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1. Introducción: 

Uno de los métodos de valuación de activos reales de mayor difusión y uso, destinado a 
cuantificar el valor intrínseco de la inversión, es el descuento de flujos de fondos (DFF) y sus 
diferentes variantes1 . Bajo esta metodología de valuación los beneficios y costos asociados a un 
proyecto son actualizados empleando una tasa ajustada por el riesgo representativo de la inver-
sión evaluada. El valor actual de los flujos de fondos se adiciona y a posteriori se sustrae el co-
sto de la inversión, con el objeto de determinar la contribución 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 inversión. 
La Teoría de Opciones Reales (OR) ofrece un complemento al DFF, ya que considera la variabi-
lidad vinculada al dinamismo derivado de la ejecución y concreción de las metas y objetivos 
propios de la inversión. 
 
Este trabajo forma parte del Proyecto de Investigación con acreditación externa: “Concebir y desarrollar un manual 
integral de evaluación económico-financiera de proyectos de inversión en activos reales”. El Grupo de Investiga-
ción está integrado por: Gastón Milanesi (director), Juan I. Esandi, Anahí Briozzo, Gabriela Pesce, Ignacio Vicente 
y Carlos Ferreira. El presente trabajo fue totalmente financiado por la Universidad Nacional del Sur, Bahía Blanca, 
Argentina. 

                                                 
1 Se pueden diferenciar cuatro grupos de métodos de valuación de activos reales: (a)Valores Históricos (basados en 
el criterio de costos y en donde se engloban los métodos contables); (b) Múltiplos y Comparables (los ratios más 
difundidos: Precio-Ganancia (PER); Valor de Mercado-Valor de Libros, Enterprise Value; Q-Tobin y demás múlti-
plos de acuerdo a las características de la inversión); (c) Valores Intrínsecos (Descuento de Flujos de Fondos en sus 
diferentes variantes; Ganancias Residuales y Valor Económico Añadido); (d) Enfoque de Opciones Reales; (Mila-
nesi, 2009). 
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Las raíces del enfoque están 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 opción de creci-
miento. A partir de estos trabajos el campo de opciones ha observado un significativo desarrollo 
que va desde la valuación de simples opciones (abandono, diferimiento, expansión, contracción) 
hasta el tratamiento de flexibilidades de mayor complejidad (intercambio de tecnología, opcio-
nes compuestas, varias fuentes de incertidumbre). Este presente enfoque se complementa con el 
tratamiento analítico del comportamiento correspondiente a los agentes en el contexto a través 
de la Teoría de Juegos2. 

El propósito del trabajo consiste en desarrollar un marco operativo e instrumental para valuar 
la flexibilidad estratégica contenida en un proyecto de inversión. Para ello se propone trabajar 
con el enfoque de OR, e indicar las ventajas del uso de rejillas en lugar de árboles a partir del 
enfoque MAD (Marketed Asset Disclaimer). 
 
 
2. Las rejillas como vehículo para diagramar la volatilidad 

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

Para recombinar en árboles 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 recombinación compacta. De hecho si se comparan la cantidad de puntos finales y 
nodos entre una rejilla binomial y un árbol se tiene:  

1) Puntos finales rejilla binomial: el número de puntos finales es igual al número de pe-
riodos (un proyecto con n=10 sus puntos finales asciende a n=11, ya que se comienza 
contando desde 0 al ser considerado un periodo más). 

2) Nodos de decisión rejilla binomial: el número 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 árbol binomial: tiene un número de puntos finales igual a 2n-1(para el 
caso de 10 periodos, contando desde el inicial, se tienen 211-1= 1024)  

                                                 
2 En la literatura se pueden encontrar diferentes propuestas analíticas para el tratamiento de categorías específicas 
de opciones, entre ellos: (a) Opción de Diferimiento (Mc Donal y Siegel, 1986); (Paddock, Siegel y Smith, 1988); 
(Ingersoll y Ross, 1992); (b) Opción de Crecimiento (Myers, 1977); (Pindyck; 1988); (Trigeorgis, 1988); (Smit, 
1996); (c) Opción de Abandono (Myers y Majd; 1990); (d) Opciones de expandir-contraer o extensión de la vida 
útil (Trigeorgis y Mason, 1987); (Kemma, 1988); (e) Opción de cierre temporario o corte del proceso productivo 
(Brennan y Schwartz, 1985a , 1985b); (f) Opción 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 análisis de decisiones incorporando tópicos 
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 Teoría de Juegos (RO y Games Theory; (Trigeorgis y Smit, 2006). Asimismo los 
métodos de resolución en tiempo continuo implican utilizar sistemas de ecuaciones diferenciales estocásticas (Dixit 
y Pindyck, 1994), mientras que en tiempo discreto son empleandos árboles o rejillas binomiales (Cox y Ross, 
1976); (Luherman, 1998) y (Hull, 2005). 



