual. La media, a su vez, se calculd en

19,25%. Los datos se presentan en Anexo 1.

Para simular los costos de construccion, se tomaron las variaciones del
indice de costos de construccion historico (desde 1979 hasta 2005 estimado), el
cual vari6 en promedio un 13,6% anual, equivalente al 1,066% mensual. Se
supuso que los demas costos y gastos variarian al ritmo del IPC esperado (5,5%

anual), equivalente a un 0,447% mensual.

Con los datos histéricos (1979 — 2005 estimado) de la variaciéon del precio
del metro cuadrado, se determinaron la media y la volatilidad del mismo:
e Media: 19,25%
e Volatilidad: 11,064%

29 . . .z
Camacol: Cdmara Colombiana de la Construccion.
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El modelo de desarrollo del comportamiento de los precios puede
estudiarse como un Movimiento Geométrico Browniano (Hull, 1999), donde la

variacion en el precio viene dada por:

AS = uSAt + oSeVAt

Donde S es el precio, u es la media y o es la desviacion o volatilidad; t
representa la fraccion del tiempo que se vaya a estudiar, € representa un namero
aleatorio proveniente de una distribucion normal estandarizada (media 0 y

desviacién 1).

Se realizaron veinticinco simulaciones diferentes para determinar el
comportamiento del precio durante los meses que demora el proyecto desde el
mes inicial. EI movimiento de los precios en las veinticinco simulaciones se

resume en el Grafico N° 1.

Grafico N° 1: Simulacion del comportamiento de los precios del metro
cuadrado del proyecto durante la duracion del mismo.
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Fuente: Estudios Gerenciales — Universidad Icesi. [En linea]
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Todos los valores parten del precio inicial estimado por la inmobiliaria
encargada del proyecto, como el valor del m? de la urbanizacion, el cual es de
$1.200.000. Al aplicar las variaciones generadas aleatoriamente en uno de los
veinticinco casos y aplicando Black-Scholes a estos nuevos datos, se encuentra el

siguiente resultado.

La opcion de construir por etapas el proyecto equivalente a una opcion call,
gue tiene en cuenta los siguientes valores:

e Precio del activo subyacente (S), equivalente a los ingresos que se
obtendrian por las casas construidas y vendidas en la segunda etapa.

e Precio de ejercicio (X) que equivale al valor de los costos requeridos para
construir y vender las casas de la segunda etapa.

e Latasa libre de riesgo se tom6 como la tasa pagada por los TES (Titulo de
deuda publica doméstica, emitidos por el gobierno de Colombia y
administrados por el Banco de la Republica) del gobierno a tres afios (igual
duracion de la opcién), equivalente al 8,79% anual, que en tasa continua
equivale al 8,425%.

e Tiempo estimado para ejercer la opcion: tres afios (36 meses).

De esta manera:
S =$6.612.047.012
X = $6.203.830.164
77 = 8,425%
t = 3 afios

o =11,064%
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3.4.1. Método Binomial

The McGraw-Hill companies

ARBOL BINOMIAL

Valoracién de opciones Americanas [ Tipo de opcidn
u s @ call (O Put

Activo subyacente So 6.612,00( « [+ [l 3 Binomial Black Scholes Diferencia
Precio de ejercicio 6.203,00( « [+ RIS EQERES X

A 2 e 1.761,6239 1.770,5962| -8,9724
Tipo de interés 8,43%|( « | r [ N Ca” 1761’6239
Meses (30 dias) 36« + 9 . Put 16,0876 42,7499 25,0599| 17,6900
Dias o« r =9 3 Paridad Put-Call Ver comienzo del &rbol
Volatilidad anualizada 11,06%| « [+ NEEUGECRE] periodo , B(0,T) K + call: 3 3
Ne° periodos (max 100) EAR Tiempo al vio (afios) 3 Bf(0,T)S(0) + put =

N° de precios finales 5 Ne trayectorias del precio 8

9.214,76
3.011,76
8.249,61
2.528,61
7.385,56 7.385,56
2.114,35 1.182,56
6.612,00 6.612,00
1.761,62 929,61
5.919,47 5.919,47
730,77 0,00
5.299,47
0,00
4.744,41
0,00

VAN total = —70.335.586 + 1.781.623.900
VAN total = 1.711.288.314

Al valorar esta opcion por el método Binomial, da como resultado un VAN
total de $1.711.288.314; con lo que el proyecto se aprobaria.
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3.4.2. Método Black Scholes

