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Resumen. El trabajo presenta un modelo para valuar decisiones de inversion
aplicando la Teoria de Opciones Reales. Propone el uso de probabilidades
“del mundo real” en contraposicién a los clasicos coeficientes equivalentes
ciertos. El método describe y traduce “con un mayor grado de intuicion”, la
anatomia del riesgo correspondiente a la flexibilidad estratégica del activo.
Adicionalmente, la estimacién de coeficientes no emplea el tipo sin riesgo. En
cambio emplea tasas estimadas a través de los tradicionales modelos de
equilibrio, modelos que incorporan momentos de orden superior, 0 simples
ajustes ad-hoc sobre la tasa. Finalmente demuestra la convergencia entre la
Teoria de Opciones Reales y el Valor Actual Neto.
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Abstract. The paper presents a value model for investment decision applying
Real Options Theory. It proposes the use of “real world” probabilities instead of
the classic certain equivalent coefficients. The method describes and traduces
the risk anatomy corresponding to the strategic flexibility “with a higher degree
of intuition”. Moreover, the coefficients estimation don’t use the risk free rate.
Instead it uses estimation of rates trough classic equilibrium models, higher
order stochastic moments models or simple ad-hoc adjust over the rate.
Finally, it proves the convergence between the Real Options Theory and the
Net Present Value.
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1. Introduccién

Tradicionalmente las decisiones de inversion son evaluadas utilizando el
método conocido como descuento de flujos de fondos (DFF) aplicando la
tradicional formulacion del valor actual neto (VAN). La incertidumbre del
proyecto se incorpora a través de una tasa ajustada por riesgo, la cual se
supone constante o variable en forma deterministica durante la vida del
proyecto. Este método presenta la desventaja de no capturar flexibilidad
estratégica alguna del proyecto (Mun, 2004).

Los cursos alternativos de accion y variabilidad del riesgo en el tiempo, en
inversiones de activos reales se detectada y cuantificada mediante la Teoria
de Opciones Reales (OR). El enfoque nace como adaptacién del modelo de
valoracion de opciones financieras (Black y Scholes, 1973; Merton, 1973) para
el caso de activos reales. El primer planteo se desarrolla en la concepcién de
un modelo para la opcién estratégica de crecimiento de la empresa (Myers,
1977). A partir de alli se elaboraron diferentes propuestas analiticas para el
analisis de categorias especificas de opciones, entre ellos: (a) Opcion de
Diferimiento (Mc Donal y Siegel, 1986; Paddock, Siegel y Smith, 1988;
Ingersoll y Ross, 1992); b) Opcion de Crecimiento (Myers, 1977; Trigeorgis,
1988; Pindyck; 1988; Smit, 1996); c) Opcion de Abandono (Myers y Majd;
1990); d) Opciones de expandir-contraer o extension de la vida util (Trigeorgis
y Mason, 1987; Kemma, 1988); e) Opcion de cierre temporario o corte del
proceso productivo (Brennan y Schwartz, 1985); f) Opcién de intercambio
(Margrabe, 1978; Kulatilaka 1988, 1995); Opciones financieras de insolvencia
(Mason y Merton 1985; Trigeorgis; 1993). La resolucion analitica de estos
modelos emplean ecuaciones diferenciales estocasticas (tiempo continuo) o
en intervalos temporales discretos a través del uso de arboles o grillas
binomiales y métodos de simulaciéon (Cox y Ross, 1976; Luherman, 1998;
Copeland y Antikarov, 2001; Hull, 2005).

En el presente trabajo se propone una alternativa al clasico método de Cox,
Ross y Rubinstein (1979, en adelante CRR) para valorar la flexibilidad
estratégica contenida en las decisiones de inversién, siguiendo la propuesta
de Arnold y Crack (2004). Ambos enfoques son consistentes en cuanto a
resultados, pero el uso por el segundo de probabilidades “del mundo real”
tiene mayor eficacia comunicacional e interpretativa de la anatomia del riesgo
contenida en los nodos finales de la rejilla. Para la estimacion del valor
esperado del subyacente, son utilizadas tasas obtenidas a partir de modelos
de equilibrio, modelos que incorporan momentos estocasticos de orden
superior, 0 simples ajustes ad-hoc las tasas de crecimiento indicadas.