   XXX Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                  179 

4) Nodos de decisión árbol binomial: tiene un número de nodos igual a 2n-1 (para el caso 
de 10 periodos, se tiene un total de 211-1= 2047) 

 
Claramente se puede apreciar que el empleo de rejillas es computacionalmente factible mien-

tras que los árboles requieren algoritmos de resolución más complejos. De hecho este inconve-
niente de los árboles guarda directa relación con el número de periodos en consideración (ya sea 
por un incremento en los años o disminución de la amplitud del intervalo). Se argumenta que 
cuando se valúan opciones financieras los practicantes trabajan con no más de 30 intervalos, ya 
que una rejilla tiene 465 nodos y el árbol de decisión contiene dos mil millones de nodos 231-
1=2.147.483.647 (Hull, 2005:206) 
 
 
Generalización del planteo para rejillas binomiales. El Triángulo de Pascal.  En un esquema 
binomial, el valor del subyacente será una sucesión de estados buenos (u) y malos (d) a partir de 
su valor inicial (S0). Para dos periodos esa misma sucesión se observará en las probabilidades 
del estado bueno (q) y malo (1-q); tal que: (borde superior; 1) S0xu2xd0  => (q2x1-q0);  (recom-
binación; 2) S0x u1*d1 => (q1x1-q1);  (borde inferior; 1) S0xu0xd2  => (q0*1-q2)1 (Rotstein; Mi-
lanesi, Esandi y Briozzo; 2006) No obstante, en los estados intermedios cabe más de una posibi-
lidad de arribar al estado final. En una rejilla, a diferencia de un árbol, es fácil advertir en estos 
casos más de un camino o trayectoria para arribar a estados intermedios. En un ejemplo de dos 
períodos existen dos formas de arribar al estado final S0x u1xd1. Un camino sería el estado malo 
en el primer período 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 períodos, el estado intermedio S0x u1xd1, le corresponde una proba-
bilidad (q1x1-q1) x 23.  

En un problema con mayor número de períodos, la dificultad residiría 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 sería en reproducir la rejilla y contar el número de 
trayectoria para arribar a cada estado final. Existe una herramienta matemática que facilita dicha 
tarea: el triángulo de Pascal4. Para definir los valores en cada elemento que compone el triángu-
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 ilustración 1 si se to-

ma como ejemplo el cuarto período surgen cinco estados finales (T+1), los cuales se reconocen 
por los cinco elementos de la columna correspondiente al cuarto período. El tercer estado del 

                                                 
3 Cabe tener en cuenta que para la resolución 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 práctica. De cual-
quier modo, si ese fuera el caso, se podría considerar cada camino como un estado independiente con su correspon-
diente probabilidad y a partir de esta definición, llegar a la solución con el mismo procedimiento. Esta situación 
refleja la gran flexibilidad de las rejillas para adaptar la formulación del problema a distintos contextos. 
4 El Triángulo 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 matemático chino Yang Hui (siglo XIII), así como el poeta persa Omar 
Khayyam (siglo XII). Asociar el nombre del triángulo al filósofo y matemático Blas (Blaisé) Pascal (1623-1662) se 
debe a que el francés escribió el primer tratado sobre el triángulo. El matemático italiano Niccolo Fontana Tartaglia 
(1500-1557) fue uno de los primeros que publicó y difundió en Europa de la Edad Moderna la herramienta matemá-
tica en cuestión. 
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gráfico 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 números del triángulo de Pascal coinciden con los números combinatorios. El número 
combinatorio Cm 

n se encuentra en el triángulo en la fila n+1, en el lugar m+1. A la fórmula de 
los números combinatorios se le puede dar el carácter de fórmula general del triángulo para sa-
ber, sin necesidad de construir todas las filas anteriores, cuál es el número que ocupa un lugar 
determinado, 

Ec 1    
( )

!
! !

m
n

n nC
m m n m
⎛ ⎞

= =⎜ ⎟ −⎝ ⎠
 

 
 

Cuadro1. Triángulo de Pascal 

 
 
 

Con el recurso del triángulo de Pascal se puede retornar al intento de generalizar el planteo. 
La ilustración 2 ejemplifica los diversos estados de una rejilla binomial para una opción de tres 
intervalos de tiempo. 
 

