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1. Introduccién:

Uno de los métodos de valuacion de activos reales de mayor difusion y uso, destinado a
cuantificar el valor intrinseco de la inversion, es el descuento de flujos de fondos (DFF) y sus
diferentes variantes® . Bajo esta metodologfa de valuacién los beneficios y costos asociados a un
proyecto son actualizados empleando una tasa ajustada por el riesgo representativo de la inver-
sion evaluada. El valor actual de los flujos de fondos se adiciona y a posteriori se sustrae el co-
sto de la inversion, con el objeto de determinar la contribucién marginal a la riqueza de la firma
y del propietario de los fondos. Sin dejar de conocer el importante uso de esta herramienta una
de las principales debilidades consiste en que el método supone irreversibilidad de la inversion.
La Teoria de Opciones Reales (OR) ofrece un complemento al DFF, ya que considera la variabi-
lidad vinculada al dinamismo derivado de la ejecucion y concrecion de las metas y objetivos
propios de la inversion.

Este trabajo forma parte del Proyecto de Investigacion con acreditacion externa: “Concebir y desarrollar un manual
integral de evaluacion econdémico-financiera de proyectos de inversion en activos reales”. EI Grupo de Investiga-
cién esta integrado por: Gastdn Milanesi (director), Juan I. Esandi, Anahi Briozzo, Gabriela Pesce, Ignacio Vicente
y Carlos Ferreira. El presente trabajo fue totalmente financiado por la Universidad Nacional del Sur, Bahia Blanca,
Argentina.

! Se pueden diferenciar cuatro grupos de métodos de valuacion de activos reales: (a)Valores Historicos (basados en
el criterio de costos y en donde se engloban los métodos contables); (b) Multiplos y Comparables (los ratios mas
difundidos: Precio-Ganancia (PER); Valor de Mercado-Valor de Libros, Enterprise Value; Q-Tobin y demés multi-
plos de acuerdo a las caracteristicas de la inversion); (c) Valores Intrinsecos (Descuento de Flujos de Fondos en sus
diferentes variantes; Ganancias Residuales y Valor Econémico Afadido); (d) Enfoque de Opciones Reales; (Mila-
nesi, 2009).
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Las raices del enfoque estan en los trabajos de Black y Scholes (1973) y Merton (1973) para
opciones financieras y en el campo de los activos reales Myers (1977) con la opcién de creci-
miento. A partir de estos trabajos el campo de opciones ha observado un significativo desarrollo
que va desde la valuacion de simples opciones (abandono, diferimiento, expansion, contraccion)
hasta el tratamiento de flexibilidades de mayor complejidad (intercambio de tecnologia, opcio-
nes compuestas, varias fuentes de incertidumbre). Este presente enfoque se complementa con el
tratamiento analitico del comportamiento correspondiente a los agentes en el contexto a traves
de la Teorfa de Juegos®.

El proposito del trabajo consiste en desarrollar un marco operativo e instrumental para valuar
la flexibilidad estratégica contenida en un proyecto de inversion. Para ello se propone trabajar
con el enfoque de OR, e indicar las ventajas del uso de rejillas en lugar de arboles a partir del
enfoque MAD (Marketed Asset Disclaimer).

2. Las rejillas como vehiculo para diagramar la volatilidad

Las rejillas y arboles de decision son instrumentos que permiten confeccionar e interpretar el
proceso estocastico discreto de una secuencia de inversion. Ambos devengan el mismo resultado
no obstante las rejillas son operativamente mas sencillas de trabajar, sobre todo a medida que se
incrementa el nimero de periodos. Smith (2005) sostiene que las rejillas binomiales, a diferencia
de los arboles, son mas simples computacionalmente e intuitivas. La primera, al representar el
problema de manera compacta, es méas simple de interpretar; ya que el arbol tiene mayor infor-
macién redundante en su recorrido (repite la misma probabilidad en varios lugares y estados
equivalentes son representados en varios lugares).

Para recombinar en arboles se debe identificar estados de la naturaleza (en este caso distintos
valores del proyecto sin opciones) donde las futuras probabilidades y flujos se condicionan al
estado actual; pero no al camino tomado para llegar a dicho estado. Las rejillas ofrecen una ca-
pacidad de recombinacion compacta. De hecho si se comparan la cantidad de puntos finales y
nodos entre una rejilla binomial y un arbol se tiene:

1) Puntos finales rejilla binomial: €l nmero de puntos finales es igual al nimero de pe-
riodos (un proyecto con n=10 sus puntos finales asciende a n=11, ya que se comienza
contando desde O al ser considerado un periodo mas).