2. El modelo

El valor actual de un activo real es expresado por las siguientes variables: V,,
valor del bien al momento t, K, el rendimiento” (o crecimiento) compuesto del

! La tasa ajustada por riesgo (Ks) se estima empleando modelos de equilibrio (Capital
Assets Pricing Model (CAPM); Arbitrage Price Theory (APT); Multifactor Pricing Model
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valor del subyacente desde el instante 0 a T, R; factor de actualizacién
(capitalizacién) sin riesgo (1+r;) y E(.) operador de expectativa. A partir del
valor esperado del activo (Ecuacion 1) se deriva el valor actual del mismo
(Ecuacién 2 y Ecuacion 3).

VoE(K,) = E(Vr) @)
= Vo[ R +(E(K,)-R)|=E(%) @

E(VT)_VO[E(R/)_Rf](3)
R,

=V, =

Para valuar la flexibilidad estratégica del proyecto es menester aplicar la
Teoria de Opciones Financieras. El ratio delta (A) para una opcién de compra®
esta definido por la siguiente ecuacion;

NS S(MVa) - (M -Va)
C V,(u-d)s,  V,(u-d

(Vu _Vd)
$ (u-d)

descenso (d) de (S) y la elasticidad del valor del subyacente en relacion al
derivado. Incorporando la ecuacion 4 en la ecuacion 3 se obtiene la
expresion correspondiente al valor actual de un activo real,

A=

Donde A = expresa movimientos multiplicativos de ascenso (u) y

- E(VT)_VOA[E(R/)_Rf]

Vo - Rf (5)
(Vu _Vd)
E(VT)‘Vo(u_d)[E(F%)‘Rf]
=V, = R (6)

(MFPM); incorporando momentos estocasticos superiores (Downside CAPM,;
Conditional Moment CAPM), o sencillamente estimaciones ad-hoc de la evolucion del
subyacente.

2 En una opcién de venta el ratio se plantea como AS/P siendo similar a la opcién de
compra.
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Los movimientos de ascenso U = faﬁ y descenso d=/r" ~oVT son derivados
mediante el modelo CRR, donde o representa la volatilidad del subyacente.
Reordenando la expresion anterior, la valuaciéon de un nodo especifico
correspondiente a la rejilla binomial es la siguiente;

e 12

Los tradicionales coeficientes equivalentes ciertos (modelo CRR), son
obtenidos suponiendo que la tasa de crecimiento del subyacente es el tipo sin
riesgo,

p, = W_d ®)
"TlTu—d_

El enfoque propuesto emplea probabilidades “del mundo real”. Estas son
obtenidas sustituyendo el tipo sin riesgo de la ecuacién anterior, por la tasa
ajustada por riesgo o tasa de evolucion del subyacente (Ky),

/KT —d
9
p= ( dj()

Finalmente, el valor del activo es calculado resolviendo recursivamente la
rejilla binomial. El valor de la opcion V; para n nodos aplicando coeficientes
equivalentes ciertos (modelo CRR) es;

V(I! j)zg_rfT[pn\/(Hl,j) +(1_ pn) ]+1:|(10)

Siendo i el nlmero de movimientos ascendentes y j el nimero de movimientos
descendentes para el estadio “i+j” (donde i+j es menor a el estadio terminal).
Utilizando las probabilidades del “mundo real” (Ecuacién 9) y la valoracion de
un nodo (Ecuacion 7), la expresién general es,

-r Vi+ j _Vi,'+ r
V(i,j)=f ! |:p\/(l+1J) (1_ p)v(i,j+1)]_(%j(£”_éJ) a1
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3. Andlisis de un caso: flexibilidad estratégica en un proyecto de
inversion de base tecnoldgica, la opcién de diferir y abandonar.

A continuacién se presenta un ejemplo para ilustrar la consistencia
matematica entre los enfoques de probabilidades “del mundo real” versus
coeficientes equivalentes ciertos (CRR) y las ventajas derivadas del primero.