MODELO DE BLACK SCHOLES

Aplicacién a opciones reales - Opcién de expansién de un proyecto de inversion

Estimacion del VA de los flujos de caja

incrementales de la expansién (equiv. Precio del 6.612,00 Valor de laopcion de expasion - Valor intrinseco
activo subyacente en t=0 (S)) 4.500.00
Inver5|o‘r[ inicial F‘equ&]em?a parg la qgcmn de 6.203,00 ° /,.
expansion (Equiv. Precio de ejercicio (K)) g 4.000,00 1 o
Fecha de valoracion 01-01-2012 2 3.500.00 A //
Fecha de vencimiento del proyecto 01-01-2015 £ Raad Pt
Costes marginales por esperar un afio adicional 5 3.000,00 1 //'
para ejercer la opcién de expansion (equiv. Tasa 0,000% g ’,/
de dividendos (continua)) . 2.500,00 1 poe
Desviacion tipica del presupuesto de capital ;E 2.000.00 1 //
requerido (simulacién) 6 desviacion tipica media 11.06% g_ B L7
del valor de las empresas de la industria (equiv. ’ % 1.500,00 1 oot
Volatilidad subyacente) ) e
S 1.000,00 e
Tasa de dto (rentabilidad de deuda con vto c -
- ) 8,425% ke -
similar a la opcion) g 500,00 I
Tiempo al \to. (afios) 3,001 ° | ocee™"
Factor de descuento 0,774 f 0,00 —r—r—r—r—r—r— T
Dias al \to. 1096 E 4.128 4.625 5.122 5.618 6.115 6.612 7.109 7.606 8.102 8.599 9.096
Tasa compuesta continua libre de riesgo 8,09% % VA CF expansion
>
Valor de la opcién de expansién (equiv. 1816,7705 Valor Intrinseco Call ====- Valor Call l

Prima del Call)

Célculos

In(S/K)

0,0639

Ratio de cobertura (Delta) : D= Bf (0,T) N(d1)

N 1,00

-q +w?2)T 0,2611

ol 769 0,1917 0.80 1

dy = (In(S/K) +(r -q + wi%2) t) / vol t 9 1,6954 060 1

dy =dy - oIt 1,5038 0,40 1

N(dy) 09550 G 0.20
09337 £ 0,00 —
ooas0| 0402 4.873,36 6.363,62 7.108,75  7.853,88  8.599,02
0,0663 © 0,40 1

KB(0,T) VA(K) 4817,3567 0,60

Se 9 N(d;) 6314,4827 080 -

KB(0,T) N(d2) 4497,8731 '

Prima del Call (Black-Scholes) 1816,6096 -1,00

Se 9 N(-dy) 297,5173 VA CF expansion

KB(0,T) N(-d2) 319,4836 —— Call Delta Bf(0,T)N(d1) —— Put Delta Bf(0, T)N(d1)

Prima del Put (Black-Scholes)

VAN total = —70.335.586 + 1.816.770.500

VAN total = 1.746.434.914

En tanto, utilizando el método de Black-Scholes el VAN total resultante es
de $1.746.434.914; con lo que el proyecto se aceptaria.
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3.4.3. Simulacion de Montecarlo

The McGraw-Hill companies

Simulaciones de Montecarlo
Importancia del namero de simulaciones

Precio accion 6612047012,00| ¢ *

Precio de ejercicio 6230830164,00] + i

Tipo de interés anual 8,425%| 4 r

Volatilidad 11,06%]| [ Black Scholes 1796083095,217 23285243,738

Ne iteraciones (Binomial) 250( « [l Binomial Eur 1750386202,517 | 26636602,598

N° simulaciones (Montecarlo) 3000] ¢ @ Binomial Ame 1750386202,517 | 68269674,622

Tiempo al vto. (afios) 3| 4 [ Control Variable 1796083095,217 | 64918315,761
(CIES)) 1095 (\eJglCCIo:Ndle M =TI @V III-T@ 1788113468,939 | 25252666,005

Tipo de interés continuo 8,089% Montecarlo Binomial 2326692762,562 | 30925886,759

VAN total = —70.335.486 + 1.788.113.468
VAN total = 1.717.777.982

Por otra parte, el método de la simulacion de Montecarlo indica que el
proyecto debe aprobarse con un VAN total de $1.717.777.982.