Cuadro 2. Rejilla con proceso estocástico binomial 

 
 
 

La forma general que corresponde a cada elemento de la rejilla precedente está representada 
por la siguiente expresión 
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Ec 2    
( ) ( )! 1

! !
n mn m

m
nC q q

m n m
−⎡ ⎤= × × −⎣ ⎦−

 

En este caso n son los períodos 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 triángulo de Pascal).  

Suponiendo que la opción sólo se ejerce en el período final (opción europea) y que su precio 
de ejercicio es representado por X; el valor actual de la opción OR0 es igual al valor actual del 
valor esperado de los valores intrínsecos (VA [VE(VI(ST))]). La forma general de la ecuación de 
valoración de opciones es; 

Ec 3   ( )

( ) ( )0 0
0

! 1 ;
! !

N
n mrf t T m m n m

n

nOR e q q Max S u d X
m n m

δ −− −

=

⎧ ⎫⎪ ⎪⎡ ⎤ ⎡ ⎤= × × × − × × ×⎨ ⎬⎣ ⎦⎣ ⎦−⎪ ⎪⎩ ⎭
∑  

 
 
3. El proceso de valuación 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 árboles de decisión, 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 concesión y explotación de un yacimiento de petróleo bajo la forma jurídica de con-
sorcio con el sector público. La participación privada representa el setenta y cinco por ciento 
(75%) de la inversión, el saldo restante representa la propiedad estatal. Las reservas totales se 
estiman en noventa y nueve millones (99 millones) de barriles; previéndose una extracción ini-
cial de nueve millones (9 millones) de barriles. La duración nominal del contrato de concesión 
es de 10 años. Adicionalmente se espera:  

a. Decrecimiento de la producción a razón de una tasa anual del 15%,  

b. Crecimiento del precio del crudo a razón de un 3% anual,  

c. Crecimiento de costos de explotación a razón del 2% anual,  

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

Para la proyección inicial, estimación de flujos de fondos y determinación del valor presente 
estático del proyecto se tienen los siguientes valores:  

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

b. Costos fijos cinco millones de dólares anuales (u$ 5 millones),  
c. Amortización inversión fija 10 años (u$ 300 millones /10 años).  
d. No se toma deuda, 

 
La estimación de la tasa de actualización 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. A los efectos de estimar la tasa de actualización se supone tasa ajustada por riesgo me-
diante el clásico 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 continuación se plantean las ecuaciones em-
pleadas; 

Ec 4    ( ) ( )i f m f ir r r r β⎡ ⎤Ε = + Ε −⎣ ⎦  
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En la ecuación anterior se plantea la clásica estructura correspondiente al modelo CAPM pa-

ra la estimación de la tasa de actualización. Las ecuaciones empleadas para ajustar la incidencia 
de la estructura de capital e los efectos de estimar el coeficiente beta correspondiente son las 
siguientes; 

Ec 5    
1 (1 )

l
u

d

e

WT W

ββ =
+ −

 

Ec 6    1 (1 ) d
l u

e

WT Wβ β ⎡ ⎤= + −⎢ ⎥⎣ ⎦
 

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

 
Cuadro 3. Variables para estimar la tasa ajustada por riesgo 

 
 
 

El valor presente neto es estimado empleando la siguiente ecuación. Al flujo de fondos ac-
tual (FCF0) se le adiciona el valor actual de los flujos de fondos esperados (FCFt) actualizados 
por la tasa ajustada por riesgo (E(ri)) 

Ec 7    ( )( ) 01
1

tn
t it

NPV FCF r FCF
−

=
= + Ε +∑  

 
 

Cuadro 4. Flujos de Fondos, Valor Actual y Ratio Flujos de Fondos sobre Valor Actual 
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En el cuadro por cada año se estima el flujo de fondos neto, el valor actual para cada periodo 
correspondiente al flujo de fondos producto de aplicar la ecuación 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 año de vigencia de la 
concesión. Contractualmente se permite continuar, abandonar o expandir: 

a. Continuar la explotación hasta el décimo año sin variación alguna (Continuar). 

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

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

 
Cuadro 5. Opciones disponibles en el año 5 

 
 
 

Finalmente se supone que las fuentes de incertidumbre provenientes del comportamiento de 
costos operativos y precio del petróleo siguen un proceso GBM (geometric brownian motion). 
 
 
Paso 1: Identificación de las variables relevantes: Los inputs necesarios para aplicar el modelo 
son los siguientes: 

Intervalo de tiempo (∆t): Para el proyecto bajo análisis se consideran 10 periodos de un año 
cada uno, o sea que l. 