Se supone que un grupo de investigadores académicos especializados en
nanotecnologia de minicomponentes electrénicos destinados a la medicina,
evalla la estrategia de fabricar a escala prototipos de microcomponente para
protesis. Estos poseen notables mejoras tecnolédgicas respecto de sus rivales
y son elaborados en el mercado local. La financiacién, por partes iguales, sera
provista por un consorcio integrado por inversores privados (venture capital) y
como contraparte el costo de oportunidad que representa el trabajo derivado
del equipo de investigadores. El proyecto tiene desventajas competitivas
dadas por bajas barreras de entrada ya que introducido el producto, la
tecnologia puede ser imitada en el corto plazo por potenciales y actuales
competidores. Adicionalmente tiene altas barreras de salida, es decir,
realizada la inversién en planta y equipo, la misma es irreversible y presenta
la dificultad de enajenacion de los activos fijos habida cuenta la especificidad
del producto.

Considerando las bajas y altas barreras de entrada y salida los estudios de
mercado, técnico y econémico arrojan un valor para la inversién inicial en
activos fijos y capital de trabajo (I) de 300 millones de pesos. El valor actual de
los flujos derivado de los fondos operativos del proyecto VA(FF) es de 150
millones. El resultado obtenido aplicando el tradicional criterio de eleccion
conduce al rechazo del proyecto, ya que su valor actual neto (VAN) es de -
150 millones [VA(FF)- 1]. En términos estratégicos el resultado se genera
debido las escazas barreras de ingreso en el mercado (no se adquiere la
exclusividad de fabricacién, atentando contra la viabilidad econdémica del
proyecto.

Una estrategia alternativa consiste en diferir la inversion, produccion y
comercializacion del producto con el objetivo de recolectar mayor informacion
del potencial mercado, y aminorar la incertidumbre inicial. Paralelamente se
prevé, en el caso de inviabilidad econémica de fabricacién a nivel comercial
del prototipo, la transferencia del prototipo y derechos de fabricacion a un
grupo inversor. En términos estratégicos se crea una barrera temporal de
entrada (licencia para diferir la produccion y reserva de derechos de
exclusividad) y se reduce la barrera de salida al posibilitar eventualmente la
transferencia del proyecto.

Concretar el curso de accién precedente requiere patentar el prototipo y
adquirir una licencia de exclusividad en la explotacion. Con esto se reserva la
opcion de esperar (diferir) la inversion aguardando nueva informacion sobre la
evolucion del mercado. El costo total de la licencia (incluidos tasas, derechos
y honorarios profesionales en las actuaciones ante organismo pertinentes) es
de 5 millones. El plazo de exclusividad y diferimiento de la inversién (la) se
extiende hasta el quinto periodo. La inversion se concretara si el valor actual
de los flujos de fondos operativos supera los desembolsos requeridos para su
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produccion a escala comercial. El valor de la inversion para el quinto periodo
se incrementa respecto de la original (como consecuencia de un incremento
esperado de los costos de produccién) ascendiendo su valor a 600 millones
de pesos. Si el valor marginal del proyecto en el quinto periodo es negativo se
estima que el prototipo puede venderse por un valor de 7 millones de pesos.
Por lo tanto se posee la flexibilidad estratégica de venta o abandono del
proyecto.

En términos de opciones financieras, el emprendimiento posee una opcién de
compra europea para producir y comercializar el producto a escala comercial
difiriendo la inversion al periodo quinto. También posee una opcion de venta
europea, ejercible al vencimiento de la licencia, que permite la enajenacion
del proyecto a un precio acordado si los escenarios no son propicios para su
produccion a escala industrial. Cuando se contrata un call y put sobre el
mismo subyacente, precio de ejercicio y vencimiento la estrategia se
denomina straddle. La estrategia de opciones aludida tiene por objetivo
brindar cobertura contra valores extremos, empleada sobre activos con un
alto grado de volatilidad tipico de los proyectos de base tecnoldgica.