El siguiente cuadro muestra los resultados de los tres métodos:

Binomial Black-Scholes MonteCarlo

\YElloJ@Olom 1.781.623.900 1.816.770.500 1.788.113.468

Al evaluar los resultados de la opcion de reducir se puede ver que no existe
mucha diferencia en los valores, comparados con el valor a invertir. Es decir,
existe diferencia, pero comparado con el monto invertido no es relevante. Sin
embargo, al igual que el caso anterior se considera con un pago de dividendos
anual, se debera realizar el método binomial con dividendos, el cual arroja lo

siguiente:
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ARBOL BINOMIAL CON DIVIDENDOS

Valoracién de opciones Americanas [ Tipo de opcidn
u 1,117 (= Call ) Put
d 0,895
Ti instantaneo 8,09%

2 10843 Call 1.757,7806
p 0,8523 Put 12,2443
1-p 0,1477 Paridad Put-Call
Volatilidad del periodo 0,19 B(0,T) K + call: 6.624,24
Tiempo al vto (afios) 3,00 Bf(0,T)S(0) + put = 6.624,24
N° de precios finales 4,00 N° trayectorias del precio

Ver comienzo del arbol

Activo subyacente So 6.612,00
Precio de ejercicio 6.203,00
Tipo de interés 8,43%
Meses (30 dias) 36
DIES 0
Volatilidad anualizada 11,06%
N° periodos (max 100) 3
Periodo de pago del dividendo 1
Importe bruto dividendo 5,00
Reduccion del precio ex divid. [EIosKe[eL%)

o S () )

De esta manera:

Binomial Black-Scholes Montecarlo

\lle]golel 1.757.780.600 1.816.770.500 1.788.113.468|

También se observa una disminucion en el valor de la opcion del método
binomial, quizas menor que en el caso anterior en términos porcentuales, pero si
se aprecia una disminucion que no se refleja en los otros métodos, esto se explica
por el importe de dividendos igual a 5. En el Anexo N° 2 se valora a través del
método binomial el mismo caso, pero evaluado a 12 afios, con distintos periodos
de pago de dividendos y a la vez se aumentara el importe bruto de dividendos a
100, para apreciar aun mas los cambios que genera el pago de dividendos al
valorar la opcion a través de este método. Aqui se observa el valor de la opcion
cuando el pago de dividendos es anual, cada dos afios y cada seis afos; este
valor va en aumento a medida que el periodo de pago de dividendos se realiza
menos frecuencia, esto corrobora que al valorar a través del método binomial una
opcién con pago de dividendos, se puede generar una variacion que no es

considerada por los métodos de Black-Scholes y por la simulacion de Montecarlo.
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3.5.Caso practico Il
El tercer caso fue obtenido del apunte de Juan Mascarefias de Marzo de
2008%. Después de diversas publicaciones de la teoria de las opciones reales
como método de valoracion de proyectos de inversion, en esta publicacion
aparecen diversos casos categorizados por los diferentes tipos de opcidén que ya
se expusieron anteriormente. Este caso corresponde a una opcion de diferir de

una empresa de cigarrillos, el cual se describe a continuacion:

Opcioén de Diferir “SmokeFree”

SmokeFree acaba de desarrollar un producto para que los fumadores
puedan fumar cigarrillos que no emiten humo sino vapor de agua y esta pensando
en comercializarlo. Debido a la novedad del producto hay una incertidumbre
acusada sobre el comportamiento del mismo en el mercado. SmokeFree desea
evaluar la opcién de diferir en uno o dos afios el lanzamiento del producto. El valor
actual de los flujos de caja del proyecto se estima en 100 millones de euros
sujetos a una volatilidad anual del 35%. El tipo de interés sin riesgo es del 4%. El
costo actual del proyecto es también de 100 millones de euros pero su valor crece
a razén de un 5% anual y acumulativo mientras no se comercialice el producto.
Cada afio que transcurra sin lanzar el producto se pierde un 10% del valor actual

del mismo en ese ano.

De esta manera, para diferir el proyecto en un afio, tenemos que:

S =100 Mill. €
X =105 Mill. €
r = 4%

t = 1 afos

o =35%

30MASCAREI\7AS, Juan. Ejercicios sobre opciones reales en la valoracion de proyectos de inversion.
Universidad Complutense de Madrid. Marzo, 2008. Pdg. 12.
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3.5.1. Método Binomial

The McGraw-Hill Companies

ARBOL BINOMIAL
Valoracion de opciones Americanas [™ Tipo de opcién
u 1,419 = Call ) Put
, d 0,705

Activo subyacente So iy v
Precio de ejercicio <« [ RS ERERES] 3,92%
Tipo de interés «L v Id 1,0400 Call 16'6568 16,6568 13,4832 3,1736
Meses (30 dias) «L v 0,4694 Put 17,6184 17,6184 14,4447 38,1736
Dias ] \: & 1-p , Paridad Put-Call Ver comienzo del arbol ‘
Volatilidad anualizada SN e[oL%) IR \/olatilidad del periodo X B(0,T) K + call:
N° periodos (max 100) JAERE Tiempo al \to (afios) ) Bf(0,T)S(0) + put = 117,62