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 proyección de sus flujos de fondos sin flexibilidad, 
actualizados por tasa que refleje el riesgo de inversiones equivalentes al objetivo de valua-
ción. En el caso de estudio el valor del subyacente V0 asciende a cuatrocientos cuatro 
c/5/100 millones ($443,83 millones). 

Volatilidad de los rendimientos del proyecto (σ): El proceso estocástico que sigue el activo 
subyacente (bajo este enfoque el valor actual del proyecto) se supone que es del tipo GBM 
y consecuentemente distribución normal de los rendimientos. En este caso la volatilidad es 
estimada aplicando la técnica de simulación 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 1 y el momento inicial (0). La ecuación empleada es la siguiente,  

Ec 8    1

0

1VANZ Ln
VAN
⎛ ⎞

= −⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

 
Se utilizó el aplicativo Crystal Ball ®, donde se plantearon 10.000 iteraciones y distribu-
ción normal. La simulación arrojó un valor de σ 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 estocástico GBM, con distribución de probabilidad log 
normal empleando la transformación para la estimación de los parámetros (Cox, Ross y 
Rubinstein, 1979); 

Ec 9    tu eσ=  

Ec 10    1td e u
σ−= =  

Para las fuentes de incertidumbre las probabilidades neutrales al riesgo p y 1-p se estiman 
con los u, d y r (tipo sin riesgo); correspondientes a cada una de ellas, e 

Ec 11    ( )1 tr d
p

u d
+ −

=
−

 

 
 

Cuadro 6. Parámetros 

VAN (Valor actual neto del proyecto); σ (volatilidad de los rendi-
mientos estimadas con simulación discreta del logaritmo del ren-
dimiento); ∆t (intervalo de tiempo), r (tipo sin riesgo), u (coefi-
ciente de ascenso), d (coeficiente de descenso); p (probabilidad 

neutral al riesgo), 1-p (complemento) 

 
 
 
 
Paso 2: Planteo de la rejilla binomial: Esta etapa comprende la construcción de una rejilla en 
tiempo discreto que aproxima el proceso GBM correspondiente al valor del activo subyacente 
mediante una distribución binomial. La primera rejilla corresponde al valor del subyacente; para 
ello se parte del valor actual inicial (V0) y a cada nodo se le aplica los correspondientes coefi-
cientes de ascenso y descenso (ecuaciones 9 y 10) a saber;  

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

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

Ec 12    ( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1, 1 ; 1t t t t t t tV i j V u FCF V d FCF− −= × − × −⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎣ ⎦ ⎣ ⎦  

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

 
b. Hacia atrás; con el objeto de controlar la equivalencia de resultados la ecuación 12 es 

igualada con la siguiente ecuación;  

Ec 13    ( ) ( ) ( )1 1 1
1, 1

1t t t t t t
f

V i j FCF V u p V d p
r + + +

⎛ ⎞
= + × + −⎡ ⎤⎜ ⎟ ⎣ ⎦⎜ ⎟+⎝ ⎠
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Cuadro 7. Rejilla binomial proceso estocástico del valor del proyecto 

 
 
 

En este el valor para cada nodo es igual al flujo de fondos correspondiente al periodo más el 
valor actual del valor del nodo de ascenso ( )1 1t tV u+ +  y descenso ( )1t tV d+ del periodo siguiente 
ajustado por el equivalente cierto y su complemento (p, 1-p)5. Un dato adicional que se requiere 
para estimar el valor del subyacente es el desarrollo del proceso estocástico de los flujos de fon-
dos. Primero se debe estimar el ratio flujo de fondos a valor actual de cada periodo 

tt
t

FCFR NPV=  dando una serie, 

 
Cuadro 8. Ratios flujo de fondos a valor actual neto 

 
 
 

Para estimar el flujo de cada nodo se aplica la ecuación 14 donde el flujo es producto del ra-
tio por el valor actual en ascenso y descenso respectivamente6  

Ec 14    ( ) ( ) ( ), , ; ,t tt t t t tFCF i j R V u t R V d t= × ×  

                                                 
5 La función lógica empleada en la planilla de cálculo Microsoft Excel ® es la siguiente: 
=SI((J$69*J88+(K87*$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 
ecuación 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. 
6 La ecuación 12 no genera referencia circular con la ecuación 14 debido a que el ratio de flujo de fondos a valor 
actual neto es estimado con antelación al planteo de la rejilla, conforme surge del cuadro 2. 