2) Nodos de decision rejilla binomial: el nimero total de nodos decisorios es igual a
n(n+1)/2 (para el caso de 10 periodos se tienen, adicionando el inicial,
11*(11+1)/2=66)

3) Puntos finales drbol binomial: tiene un nimero de puntos finales igual a 2"(para el
caso de 10 periodos, contando desde el inicial, se tienen 2'*"'= 1024)

2 En la literatura se pueden encontrar diferentes propuestas analiticas para el tratamiento de categorias especificas
de opciones, entre ellos: (a) Opcidn de Diferimiento (Mc Donal y Siegel, 1986); (Paddock, Siegel y Smith, 1988);
(Ingersoll y Ross, 1992); (b) Opcion de Crecimiento (Myers, 1977); (Pindyck; 1988); (Trigeorgis, 1988); (Smit,
1996); (c) Opcion de Abandono (Myers y Majd; 1990); (d) Opciones de expandir-contraer o extension de la vida
atil (Trigeorgis y Mason, 1987); (Kemma, 1988); (e) Opcidn de cierre temporario o corte del proceso productivo
(Brennan y Schwartz, 1985a , 1985b); (f) Opcion de intercambio (Margrabe, 1978); (Kulatilaka 1988a, 1995b);
Opciones financieras de insolvencia (Mason y Merton 1985); (Trigeorgis; 1993b).

Paralelamente el enfoque de opciones reales se complementa con el analisis de decisiones incorporando topicos
como: riesgos de mercado y riesgos privados: (Smith y Nau, 1995); inexistencia completa de activos financieros
replicantes y el enfoque (MAD,; Marketed Asset Disclaimer; (Copeland y Antiranikov, 2001) y (Copeland y Tuffa-
no, 2004) y Opciones Reales y Teoria de Juegos (RO y Games Theory, (Trigeorgis y Smit, 2006). Asimismo los
métodos de resolucion en tiempo continuo implican utilizar sistemas de ecuaciones diferenciales estocasticas (Dixit
y Pindyck, 1994), mientras que en tiempo discreto son empleandos arboles o rejillas binomiales (Cox y Ross,
1976); (Luherman, 1998) y (Hull, 2005).
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4) Nodos de decision arbol binomial: tiene un nimero de nodos igual a 2"-1 (para el caso
de 10 periodos, se tiene un total de 2**-1= 2047)

Claramente se puede apreciar que el empleo de rejillas es computacionalmente factible mien-
tras que los arboles requieren algoritmos de resolucion mas complejos. De hecho este inconve-
niente de los arboles guarda directa relacién con el nimero de periodos en consideracién (ya sea
por un incremento en los afios o disminucion de la amplitud del intervalo). Se argumenta que
cuando se valtan opciones financieras los practicantes trabajan con no mas de 30 intervalos, ya
que una rejilla tiene 465 nodos y el arbol de decisién contiene dos mil millones de nodos 2°*-
1=2.147.483.647 (Hull, 2005:206)

Generalizacion del planteo para rejillas binomiales. El Triangulo de Pascal. En un esquema
binomial, el valor del subyacente sera una sucesion de estados buenos () y malos (d) a partir de
su valor inicial (Sy). Para dos periodos esa misma sucesion se observara en las probabilidades
del estado bueno (¢) y malo (1-¢); tal que: (borde superior; 1) Spxu’xd” => (¢°x1-¢"); (recom-
binacion; 2) Spx u' *d' => (¢'x1-q"); (borde inferior; 1) Spxu’xd” => (¢4°*1-¢°)1 (Rotstein; Mi-
lanesi, Esandi y Briozzo; 2006) No obstante, en los estados intermedios cabe mas de una posibi-
lidad de arribar al estado final. En una rejilla, a diferencia de un &rbol, es facil advertir en estos
casos mas de un camino o trayectoria para arribar a estados intermedios. En un ejemplo de dos
periodos existen dos formas de arribar al estado final Syx u'xd’. Un camino seria el estado malo
en el primer periodo seguido del estado bueno en el segundo y viceversa. Por ello, la probabili-
dad asociada al estado intermedio, es la suma de las probabilidades de estas dos trayectorias. Por
lo tanto en el modelo de dos periodos, el estado intermedio Syx u'xd’, le corresponde una proba-
bilidad (¢'x1-¢") x 2°.