Para permitir la aplicacion de la Teoria de Opciones se supone que el
mercado financiero debe ser completo, en el sentido de que cualquier flujo de
fondos y riesgo pueda ser replicado por diferentes combinaciones de activos
(carteras de arbitraje). La consecuencia inmediata de ello reside en que todo
activo real tiene un activo financiero gemelo (accién) cuyos movimientos se
encuentran correlacionados perfectamente con los flujos del proyecto. A partir
del activo financiero se infiere la volatilidad del proyecto de inversion (o), esta
Ultima es el insumo para estimar movimientos de ascenso (u) y descensos (d)
del proceso estocastico discreto (binomial) de los flujos de fondos del
proyecto. Dado que los mercados son imperfectos e incompletos no todas las
inversiones en activos reales poseen una accién gemela. Esta situacion se
profundiza para emprendimientos tecnoldgicos donde el capital en juego no
hace oferta publica en el mercado financiero, hecho que cobra relevancia en
economias emergentes. En estos casos la solucion viene de la mano del
método MAD (Marketd Asset Disclaimer; Copeland y Antikanrov, 2001).
Primero se calcula el valor actual de los flujos de fondos, asumiéndose este
como el verdadero valor de mercado o precio de transferencia en el caso de
venta del proyecto en marcha . Paso seguido el VAN obtenido es simulado
aplicando el método Monte Carlo, suponiéndose distribucién normal de
probabilidad de los valores del VAN. De la simulacion se obtienen los
parametros de la distribucién de frecuencia, entre ellos la volatilidad del VAN

(o).

En el ejemplo propuesto se aplicé el método MAD sobre el valor actual de los
flujos positivos cuyo valor en t=0 es de $150. Como resultado la volatilidad
asociada (o) es del 60%, el proceso estocastico del subyacente (flujos de
fondos operativos) se supone geométrico browniano (GMB). La tasa de
crecimiento esperada (Ks) de los flujos de fondos es del 18%, vy el intervalo
de tiempo es de At=1. El tipo sin riesgo (rf) es del 5%. Los movimientos de
ascenso (u=eoVt) y descenso (d=e-o\t) son de 1,82y 0,58 respectivamente.
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En el Cuadro 1 se presenta el proceso estocastico del flujo de fondos
operativo para una rejilla de cinco periodos. Se exponen las probabilidades
del “mundo real” (p) y los coeficientes equivalentes ciertos (pn).

Cuadro 1: Proceso estocéastico de los flujos de fond 0s operativos, p
(probabilidades “del mundo real”), pn (equivalentes ciertos), P(x)
ecuaciones de probabilidades ($).

o | 1 | 2 | 3 ] a4 | s p Pn P(X)
150,00 273,32 498,02 907,45 165348 3.012,83 | 0,034 0,010 p°
82,32 150,00 273,32 498,02 907,45 | 0,165 0,073 5p(1-p)
45,18 82,32 150,00 273,32 | 0318 0,225 10p°(1-p)?
24,79 45,18 82,32 0,307 0,345 1Op2(1—p23

13,61 24,79 0,148 0,265 5p(1-p)

7,47 0,028 0,081 1-p)

3.1. Equivalentes ciertos

El tradicional enfoque CRR requiere determinar los coeficientes equivalentes
ciertos. Para ello se aplica la ecuacién 8. Los valores obtenidos son p,, = 0,394
y su complemento de (1- p,)=0,6053. La determinacién del valor terminal de
la opcién en el quinto periodo se realiza mediante la expresion V=Max
[VA(FF)s - I, ; Q]. Si el valor los flujos de fondos operativos es inferior a la
inversién requerida no se ejerce la opcion de producir a escala comercial y el
Unico costo que se asume es el pago inicial de la licencia (5 millones). En este
caso se activa la opcion de venta del proyecto por $7 millones, por lo tanto la
operacion da un resultado neto terminal de $2 millones ($7-$5 millones). Si el
valor de los flujos excede la inversion requerida se ejerce la opcion de
produccion. Finalmente aplicando resolucién recursiva a través de la ecuacion
10, se obtiene al valor actual de los flujos de fondos en el momento inicial
(t=0). En el siguiente cuadro se expone la rejilla.