Ne de precios finales Ne trayectorias del precio

141,91
36,91
100,00
16,66
70,47
0,00

VAN total = 0 + 16.656.800
VAN total = 16.656.800

Con el método Binomial se obtiene un VAN total de 16.6 millones €, lo que

hace que el proyecto pase de ser indiferente a realizable.
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3.5.2. Método Black Scholes

MODELO DE BLACK SCHOLES

Aplicacién a opciones reales - Opcién de retrasar un proyecto de inversion

VA de los flujos de caja incrementales por invertir
en el proyecto hoy (equiv. Precio del activo 100,00 Valor de la opcién de retrasar - Valor intrinseco
subyacente en t=o (S))

o ofrs] v 70,00

Inversion inicial requerida para acometer el 105.00
proyecto (Equiv. Precio de ejercicio (K)) ! ° 60.00 1
Fecha de valoracién 01-01-2012 2 !
Fecha de vencimiento de la exclusividad 01-01-2013 g 50,00 1
Desviacion tipica del presupuesto de capital S
;equendo (simulacién) 6 deswac.lon tIpI.Ca mec.Ma 35,00% % 40,00 4

el valor de las empresas de la industria (equiv. g
Volatilidad subyacente) N 30,00
Tgsg de dto (I’eh}ablhdad de deuda con vto 4,000% 2
similar a la opcién) = 20,00
Tiempo al vto. (afios) 1,002 ;
Costes marginales por cada afio de espera para ° 10,00 A
ejercer la opcién de abandono (equiv. Tasa de 99,795% :5
dividendos (continua)) §- 0,00 T T " T L E oy ===
Factor de descuento 0,960 © 31 45 59 73 86 100 114 127 141 155 169
Dias al vto. 366 3
Tasa compuesta continua libre de riesgo 3,92% i) VA CF proyecto

[
> Valor Intrinseco Call ====- Valor Call l

Valor de la opcién de retrasar (equiv. Prima 00123

del Call)

Ratio de cobertura (Delta) : D= Bf (0,T) N(d1)

Célculos
In(S/K) -0,0488 1,00
(r-q +wl?2)T -0,8993 0,80
ol T ‘ 0,3504 0,60 1
dy = (In(S/K) +(r-q + wl%2) t) / wol t 9 -2,7061 0.40
d, =dy - vol t 9 -3,0565 '
0,20
0,0034
0.0011 000 — T T——————
' 023433 4506 5880 72,53 86,27 100,00 11373 127,47 14120 154,94 168.¢
0,9966 o
0,9989 -0,40 1
KB(0,T) VA(K) 100,8746 -0,60 A
-qT
Se T N(d,) 0,1252 0,80
KB(0,T) N(d2) 0,1130
Prima del Call (Black-Scholes) -1,00
Se ITN(-dy) 36,6627
—— Call Delta Bf(0,T)N(d1) —— Put Delta Bf(0, T)N(d1)

KB(0,T) N(-d2) 100,7616

Prima del Put (Black-Scholes) 64,0989

VAN total = 0+ 12.300
VAN total = 12.300

Este proyecto, valorando la opcion con el método de Black-Scholes, es
aprobado con un VAN total de 12.300 €.
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3.5.3. Simulacion de Montecarlo

The McGraw-Hill companies

Simulaciones de Montecarlo
Importancia del namero de simulaciones

Precio accion 100,00| « *

Precio de ejercicio 105,00] + i

Tipo de interés anual 4,000%]| ¢ r

Volatilidad 35,00%| * [ Black Scholes

Ne° iteraciones (Binomial) 250] [ Binomial Eur

N° simulaciones (Montecarlo) 3000] ¢ @ Binomial Ame

Tiempo al vto. (afios) 1] [ Control Variable
(CIED)] 365 Montecarlo Box Muller

Tipo de interés continuo 3,922% Montecarlo Binomial

VAN total = 0 + 13.743.000
VAN total = 13.743.000

En tanto al utilizar la Simulacién de Montecarlo para valorar la opcién, el
VAN total del proyecto es de 13.743.000 €; con lo que el proyecto se debiera

aprobar.

En el siguiente cuadro se muestran los resultados de los diferentes

métodos:

Binomial Black-Scholes MonteCarlo

V£ IgOlom 16.656.800 12.300 13.743.000

Al comparar los tres métodos, se puede apreciar que el resultado mas
alejado es el del Black-Scholes; contrario a como se plantea en la teoria, no es
recomendable utilizar este método para valorizar opciones reales, ya que éstas
son valoradas en unidades de tiempo discreto, en tanto el método de Black-
Scholes es un método de valoracion de tiempo continuo, lo que explica la

diferencia con los otros dos métodos de valoracion.
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3.6.Caso Practico IV
Este caso se utilizara para corroborar lo ocurrido en el caso anterior, en
relacion a las diferencias de resultados entre el método de Black-Scholes con el
métodos Binomial y la Simulacion de Montecarlo, al momento de valorar una
opcion de diferimiento. Para ello, se resolvera el caso de BiopharmalLab S.A.

extraido de Mascarefias 2004%, el cual presenta una opcién de diferimiento.