En un problema con mayor nimero de periodos, la dificultad residiria en determinar la can-
tidad de veces que se repite la probabilidad; o dicho en otros términos, la cantidad de caminos o
trayectorias para arribar a los estados intermedios (también llamados estados recombinantes).
Una primera forma de resolver esta dificultad seria en reproducir la rejilla'y contar el nimero de
trayectoria para arribar a cada estado final. Existe una herramienta matematica que facilita dicha
tarea: el triangulo de Pascal®. Para definir los valores en cada elemento que compone el tridngu-
lo se sigue la siguiente regla:

1. Los valores extremos son iguales a uno,

2. Los valores intermedios en cada columna se definen como la suma de los valores en
los extremos de la columna precedente.

La cantidad de combinaciones se obtiene de la siguiente manera: En la ilustracion 1 si se to-
ma como ejemplo el cuarto periodo surgen cinco estados finales (7+1), los cuales se reconocen
por los cinco elementos de la columna correspondiente al cuarto periodo. El tercer estado del

¥ Cabe tener en cuenta que para la resolucién del problema, en este caso se asume que resulta indistinto al decidor,
el modo en que se arriba a un cierto estado final y esto puede no ser un supuesto aceptable en la practica. De cual-
guier modo, si ese fuera el caso, se podria considerar cada camino como un estado independiente con su correspon-
diente probabilidad y a partir de esta definicion, llegar a la solucién con el mismo procedimiento. Esta situacion
refleja la gran flexibilidad de las rejillas para adaptar la formulacion del problema a distintos contextos.

4 g Triangulo de Pascal o Tartaglia. Se tienen referencias que datan del siglo XII en China. De hecho, algunas de
sus propiedades ya fueron estudiadas por el matematico chino Yang Hui (siglo XII1), asi como el poeta persa Omar
Khayyam (siglo XII). Asociar el nombre del tridangulo al filésofo y matematico Blas (Blaisé) Pascal (1623-1662) se
debe a que el francés escribio el primer tratado sobre el tridngulo. El matematico italiano Niccolo Fontana Tartaglia
(1500-1557) fue uno de los primeros que publicé y difundié en Europa de la Edad Moderna la herramienta matema-
tica en cuestion.
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grafico refleja las seis trayectorias que arriban a ese nodo. Dicho valor surge de sumar los valo-
res indicados en la tabla, correspondiente a la columna anterior; o sea (3 + 3 = 6).

Los numeros del triangulo de Pascal coinciden con los numeros combinatorios. El nimero
combinatorio C™ , se encuentra en el tridngulo en la fila n+1, en el lugar m+1. A la férmula de
los numeros combinatorios se le puede dar el caracter de férmula general del triangulo para sa-
ber, sin necesidad de construir todas las filas anteriores, cual es el nimero que ocupa un lugar
determinado,

n nl
Ecl C" = -
! (mj m!(n—m)!

5
1
1 6
1 5
q 4 15
Gilla 1 3 10
Emomial 1 2 = ‘s 2
1 3 10
q 4 15
1 5
1 6

1
1
Con el recurso del triangulo de Pascal se puede retornar al intento de generalizar el planteo.

La ilustracion 2 ejemplifica los diversos estados de una rejilla binomial para una opcién de tres
intervalos de tiempo.

Cuadro 2. Rejilla con proceso estocastico binomial

La forma general que corresponde a cada elemento de la rejilla precedente esta representada
por la siguiente expresion
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Ec 2 c! :n—!x[q’”x(l—q)nm}
m!(n - m)!

En este caso n son los periodos y m los movimientos ascendentes. El primer término del pro-
ducto, representa nuevamente la cantidad de trayectorias para arribar a cada estado intermedio
(elemento del triangulo de Pascal).

Suponiendo que la opcion solo se ejerce en el periodo final (opcion europea) y que su precio
de ejercicio es representado por .X; el valor actual de la opcién OR, es igual al valor actual del
valor esperado de los valores intrinsecos (VA [VE(VI(Sz))]). La forma general de la ecuacion de
valoracién de opciones es;