Cuadro 2: Valor de la opcion t=5, Max (VA(FF 5)-1,); t=4 a t=0 empleo de
las ecuacién 10. Determinacion de los coeficientes equivalentes ciertos
ecuacion 8

0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 pn
40,55 90,09 206,40 475,20 1.082,74 2412,83 0,010
11,70 21,92 48,67 119,44 307,45 0,073
6,02 6,33 6,66 7,00 0,225
6,33 6,66 7,00 0,345
6,66 7,00 0,265
7,00 0,081

El valor actual de los flujos de fondos en t=0 es de $40,55. Claramente
conviene llevar adelante la estrategia de desarrollo del prototipo y compra de
la licencia; diferir la inversién y ejecutarla en t=5. Revelada la incertidumbre en
ultimo periodo, si el escenario es adverso (no se ejerce el call), se ejecuta la
venta y abandono del emprendimiento convalor positivo de $7 millones. Al ser
el costo de la licencia inferior a los valores obtenidos por ambas estrategias
(diferir, invertir o en su defecto vender), el valor actual neto de diferir como
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elemento condicionante de la ejecucion del proyecto o su venta es de $35,55
(millones) [$40,55 - $5]. Si no se hubiese analizado la posibilidad de diferir el
proyecto no se hubiese concretado en virtud a su valor actual neto negativo, ni
eventualmente la venta del prototipo si los escenarios en los nodos finales no
son favorables.

3.2. Probabilidades del “mundo real”

A diferencia del caso anterior se propone aplicar probabilidades
correspondientes al “mundo real”. Estas surgen de aplicar la ecuacién 9, y sus
valores son de p = 0,509 y (1-p) = 0,4907. Nuevamente la determinacion del
valor terminal de la opcion (t=5) se realiza mediante la expresion V=Max
[VA(FF)5 - la ; 0]. Resolviendo recursivamente y aplicando la ecuacién 11 se
tiene la rejilla del Cuadro 3.

Cuadro 3: Valor de la opcion t=5, Max (VA(FF 5)-l,); t=4 a t=0 empleo
ecuacion 11. Determinacion de las probabilidades “r  eales” ecuacion 9.
Probabilidad de ejecucion del proyecto 19,9% (3,4% + 16,5%).
Probabilidad de abandono y venta 80,10% (31,8%+30,7 %+14,8%+2,8%)

o [ 1 [ 2 | 3 [ a4 | s p
40,55 90,09 206,40 475,20 1.082,74 2.412,83 0,034
11,70 21,92 48,67 119,44 307,45 0,165
6,02 6,33 6,66 7,00 0,318
6,33 6,66 7,00 0,307
6,66 7,00 0,148
7,00 0,028

Probabilidad ejecucién proyecto 0,199

Probabilidad abandono y venta 0,801

El resultado del presente enfoque es consistente con el tradicional enfoque
binomial de Cox, Ross y Rubinstein. Sin embargo las probabilidades “del
mundo real” logran una mejor interpretaciéon de la anatomia del riesgo del
proyecto y probabilidades de suceso asociada a los nodos finales. Ademas se
incorporan las tasas estimadas de evolucion del valor del subyacente en base
a tradicionales modelos de equilibrio, modelos que incorporan momentos
estocasticos de orden superior, 0 estimaciones ad-hoc de la evolucién del
subyacente.

En el ejemplo las probabilidades acumuladas de invertir, producir y
comercializar el prototipo (ejercicio del call) es de 19,9% en t=5. El valor surge
de sumar las probabilidades de ocurrencia correspondiente a los escenarios
donde el proyecto toma valor positivo. En los estadios p° (cinco escenarios
positivos) y p*(1-p) (cuatro escenarios positivos y uno negativo) el valor del
proyecto es positivo y no se rechaza. En el resto de los nodos terminales se
ejerce la venta del prototipo (ejercicio del put) con probabilidad acumulada del
80,10%.
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Para determinar los rendimientos periodicos correspondientes a cada estadio
se aplica la siguiente expresion

V,

mre L] Vea(U) PV (d)1-p

Vi

(12)

Cuadro 4: Rendimiento asociado a cada estadio posit  ivo de valor.
Probabilidad de ocurrencia 19,9%

0 | 1 | 2 | 3 | 4
24% 25% 25% 25% 24%
19% 24% 28% 29%
5% 5% 5%
5% 5%
5%

Se puede apreciar que las tasas de actualizacién por periodo, varian
replicando la flexibilidad estratégica del proyecto. El cuadro pone de
manifiesto el clasico error en el cual se incurre cuando se evalGa una decision
de inversion empleando una tasa ajustada por riesgo estatica para toda la
vida del proyecto (Milanesi, 2010).