Opcion de Diferir “BiopharmalLab S.A.”

La empresa BiopharmalLab S.A. tiene la oportunidad de invertir 450 millones
de euros en la fabricacion de un farmaco denominado LypoGen al tener la
posibilidad de hacerse con los derechos para producirlo en exclusiva durante los
siguientes 8 afos. El propietario de la patente le concede el plazo de un afio para
decidirse a adquirirla o no, pero este derecho no es gratis, sino que cuesta 40

millones de euros.

El equipo directivo ha realizado un analisis de los flujos de caja del proyecto
suponiendo que comenzase a fabricarlo ahora mismo. Los resultados son los

siguientes:

FC 10 25 55 85 105 122 132 138 100 50

Como se aprecia, en el afio nueve la competencia ha comenzado actuar
pero se espera que el mercado se estabilice en el siguiente afio, de tal manera
que a partir del afio 10 se supone que los flujos de caja seran constantes e iguales
a 50 millones de euros.

En el momento de hacer el estudio la tasa de interés libre de riesgo a largo
plazo es igual al 5%, se supone que la prima de riesgo del mercado es igual al
5,5% y que el coeficiente de volatilidad beta del activo en cuestion es igual a 2.

3 MASCARENAS, Juan. Opciones Reales y valorizacién de activos. Madrid, Espafia, Ediciones Pearson
Educacion, 2004. Pdg. 64.
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Por tanto, la tasa de descuento a utilizar o costo de oportunidad del capital es igual
a:
ko =5% + (5,5% X 2) = 16%

El valor actual de los flujos de caja (VA) es igual a 406,71 millones de

euros, lo que significa que el VAN es igual a:

VAN = —450 + 406,71 = —43,29 millones de euros

A la vista de este resultado, el equipo directivo de BiopharmalLab decide no
realizar el proyecto ahora mismo y se plantea la posibilidad de aplazar su
realizacion durante un afio, dado que el propietario de la patente le concede esa

alternativa siempre que pague 40 millones de euros.

Como quiera que el valor actual del proyecto (406,71 millones) es un dato
promedio, la empresa realiza una simulacién con diversos escenarios lo que le
permite obtener el valor de la desviacion tipica de dicho VA. El valor obtenido es
igual al 55,84%.

De esta forma, los datos estan dados por:

e Precio del activo subyacente (S), equivalente al valor actual de los flujos de
caja del proyecto.

e Precio de ejercicio (X) correspondiente a la inversion requerida para llevar a
cabo el proyecto.

e La tasa libre de descuento obtenida en base a la tasa libre de riesgo, la
prima por riesgo del mercado y del coeficiente de volatilidad beta.

e Tiempo posible para aplazar la realizacion del proyecto (t)
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De esta manera: S = 406,71 millones de euros

X = 450 millones de euros

r=16%
t =1 afno
o = 55,84%

3.6.1. Método Binomial

The McGraw-Hill Companies

ARBOL BINOMIAL

Valoracion de opciones Americanas [ Teod=oocdn
N f’ Cd O Pt
, - | :

Call |112,4475 1124475 97,0645 15,2927

Put 53,8686( 90,6808 78,.2758| 15,3927
Paridad Put-Call

D
Wolatilidad anusliz ada
N*® periodos {mex 100)

Ver comienzo del arbol

MN® de precios fi

12,45

0,00

VAN Total = —43,26 + 112,45
VAN Total = 69,19
Con este resultado, el proyecto que inicialmente se rechazaria, se acepta al

valorarlo con opciones reales con un VAN Total de 69,19 millones.
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3.6.2. Método Black-Scholes

The McGraw-Hill Companies

MODELO DE ELACK SCHOLES

Aplicacion a opciones reales - Opcion de retrasarun proyecto deinversién

408,71

requenida para acometer e
cio de ejen

480,00

28-03-201Z
26032013

1€,000%

0,999

100,088%

0,250
Dizs al wto. 265
Tas & compuesta continua libre de riesgo 14, 84%

Valor de la opcion de retrasar [equiv. Prima 24561
call}

01011
0 goeg)
05582
1,427
12080
00757
0022
02223
02785
232 5087|
114713

“alor de la opcion de retmsar - Yalor intrinseco

450,00
400,00
250,00
200,00 4
250,00 4
200,00 4
180,00 4
100,00
50,00 1

0,00

Valor de la opcidn de refrasar - Valor intinseco

85 170

241 428 51 598 a1 T 852

T
258

VACF proyecto

Valor Intrinseoo Call ====- WValor Call |

Ratio de cobertura (Delta): D=BF(0,T) N{d1)