N I
- ( t) n: m n—m m n-m.
EC3 ORO—e fsTx{nZ_;WX[q X(l—q) }XMCIX[SOXL{ Xd ,X:|}

3. El proceso de valuacion a través del mecanismo de opciones

Con el objeto de ilustrar el uso de rejillas binomiales y el enfoque MAD se utilizara el caso
planteado por Brandao (2005) con arboles de decision, modificando el valor y comportamiento
de la variables precios y costos. En este se pretende determinar el valor para el inversor privado,
relativo a la concesion y explotacion de un yacimiento de petréleo bajo la forma juridica de con-
sorcio con el sector publico. La participacién privada representa el setenta y cinco por ciento
(75%) de la inversion, el saldo restante representa la propiedad estatal. Las reservas totales se
estiman en noventa y nueve millones (99 millones) de barriles; previéndose una extraccion ini-
cial de nueve millones (9 millones) de barriles. La duracion nominal del contrato de concesion
es de 10 afios. Adicionalmente se espera:

a. Decrecimiento de la produccion a razon de una tasa anual del 15%,
b. Crecimiento del precio del crudo a razén de un 3% anual,

c. Crecimiento de costos de explotacion a razén del 2% anual,

d. Costos fijos estables (no hay cambio de estructura).

Para la proyeccion inicial, estimacién de flujos de fondos y determinacién del valor presente
estatico del proyecto se tienen los siguientes valores:

a. Precio del crudo por barril sesenta y cinco délares (u$ 65); costos de produccién cin-
cuenta dolares (u$ 50);

b. Costos fijos cinco millones de dolares anuales (u$ 5 millones),

c. Amortizacion inversion fija 10 afios (u$ 300 millones /10 afios).

d. No se toma deuda,

La estimacion de la tasa de actualizacién ajustada por riesgo emplea los siguientes insumos:

a. Tipo sin riesgo se supone del cinco por ciento anual (5%); rendimiento de mercado
10,33%;

b. Alos efectos de estimar la tasa de actualizacion se supone tasa ajustada por riesgo me-
diante el clasico modelo CAPM. Al ser una firma cerrada se estima el coeficiente beta
por comparables. Para ello los datos adicionales son los siguiente: PER (Price-Earnings
Ratio) empresa comparable 5; Beta apalancado empresa comparable 1,5; estructura de
capital empresa comparable (B/E) =1. A continuacion se plantean las ecuaciones em-
pleadas;

Ec4 E(l;.)zrf+[E(rm)—rf]ﬂi
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En la ecuacion anterior se plantea la clasica estructura correspondiente al modelo CAPM pa-
ra la estimacion de la tasa de actualizacion. Las ecuaciones empleadas para ajustar la incidencia
de la estructura de capital e los efectos de estimar el coeficiente beta correspondiente son las
siguientes;

Ec5

_ B,
g _1+(1—T)Wd/We
Ec6 B =P, [1+(1—T) W%V}

En el cuadro 3 se presentan las variables utilizadas para estimar la tasa de actualizacion.

Cuadro 3. Variables para estimar la tasa ajustada por riesgo

Tasa gust ada por riesgo 10%
Tasa libre de riesgo o%
Deuda (Wd) 0%
Capital propio (We) 100%
Tasa deimpuesto 35%
Costo deladeuda Kd 5%

[: deuda 0

(3 apdancado observado comparable 15
Estructurade capital empresacomparable (Wd' We) 1

[t no gpalancado 0,90902091
[t apalancado firma 0,90902091
Fendimiento esperado de mercado 10,50%

El valor presente neto es estimado empleando la siguiente ecuacion. Al flujo de fondos ac-
tual (FCF)) se le adiciona el valor actual de los flujos de fondos esperados (FCF;) actualizados
por la tasa ajustada por riesgo (E(r;)

Ec7 NPV =3"" FCF,(1+E(r))" +FCF,

Cuadro 4. Flujos de Fondos, Valor Actual y Ratio Flujos de Fondos sobre Valor Actual

DESLBTORLLDOERCHDOS [1] 1 2 3 4 5 & T ] a9 10
Reaesde perden| mlres) =50 k= 1T 1D BE @& ax B BE 4a8R £F5 23
Ml e ockarion frvillores) =0 20 i ] ) i) 47 3% 15 288 2E 2E
Eadecsowistepediofrilns) |5 W0 S S0S BP S RES ME2E EDE OEI S FLS BE S OHE S A
Feriodeo oo {por bl E B0 S |ES |\PS FMLES BB FEHS VA S TME S2MES MY 5 I