3.3. El Valor Actual Neto y su consistenciaconla  Teoria de Opciones
Reales.

La técnica del valor actual neto se expone desagregada, donde el valor final
estA compuesto por los nodos finales. El nodo de mayor valor ($2412, 83)
presenta un solo recorrido, el segundo nodo ($307,45) presenta cinco
recorridos alternativos, el tercer y cuarto nodo ($7) presenta 10 recorridos
cada uno, el cuarto nodo ($7) cinco recorridos y el extremo inferior de la rejilla
($7) un solo recorrido. Para que el resultado obtenido por el método Valor
Actual Neto sea consistente con el correspondiente a opciones, los valores de
los nodos finales se deben actualizar empleando las tasas de expuestas en el
cuadro anterior.

Cuadro 5: V(1) (valor en el nodo final), FA(2) (fac tor de actualizacion),
VAN (3) (valor actual neto de cada nodo, surge del producto de la
columna (1) x (2)); Factor de actualizacion (funci6 n exponencial de las
tasas de rendimiento estimadas en el cuadro 4); P(x ) (probabilidad
binomial); VAN x P(x) (valor actual ponderado por p robabilidad de
ocurrencia).
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V(1) FAQ2) VAN (3) Factor de actualizacién P(x) VAN x P(x) Nodo
$2.412,83 0,29 $ 699,67 | exp(-(24%+25%+25%+25%+24%)) 0,034 $ 24,32 5
$ 307,45 0,29 $ 89,15 | exp(-(24%+25%+25%+25%+24%)) 0,034 $ 3,05 4
$ 307,45 0,29 $ 89,13 | exp(-(24%+19%+24%+28%+29%)) 0,030 $ 2,63 4
$ 307,45 0,27 $ 83,66 | exp(-(24%+25%+24%+28%+29%)) 0,031 $ 2,56 4
$ 307,45 0,27 $ 82,66 | exp(-(24%+25%+25%+28%+29%)) 0,032 $ 2,63 4
$ 307,45 0,28 $ 84,80 | exp(-(24%+25%+25%+25%+29%)) 0,033 $ 2,80 4
$ 7,00 0,37 $ 2,59 |  exp(-(24%+19%+24%+28%+5%)) 0,032 $ 0,08 3
$ 7,00 0,56 $ 3,92 exp(-(24%+19%+5%+5%+5%)) 0,032 $ 0,12 3
$ 7,00 0,34 $ 2,40 | exp(-(24%+25%+25%+28%+5%)) 0,032 $ 0,08 3
$ 7,00 0,36 $ 2,55 |  exp(-(24%+19%+25%+28%+5%)) 0,031 $ 0,08 3
$ 7,00 0,46 $ 3,24 |  exp(-(24%+19%+24%+5%+5%)) 0,031 $ 0,10 3
$ 7,00 0,43 $ 3,04 |  exp(-(24%+25%+24%+5%+5%)) 0,031 $ 0,09 3
$ 7,00 0,56 $ 3,92 exp(-(24%+19%+5%+5%+5%)) 0,031 $ 0,12 3
$ 7,00 0,45 $ 3,13 |  exp(-(24%+19%+5%+28%+5%)) 0,031 $ 0,10 3
$ 7,00 0,37 $ 2,59 | exp(-(24%+19%+25%+28%+5%)) 0,032 $ 0,08 3
$ 7,00 0,46 $ 3,24 |  exp(-(24%+19%+25%+28%+5%)) 0,031 $ 0,10 3
$ 7,00 0,37 $ 2,59 | exp(-(24%+19%+24%+28%+5%)) 0,032 $ 0,08 2
$ 7,00 0,56 $ 3,92 exp(-(24%+19%+5%+5%+5%)) 0,032 $ 0,12 2
$ 7,00 0,34 $ 2,40 |  exp(-(24%+25%+25%+28%+5%)) 0,032 $ 0,08 2
$ 7,00 0,36 $ 2,55 exp(-(24%+19%+25%+28%+5%)) 0,031 $ 0,08 2
$ 7,00 0,46 $ 3,24 |  exp(-(24%+19%+24%+5%+5%)) 0,031 $ 0,10 2
$ 7,00 0,43 $ 3,04 |  exp(-(24%+25%+24%+5%+5%)) 0,031 $ 0,09 2
$ 7,00 0,56 $ 3,92 exp(-(24%+19%+5%+5%+5%)) 0,031 $ 0,12 2
$ 7,00 0,45 $ 3,13 |  exp(-(24%+19%+5%+28%+5%)) 0,031 $ 0,10 2
$ 7,00 0,37 $ 2,59 |  exp(-(24%+19%+25%+28%+5%)) 0,032 $ 0,08 2
$ 7,00 0,46 $ 3,24 | exp(-(24%+19%+25%+28%+5%)) 0,031 $ 0,10 2
$ 7,00 0,56 $ 3,92 exp(-(24%+19%+5%+5%+5%)) 0,032 $ 0,12 1
$ 7,00 0,56 $ 3,92 exp(-(24%+19%+5%+5%+5%)) 0,031 $ 0,12 1
$ 7,00 0,46 $ 3,24 |  exp(-(24%+19%+24%+5%+5%)) 0,032 $ 0,10 1
$ 7,00 0,43 $ 3,04 |  exp(-(24%+25%+24%+5%+5%)) 0,031 $ 0,09 1
$ 7,00 0,46 $ 3,24 |  exp(-(24%+19%+24%+5%+5%)) 0,030 $ 0,10 1
$ 7,00 0,56 $ 3,92 exp(-(24%+19%+5%+5%+5%)) 0,028 $ 0,11 0