1,00
0.80 1
0.80

0.40 1
0,20
0,00

0,20
0,40

0,po

8517 | 17034 25551 340,67 42584 51101 59618 681,356 TO6E52 85169

0,80 4
020
-1,00 J

| Cal Delte B{DT)N{E1) — Put Delta BAOT N1 |

VAN Total = —43,26 + 2,46
VAN Total = —40,8

Al valorar la opcién por el método de Black-Scholes, el proyecto se

rechazaria de todas maneras, ya que el valor de la opcién es bajo comparado con

el VAN del proyecto.
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3.6.3. Simulacion de Montecarlo

The McGraw-Hill companies
Simulaciones de Montecarlo
Importancia del nimero de simulaciones

Precio accion 406,71
Precio de ejercicio 450,00
Tipo de interés anual 16,000%
Volatilidad 55,84%
N° iteraciones (Binomial) 50
N° simulaciones (Montecarlo) 10000
Tiempo al vto. (afios) 1

(IEE 365
Tipo de interés continuo 14,842%

Black Scholes 98,957
Binomial Eur 97,365
Binomial Ame 97,365 89,946
Control Variable 98,957 87,072
Montecarlo Box Muller 101,400 75,736
Montecarlo Binomial 112,922 91,058

A A A A A A A

VAN Total = —43,26 + 101,4
VAN Total = 58,14
Al valorar entonces, la opcién a través de la Simulacion de Montecarlo, el
proyecto puede llevarse a cabo pero con un VAN menor al obtenido a través del

método binomial.

Los resultados obtenidos son los siguientes:

Binomial Black-Scholes MonteCarlo

\"lleJ@OJol 60.190.000 -40.800.000 58.140.000 |

Se observa que al valorar una opcién de diferir, se arrojan diferentes
resultados que influyen directamente en la realizacion o no de un proyecto, ya que
si se valora con Black-Scholes el proyecto no deberia llevarse a cabo; lo contrario

ocurre al valorar con el método binomial y la Simulacién de Montecarlo.
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Conclusiones

A través de lo expuesto en la presente memoria, se aprecia que las
opciones reales son un método valido para la evaluacion de proyectos al incluir la
incertidumbre de los escenarios a los cuales se puede ver enfrentado un proyecto,
de esta manera las opciones reales entregan flexibilidad al proyecto para poder
adaptarse a los distintos escenarios. Sin embargo, la aplicacién de las opciones
reales requiere de un amplio conocimiento de los directores que requieren evaluar
un proyecto de inversion, ya que si bien existe una incertidumbre de los
escenarios posibles, es virtud del director establecer una linea en la que se puede
encaminar el proyecto; finalmente, son estas lineas o tendencias las que han
llegado a identificar los tres tipos de opciones que se utilizan para efectos de
teoria y aplicacion de las Opciones Reales en los valoracién de los proyectos de

inversion.

El método de las opciones reales es una adaptacién de la teoria de las
opciones financieras, y que como toda opcion, ésta entrega un derecho pero no
una obligacion a ejercerla, ya sea en su vencimiento o hasta el mismo si es que
esta es una opcidn europea 0 americana respectivamente. Esta adaptacion por
tanto, nos permite utilizar los mismos métodos de valoracién de opciones que las
opciones financieras, es decir, el método Binomial, el de Black-Scholes y por

medio de la Simulacién de Montecatrlo.
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Dada la flexibilidad que entrega las opciones reales a los proyectos de
inversién, los diferentes tipos de opcién son consideradas por regla general como
opciones de tipo americanas, por lo que segln lo expuesto en Fernandez 19973y
en los supuestos basicos del Método Black-Scholes, este no deberia emplearse
para la valoracion de opciones, puesto que este método es solamente utilizable
para las opciones de tipo europeas, sin embargo, existe la posibilidad de utilizar
este método en opciones americanas solo en aquellos casos en que la opcién no

pague dividendos y que ademas esta sea de tipo call.

A través de la solucion de casos practicos de los diferentes tipos de

opciones, se puede concluir que:

Las aplicaciones informaticas disponibles en la actualidad en relacion a
métodos de calculo de opciones, permite que la eleccién del mejor método sea
una cuestion de resultados que se arrojan, en tanto la complejidad que significa

realizar estos tipos de calculos en forma manual pasen a segundo plano.