Ingers porvents il s s EFRE BES MBS BHE I8H S MBS IFF B IV 5 18210

(It cerocLmianjil S R0 S EE S AMEE S IEM S 2EE S IME S -BE S I 5 8 5 T

Csto Aol &8 A0S HOS HO5 H0S 50 H0S HOS BDS H05 5D

FLjoce foris den s de iUt os (il 5 IBES MBS MESs 028 BES NES T4O8 @B S BF S I
Farideadanrinortar il g MM s MM¥ME FES -EES -BLI DNES -TES SRS 4N 5 125
Auiccefmderetos(milloesy § - 51BMS5 |OS BFS HES F55 AES BHS HES5 LM 5 IT5
HPYAuiodefmadns{millone) 5 ALE SEEXN  BO0TE  E3RT  EAEM I SIEF  SMIGE SHTHE  SME TS
Auiosce o NPV OR6 2T 2B DiHe A B4 DI% B4 DE% FI% 000
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En el cuadro por cada afio se estima el flujo de fondos neto, el valor actual para cada periodo
correspondiente al flujo de fondos producto de aplicar la ecuacion 7. Adicionalmente se estima
el ratio que representan el flujo de fondos del periodo sobre el valor actual del proyecto.

Las opciones contenidas en el contrato se pueden ejercitar en el quinto afio de vigencia de la
concesion. Contractualmente se permite continuar, abandonar o expandir:

a. Continuar la explotacion hasta el décimo afio sin variacion alguna (Continuar).

b. Vender la explotacion con valor fijado en cien millones de délares (u$100 millones)
(Abandono)

c. Comprar participacion estatal con un costo de cuarenta millones de dolares (u$ 40 millo-
nes) y un incremento de 1,33 de los ingresos (4/3) (Expandir)

Cuadro 5. Opciones disponibles en el afio 5

Opci ones disponibles (t=5)
1 Comprar patpaaon sDaos(25%) |5 400|133
2 Desinvertir (abandonar) $ 10000
3 Contimer $ - 1% -

Finalmente se supone que las fuentes de incertidumbre provenientes del comportamiento de
costos operativos y precio del petrdleo siguen un proceso GBM (geometric brownian motion).

Paso 1: Identificacion de las variables relevantes: Los inputs necesarios para aplicar el modelo
son los siguientes:

Intervalo de tiempo (At): Para el proyecto bajo analisis se consideran 10 periodos de un afio
cada uno, o sea que I.

Valor del activo Subyacente (V): Copeland & Antiranikov (2001) proponen el enfoque
MAD para proyectos que no tienen activo financiero réplica. Se supone que el mercado fi-
nanciero es completo y que el valor del activo réplica del proyecto es representado por el
valor actual neto estimado a partir de la proyeccion de sus flujos de fondos sin flexibilidad,
actualizados por tasa que refleje el riesgo de inversiones equivalentes al objetivo de valua-
cion. En el caso de estudio el valor del subyacente ¥, asciende a cuatrocientos cuatro
¢/5/100 millones ($443,83 millones).

Volatilidad de los rendimientos del proyecto (o) El proceso estocastico que sigue el activo
subyacente (bajo este enfoque el valor actual del proyecto) se supone que es del tipo GBM
y consecuentemente distribucion normal de los rendimientos. En este caso la volatilidad es
estimada aplicando la técnica de simulacion discreta del rendimiento del proyecto en el pe-
riodo 1. Para ello se calcula el logaritmo del cociente entre el valor actual neto del proyecto
en el momento 1y el momento inicial (0). La ecuacién empleada es la siguiente,

Ec 8 7 =Ln(VAN1 —1J

VAN,

Se utilizo el aplicativo Crystal Ball ®, donde se plantearon 10.000 iteraciones y distribu-
cién normal. La simulacion arroj6 un valor de o igual a cuarenta y seis por ciento (46,6%).
Una de las principales debilidades de este enfoque reside en que la volatilidad se supone
constante durante la vida del proyecto.
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Coeficientes de ascenso (u) y descenso (d): Se supone que los movimientos de ascenso (u)
y descenso (d) siguen un proceso estocastico GBM, con distribucién de probabilidad log
normal empleando la transformacién para la estimacion de los parametros (Cox, Ross y
Rubinstein, 1979);

Ec9 u=e”

Ec 10 d—e"’—%

Para las fuentes de incertidumbre las probabilidades neutrales al riesgo p y 7-p se estiman
con los u, d'y r (tipo sin riesgo); correspondientes a cada una de ellas, e

(l+1;)—d
u—d

Ec 11 p=

Cuadro 6. Parametros

VAN (Valor actual neto del proyecto),; o (volatilidad de los rendi-
mientos estimadas con simulacion discreta del logaritmo del ren-
dimiento); At (intervalo de tiempo), r (tipo sin riesgo), u (coefi-
ciente de ascenso), d (coeficiente de descenso); p (probabilidad
neutral al riesgo), 1-p (complemento)