V=VAN x P(x) $ 40,55

No existe una Unica tasa de actualizacion a ser aplicada a los pagos futuros.
Por ejemplo, al segundo nodo terminal se aborda mediante cinco recorridos
gque combinan tasas ajustadas por riesgo para cada etapa. En el Cuadro 5 se
determina el valor actual neto descontando el pago futuro para cada nodo
(V(2)) a través del factor de actualizacion FA(2). A continuacién se pondera el
valor actual por su probabilidad de ocurrencia asociada. Esta se determina
aplicando la siguiente ecuacion,

P(x)=p"(1- p)N_h(13)

P(x) representa la probabilidad objetiva para cada recorrido, p es la
probabilidad de suceso “del mundo real”; 1-p su complemento; h la cantidad
de recorridos ascendentes y N-h los descendentes.

La sumatoria arroja un valor de $40,55 equivalente al obtenido aplicando la
teoria de opciones reales. A diferencia de los célculos tradicionales de VAN,
en este caso se explicita y proyectan los posibles valores esperados en cada
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punto del tiempo, se determinaron las tasas ajustadas por riesgo en cada
recorrido y finalmente se estimé su probabilidad de ocurrencia.

4. Conclusiones

Se demuestra la consistencia y convergencia de resultados entre equivalentes
ciertos y probabilidades “del mundo real”. El Ultimo permite una interpretacion
mas intuitiva de las probabilidades de suceso asociadas a la flexibilidad
estratégica de la inversion. Adicionalmente las probabilidades “del mundo real”
permiten estimar coeficientes utilizando tasas ajustadas por riesgo
determinadas con los clasicos modelos de equilibrio (Capital Assets Pricing
Model (CAPM); Arbitrage Price Theory (APT); Multifactor Pricing Model
(MFPM); modelos donde se incorporan momentos estocasticos superiores
(Downside CAPM; Conditional Moment CAPM), o sencillamente estimaciones
ad-hoc de la evolucién del subyacente como en el ejemplo del trabajo.
Finalmente se determina la congruencia de la tradicional medida de valor
(VAN) con la Teoria de Opciones Reales. Para ello es menester que el Valor
Actual Neto sea estimado expandiendo los posibles resultados asociados a
los recorridos correspondiente al proceso estocastico, calculando tasas
ajustadas por riesgo para cada punto y determinando las probabilidades
objetivas asociadas.
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