En el caso |, se puede constatar que los resultados arrojados al valorizar la
opcién tanto por el método binomial, de Black-Scholes y mediante la Simulacién
de Montecarlo son muy similares cercanos a los 30 millones. Aunque lo analizado
en capitulo Il de la presente memoria indica que en las opciones de crecimiento no
es posible utilizar el método de Black-Scholes, en este caso en particular, los
resultados son similares debido a que éste no presenta pago de dividendos, ya
gue si se analiza con pago de dividendos anual el valor disminuiria en el proceso
Binomial, efecto que no se produce en Black-Scholes ya que no toma en cuenta
esta variable. Con estos resultados, el proyecto que inicialmente se rechazaria
debido al VAN negativo, debe aceptarse la sumar a este VAN el valor de la opcion
de crecimiento, ya que de esta forma el valor total del proyecto entrega un

resultado positivo.

2 FERNANDEZ, Pablo. Utilizacién de la formula Black y Scholes para valorar opciones. Universidad de
Navarra, Espaiia. Julio de 1997. Pdg. 18.
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En el caso Il, al igual que el caso |, se aprecia que los resultados de los 3
métodos entrega valores similares; esto se explica debido a que en el caso
planteado no se pagan dividendos, por lo que también hace posible la utilizacion
del método de Black-Scholes, ya que como se menciona también en el caso, es
una opcion call. Sin embargo, la valoraciéon de una opcién de reducir como regla
general si paga dividendos debido a que en los proyectos en marcha, los
inversionistas de dicho proyecto esperan retornos del mismo, aunque estos sean
menor a los esperados; y tal como ocurrio en el caso | de la presente memoria, la
valoracion a través del método binomial con dividendos genera cambios que no se
reflejan en los otros métodos, esto se aprecia aun méas en el Anexo N°2 en donde
al aumentar el valor del importe bruto de dividendos y aumentar los afios de
valoracion (para poder valorar con distintos periodos de pago de dividendos), se

aprecian cambios mas notorios.

En el caso lll por su parte, se aprecia una clara diferencia del valor de la
opcion entregada por el método de Black-Scholes en relacibn a los valores
entregados por los métodos binomial y por la Simulacion de Montecarlo, esto se
explica debido a que el método de valoracion de Black-Scholes es un método que
utiliza el pardmetro tiempo (t) de forma continua, en cambio en la practica, las
opciones reales utiliza este mismo parametro pero de forma discreta. La
Simulacién de Montecarlo por su parte, también es un método de valoracion
continua, pero a diferencia del método de Black-Scholes, la Simulacion lleva

implicito un proceso de discretizacion de los parametros.

El caso IV corrobora lo ocurrido en el caso lll, esto es, la gran diferencia de
resultados entre el método Black-Scholes y los métodos binomial y Simulacién de
Montecarlo; incluso, en este caso, al valorar la opcién de Black-Scholes el
proyecto debe rechazarse de todas formas. Esto indica claramente que valorar las
opciones de diferir con el método de Black-Scholes no es conveniente, ya que

distorsiona en gran manera el VAN total.
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Se puede observar entonces, que el método de Black-Scholes no es
eficiente para valorar opciones reales, basado esto en el supuesto basico de que
este método es creado solo para valorar opciones europeas; sin embargo existen
algunos casos en que no se aprecia mayor diferencia con los otros métodos, estos
casos son las opciones de crecimiento y de reduccion cuando estas no pagan
dividendos; sin embargo en la practica, estas opciones generalmente paga
dividendos, y es aqui donde se generan diferencias al valorar a través del método
binomial y la Simulacion de Montecarlo. En relacion al proceso binomial, este es
aplicable a todos los tipos de opciones reales al igual que la Simulacion de
Montecarlo, sin embargo, este Ultimo presenta un problema que también lo
presenta el método de Black-Scholes, que se basa en que la valoraciébn que
entrega estos dos métodos, es el valor de la opcion al periodo determinado t, a
diferencia del método binomial que entregara el procedimiento de desde el periodo
0 hasta t; esto se produce porque el método Binomial es un proceso de valoracion
en donde el parametro t es un valor discreto, en cambio para el método de Black-
Scholes y la Simulacién de Montecarlo utiliza este parametro como un valor
continuo. Por este motivo es mas recomendable la utilizacién del proceso binomial
para valoracion de opciones, aunque por medio de la simulacién de Montecarlo se
puede llegar a valores mas exactos para periodos de valoracion mas excesivos,
ya que finalmente la Simulacién de Montecarlo discretiza los parametros, haciendo
gue este sea un método considerable para valorar opciones reales en ciertos