Parametros
WND|S #4383 = 1,504
&5 46 60% = D628
F. 4 1 A= alD%
r 5,00% = 0,437
1p= D563

Paso 2: Planteo de la rejilla binomial: Esta etapa comprende la construccién de una rejilla en
tiempo discreto que aproxima el proceso GBM correspondiente al valor del activo subyacente
mediante una distribucién binomial. La primera rejilla corresponde al valor del subyacente; para
ello se parte del valor actual inicial (V) y a cada nodo se le aplica los correspondientes coefi-
cientes de ascenso y descenso (ecuaciones 9 y 10) a saber;

En la ilustracion se expande el proceso estocastico que sigue el valor del subyacente. Este
presenta dos direcciones:

a. Hacia adelante; donde el valor para cada nodo se estima aplicando la siguiente ecuacion:

Ec 12 )=[V2(u,)x(1-FCF,) |;[ V., (d,)x(1- FCF,))]

Para cada instante de tiempo (i) y para cada nodo (j) se presentan las diferentes combina-
ciones ascendentes () y descendentes (d). Del valor intrinseco total se ajusta el valor
cierto del flujo de fondos correspondiente a cada periodo (FCF)).

b. Hacia atras; con el objeto de controlar la equivalencia de resultados la ecuacion 12 es
igualada con la siguiente ecuacion;

Ec 13 V,(i,j)=FCF, +[

J [V (4,) )1-p]
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Cuadro 7. Rejilla binomial proceso estocastico del valor del proyecto

[ o 1 2 3 4 5 6 7 3 9 10
K
5 1=ZmE
Hli,jlz[ﬁ'_llu:|><|1—ECE|:|;[P;_1|C£!|><|1—EG§'|:| oK 5 oug® oK
oK § 2735 o s @ia
Beohvard Irchudtion o 5 4|s K 3 MR K

oK 3 1o oK 5 8E2 o 3 270

Poenetorssim K - 1 184178 K - 24419 K - 3R K
/""u'? s 1M37 K S B K S WA K § ®mT
0K 2 11M>B K - 1 st K - =4 K - 1.2 K
O - 1 =|ra oK -1 2110

oK 5 Pt oK 5 128 K 5 285
K Fres) oK 5 425 K 5 FE 54 5 10 oK 5 BE oK
3 443 oK 3 3|E oK 5 Lii= e oK 5 11804 oK 5 M o 5 144

3 1 EE 3 826 oK 3 2 oK ] 2.2 x ] =T
5 L K 3 = K 5 ik e oK 5 a0 oK

5 124 oK 3 k=) 0K 5 BT o 5 23
5 1835 K 5 7B oK 5 3B oK

g TIE oK g 33 o g ok
1 5 35 K S 13 oK

V|5, j| =FCE "{m KI:E;IIE"‘HIIP_'_ELI' | 1_.3’] 5 13 xS 0E
ki g 0e oK

g 0

En este el valor para cada nodo es igual al flujo de fondos correspondiente al periodo mas el
valor actual del valor del nodo de ascensoV., (u,,,) y descenso V,,,(d,)del periodo siguiente

t+1 t+1
ajustado por el equivalente cierto y su complemento (p, /-p)°. Un dato adicional que se requiere
para estimar el valor del subyacente es el desarrollo del proceso estocastico de los flujos de fon-
dos. Primero se debe estimar el ratio flujo de fondos a valor actual de cada periodo

_FCF, .
R, = /VPV; dando una serie,

Cuadro 8. Ratios flujo de fondos a valor actual neto

0 2 3 4 3 i} 7 8 9 10
00m 1213 021 0y 045 0% 023 035 0407 0584 1000

Para estimar el flujo de cada nodo se aplica la ecuacion 14 donde el flujo es producto del ra-
tio por el valor actual en ascenso y descenso respectivamente®

Ec 14 FCF, (i, j)= R xV, (u,,t); R xV,(d, )

> La funcion l6gica empleada en la planilla de calculo Microsoft Excel ® es la siguiente:
=S1((J$69*)88+(K87*$D$64+K89*$D$65)*(1/(1+$D$63)))=J88;"OK";"ERROR") En este caso J69 representa el
ratio de flujos de fondos a valor actual neto del nodo; J88 es el valor actual neto del nodo obtenido mediante la
ecuacion 12;K87 y K89 representan el valor actual para el ascenso y descenso del periodo inmediato siguiente, D64
y D65 representan el equivalente cierto y su complemento y D63 el tipo sin riesgo.

® La ecuacion 12 no genera referencia circular con la ecuacién 14 debido a que el ratio de flujo de fondos a valor
actual neto es estimado con antelacion al planteo de la rejilla, conforme surge del cuadro 2.
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Cuadro 9. Rejilla correspondiente al flujo de fondos

0 1 2 3 4 5 ] [ 8 9 10
§ 152355
& 119014
o 5 69
§ TS b 4564
=28 P B F 2ZTM
+ 30 5 21886 F M3 F mE
5 IR0 3 1S 81 7268
F 1950 F O10F 5 8510 5 5646 5 306
5004z 5 @ & 48 5 2861
5 - P T2 P 5 5 220 P 23 .
P 93 O ¢ 1 E. S | $ T $ 1=
L 1 FAA  13% 8/ & 570
5 By 3 0 & G709 5 444
5 TEG 5 &% F 346 & 224
5 405 5 267 ] 175
3 20 8§ 1¥ & aea
5 106 5 0
& 08 5 &
5 0z
P 04

Paso 3: determinacion de las opciones reales: En esta fase se debe estimar el valor de las op-
ciones contenidas en el proyecto. En este caso son ejercidas en el periodo 5 y se presenta la po-
sibilidad de continuar, abandonar (mediante la venta) o expandir (adquiriendo la parte de capital
estatal). La eleccion optima descansa en estimar el mayor valor de las opciones contenidas. Para
ello, en el quinto afio se emplea la siguiente ecuacion:

Ec 15

K(l1]):MAX{FCE+[1+r ]XI:Vt+l(ut+l)p+Vt+l(dt)1_p:|;
S

,FCF, + FFOp 7{

J [V () PV, ,)1—19]}

La ecuacion anterior estima el maximo valor entre:

J I: t+1 Ui p+ t+l t)l_p]
} I: t+l Uy p+ t+1 t)l_p:l

Donde FFOp representa el flujo derivado de las opciones. Este valor se descompone de
la siguiente manera:

a. Elvalor sin opciones: FCFE, +[

b. El valor con opciones: FCF, +FFOp+(

a. Continuar: FCF, {

J [Hl z+1 ( 1 P]
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1
1+rf

b. Expandir: FCF;—Invt+(

Jx(%)x[z+l<u,+l>p+md,)l—p]

c. Abandonar: FCF, +V

La expresion expandida es la siguiente’;
Ec 16

t

1+r,

V(i,j)zMAX{FCF, +[

JXI:I/;+1(ut+l)p+V;+l(dt)1_p:|;FCF; —Il’th +

+[ 1 Jx(%)x[l/;+l(ut+l)p+V;ﬂ(dt)l_l?:l;FCE +V;}

1+ r

Cuadro 10. Rejilla con opciones

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$ 1585

$ 2482 § 15B%

$ 227351 § 2482 § MW

§ 21389 5 277351 § 86T 5 B0

$19009 5 24380 $ 262 5 6B § 2N

[$198%2]5 1909 § 84195 (B $ 3[WH S 23001

$ 1501 5 162178 $ 7830 5 BMI S WM § MBS BR

$12265 5 1M877[§ 7HM|S BB $ WM S XS $ 25 @D

§ 75 5 1INV SN2B 5 GEM $ 205 R4S 1WA S WBIR S XB

$ TN 5 BB S MF S DN BN P F 10WS 1/H S AT S BB

$ 46@RF WHS TS 4BM$ 22N HIH S MGMSE 1NWS MBS ST UF
$ 432§ NWS 3WF $ UGS B[S 1BD|S 1BM S NHS MBS ADBS U
5 ZB51$ 1B 5 WS MWF VRS 4£05 5HF ARS AB$ 50

$ 1WF $ BB 2B S MRF HP$ ANF N2 $ 8sMF 50

5 G4$ MBS BPS$ WS DS 845 301 2

$§ 205 MKBF TE$ THF 8sF$ 3B 2H

5 ®Bx$ 78S 7W$ 3MS 3BS 08

5 7B$ 3155 3IMF 145 08

5 315% 1M%  14$ 0B

$ 11$% 0es 0%

5 00% oM

5 0

En el cuadro anterior se presenta la rejilla correspondiente al valor con opciones (en la parte
superior de cada nodo) y el valor sin opciones (en la parte inferior). En el periodo 5 se presenta
el maximo valor para cada nodo en un recuadro. El procedimiento aplicado es la induccion re-
cursiva, la diferencia entre el valor con opciones y sin opciones se presenta desde el periodo 5.
Este resume por cada nodo los valores esperados desde el periodo 6 al 10. Conforme se expreso
en la ecuacion 15 el valor sin opciones en el periodo 5, que integra los valores probables del

" La funcién de Microsoft Excel ® empleada es la siguiente

=MAX((J102+(K123*$D$64+K 125*$D$65)* (1/(1+$B$64))):(J102H$61+(1$61* (K 123*$D$64+K 125*$D$65)* (1/(1+$B$64)))
);(J102+1$62)).