casos.
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Anexos
Anexo 1: Variacién anual de los precios
Afio TC 1+ 10| Ln (1+TC)
1979 40,50% 1,405 0,34004
1980 36,50% 1,365 031115
1981 31,90% 1,319 0,27687
1982 23,00% 1,230 0,20701
1983 14,50% 1,145 0,13540
1984 8,90% 1,089 0,08526
1985 15,00% 1,150 0,13976
1986 36,70% 1,367 0,31262
1987 36,70% 1,367 0,31262
1988 34,00% 1,340 0,29267
1989 24,00% 1,240 0,21511
1990 17,50% 1,175 016127
1991 17,60% 1,176 0,16212
1992 27,90% 1,279 0,24608
1993 41,90% 1,419 0,34995
1094 36,10% 1,361 0,30822
1995 16,00% 1,160 0,14842
1996 8,80% 1,088 0,08434
1997 9,80% 1,008 0,09349
1998 6,40% 1,064 0,06204
1999 0,90% 1,009 0,00896
2000 2,91% 1,029 0,02868
2001 2,45% 1,025 0,02420
2002 4,40% 1,044 0,04306
2003 8.40% 1,084 0,08066
2004 9,05% 1,001 0,08664
2005 8,00% 1,080 0,07696
Desviacion 0,11064

Fuente: Revista Estudios Gerenciales Vol. 25
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Anexo 2: Valoracion Caso Il con Dividendos (12 afios)

Pago de Dividendos anual.

ARBOL BINOMIAL CON DIVIDENDOS

Valoracion de opciones Americanas

Activo subyacente So 6.612,00] «
Precio de ejercicio 6.203,00] <
Tipo de interés 8,43%| «
Meses (30 dias) 144( «
Dias 0| «
Volatilidad anualizada 11,06%| 4 |
N° periodos (max 100) 12 «
Periodo de pago del dividendo 1]+
Importe bruto dividendo 100,00] +
Reduccion del precio ex divid. [N 1Kl

- o w w ow oW w oW w w

d
Ti instantaneo
r*

p

1p

Volatilidad del periodo
Tiempo al vto (afios)
Ne de precios finales

1,117
0,895
8,09%
1,0843
0,8523
0,1477
0,38
12,00

 Tipo de opcion

® Call () Put

Call 4.182,2051

Put -79,8991

13,00

Paridad Put-Call
B(0,T) K + call: 6.532,10

Bf(0,T)S(0) + put = 6.532,10

N° trayectorias del precio

Ver comienzo del arbol

Pago de Dividendos cada 2 afos.

ARBOL BINOMIAL CON DIVIDENDOS

Valoracion de opciones Americanas

Activo subyacente So 6.612,00] «
Precio de ejercicio 6.203,00]
Tipo de interés 8,43%| «
Meses (30 dias) 144 «
DIES 0]« |
Volatilidad anualizada 11,06%| < |
N° periodos (max 100) 12| «
Periodo de pago del dividendo 2|«
Importe bruto dividendo 100,00/
Reduccion del precio ex divid. E{ONeeLH] Kl

s}

Ti instantaneo

r*

p

1-p

Volatilidad del periodo
Tiempo al vto (afios)
N° de precios finales

1,117
0,895
8,09%
1,0843
0,8523
0,1477
0,38
12,00
13,00

— Tipo de opcion

(@ Call () Put

The McGraw-Hill companies

Call | 4.190,5983

Put -71,5059

Paridad Put-Call
B(0,T) K + call: 6.540,49

Bf(0,T)S(0) + put = 6.540,49

N° trayectorias del precio

Ver comienzo del arbol

Pago de Dividendos cada 6 afios.

The McGraw-Hill companies

ARBOL BINOMIAL CON DIVIDENDOS

Valoracion de opciones Americanas

Activo subyacente So 6.612,00
Precio de ejercicio 6.203,00
Tipo de interés 8,43%
Meses (30 dias) 144
Dias 0
Volatilidad anualizada 11,06%
N° periodos (max 100) 12
Periodo de pago del dividendo 6
Importe bruto dividendo 100,00
Reduccién del precio ex divid. [E{e[eNe[eR7)

= (= s s = s = = (= (e

d
Ti instantaneo
r*

p

1p

Volatilidad del periodo
Tiempo al vto (afios)
N° de precios finales

1,117
0,895
8,09%
1,0843
0,8523
0,1477
0,38
12,00
13,00

r Tipo de opcion —

(w Call 1 Put

Call 4.216,

2379

Put

-45,8663

Paridad Put-Call
B(O,T) K + call:

Bf(0,T)S(0) + put =
N° trayectorias del precio

Ver comienzo del arbol

6.566,13
6.566,13
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