En este caso se tiene: continuar: J102+(K123*$D$64+K125*$D$65)*(1/(1+$B$64); expandir: )));(J102-H$61+
(1$61*(K123*$D$64+K125*$D$65)*(1/(1+$B$64)) y vender: (J102+1$62)).
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1
1+rf

periodo 6 al 10 esta dado por la expresion FCF, +( Jx[VM(uM)p+VM(dt)l—p]. El

valor de la opcion (continuar, expandir o abandonar) es el correspondiente a FFOps. Se presenta
para cada nodo del quinto periodo la decision dptima producto de la maximizacion de valor;

Cuadro 11. Decisiones y valores para cada nodo del quinto periodo

$ 1.979,32 Expandir
5'u % 52014 Abandonar
$ 162178 Qontinuar
£uwt*d | 5 755,14 Expanrdir
Tchd'u |5 26895 Abandonar
$ 63860 Continuar
FwZd |$ 27310 Eandir
d3u |5 166,54 Abandonar
$ 25146 (ontinuar
3 83,29 Bxpandir
Fd2u |5 126,20 Abandorar
> w3d |3 99,02 Continuar
5 8,55 Bpandir
Turdd | § 110,32 Abandonar
£d1Tu |5 38.99 ontinuar
%  -20.88 BEpandir
5 d 5 104,06 Abandonar
5 15,35 Continuar

Cuadro 12. Decisiones vinculadas a nodos de las rejillas

0 1 2 3 4 5
expandr |
expandr
expandir expandr |
expandir expandr
expandir expandir expandir |
| expandir expandir expan dir
abandonar abandonar abandonar |
abandonar abandonar
abandonar abandonar |
abandonar
abandonar |

Si se esperan 5 escenarios favorables (u) la alternativa a seleccionar es expandir; si los esce-
narios esperados son 4 ascensos (u) seguido por un descenso (d) en el valor del proyecto o la
inversa, nuevamente se debe expandir. Si los escenarios previstos son 3 escenarios favorables
() y dos desfavorables (d) o la inversa se debe en el primer caso expandir, en el segundo aban-
donar. Esto depende del peso especifico de cada escenario. Finalmente para cuatro escenarios
desfavorables y uno favorable o todos desfavorables la opcion maximizadora de valor consiste
en el abandono y venta de la inversion. En cada nodo las decisiones quedan expresadas de la
siguiente manera:
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Finalmente el valor de las opciones contenidas en la inversion se determina por diferencia
entre el valor total menos el valor tradicional; VANex =VAN + OR para el caso bajo analisis es
de $41,79 millones. Surge de la diferencia entre el valor expandido $485,62 millones menos
$443,83 millones derivados del valor actual tradicional.

4. Conclusiones

En el trabajo se pueden apreciar las ventajas computacionales de las rejillas respectos de los
arboles. Adicionalmente el enfoque MAD es un atajo interesante para capturar la flexibilidad
estratégica de un proyecto sin activo réplica. El proceso se ve considerablemente simplificado si
el proceso estocastico supuesto es el GBM. No obstante valen las siguientes advertencias:

El arbol presenta estructuras menos compactas pero mas detalladas para identificar estados
futuros. A partir de los valores del proyecto sin opciones, mediante la aplicacion de las probabi-
lidades futuras, se obtienen los flujos de caja que dependen del estado actual pudiendo observar-
se el camino que siguen para llegar a un estado futuro.

El enfoque marketed asset disclaimer supone que los mercados financieros son completos,
esa es la razon por la cual el valor del proyecto determinado a partir de la actualizacién de los
flujos de fondos futuros se supone equivalente al valor de negociacion del activo, y consecuen-
temente al valor que deberia tener el activo réplica.

El proceso estocastico supuesto es el geométrico browniano basado en la distribucion normal
de probabilidad. En intervalos discretos la distribucion apropiada es la binomial. No obstante
debe estudiarse y aplicarse el proceso estocastico correspondiente a las variables aleatorias del
proyecto en cuestion. A su vez se supone un comportamiento constante de la volatilidad a través
del tiempo.
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