   XXX Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                  186 

 
 

Cuadro 9. Rejilla correspondiente al flujo de fondos 

 
 
 
 
Paso 3: determinación 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 elección óptima descansa en estimar el mayor valor de las opciones contenidas. Para 
ello, en el quinto año se emplea la siguiente ecuación: 
 

Ec 15 

( ) ( ) ( )1 1 1
1, 1 ;

1t t t t t t
f

V i j MAX FCF V u p V d p
r + + +

⎧ ⎛ ⎞⎪= + × + −⎡ ⎤⎜ ⎟⎨ ⎣ ⎦⎜ ⎟+⎪ ⎝ ⎠⎩

( ) ( )1 1 1
1; 1

1t t t t t
f

FCF FFOp V u p V d p
r + + +

⎫⎛ ⎞ ⎪+ + × + −⎡ ⎤⎜ ⎟ ⎬⎣ ⎦⎜ ⎟+ ⎪⎝ ⎠ ⎭
 

 
La ecuación anterior estima el máximo valor entre:  

a. El valor sin opciones: ( ) ( )1 1 1
1 1

1t t t t t
f

FCF V u p V d p
r + + +

⎛ ⎞
+ × + −⎡ ⎤⎜ ⎟ ⎣ ⎦⎜ ⎟+⎝ ⎠

 

b. El valor con opciones: ( ) ( )1 1 1
1 1

1t t t t t
f

FCF FFOp V u p V d p
r + + +

⎛ ⎞
+ + × + −⎡ ⎤⎜ ⎟ ⎣ ⎦⎜ ⎟+⎝ ⎠

 

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

a. Continuar: ( ) ( )1 1 1
1 1

1t t t t t
f

FCF V u p V d p
r + + +

⎛ ⎞
+ × + −⎡ ⎤⎜ ⎟ ⎣ ⎦⎜ ⎟+⎝ ⎠
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b. Expandir: ( ) ( ) ( )1 1 1
1 4 131t t t t t t

f

FCF Inv V u p V d p
r + + +

⎛ ⎞
− + × × + −⎡ ⎤⎜ ⎟ ⎣ ⎦⎜ ⎟+⎝ ⎠

 

c. Abandonar: tFCF V+  
 

La expresión expandida es la siguiente7; 

Ec 16 

( ) ( ) ( )1 1 1
1, 1 ;

1t t t t t t t t
f

V i j MAX FCF V u p V d p FCF Inv
r + + +

⎧ ⎛ ⎞⎪= + × + − − +⎡ ⎤⎜ ⎟⎨ ⎣ ⎦⎜ ⎟+⎪ ⎝ ⎠⎩

( ) ( ) ( )1 1 1
1 4 1 ;31 t t t t t t

f

V u p V d p FCF V
r + + +

⎫⎛ ⎞ ⎪+ × × + − +⎡ ⎤⎜ ⎟ ⎬⎣ ⎦⎜ ⎟+ ⎪⎝ ⎠ ⎭
 

 
 

Cuadro 10. Rejilla con opciones 

 
 
 

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 máximo valor para cada nodo en un recuadro. El procedimiento aplicado es la inducción 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 ecuación 15 el valor sin opciones en el periodo 5, que integra los valores probables del 

                                                 
7 La función de Microsoft Excel ® empleada es la siguiente 
=MAX((J102+(K123*$D$64+K125*$D$65)*(1/(1+$B$64)));(J102H$61+(I$61*(K123*$D$64+K125*$D$65)*(1/(1+$B$64)))
);(J102+I$62)).  
En este caso se tiene: continuar: J102+(K123*$D$64+K125*$D$65)*(1/(1+$B$64); expandir: )));(J102-H$61+ 
(I$61*(K123*$D$64+K125*$D$65)*(1/(1+$B$64)) y vender: (J102+I$62)). 
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periodo 6 al 10 está dado por la expresión ( ) ( )1 1 1
1 1

1t t t t t
f

FCF V u p V d p
r + + +

⎛ ⎞
+ × + −⎡ ⎤⎜ ⎟ ⎣ ⎦⎜ ⎟+⎝ ⎠

. El 

valor de la opción (continuar, expandir o abandonar) es el correspondiente a FFOp5. Se presenta 
para cada nodo del quinto periodo la decisión óptima producto de la maximización de valor; 
 
 

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

 
 
 

Cuadro 12. Decisiones vinculadas a nodos de las rejillas 

 
 

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 
(u) y dos desfavorables (d) o la inversa se debe en el primer caso expandir, en el segundo aban-
donar. Esto depende del peso específico de cada escenario. Finalmente para cuatro escenarios 
desfavorables y uno favorable o todos desfavorables la opción maximizadora de valor consiste 
en el abandono y venta de la inversión. En cada nodo las decisiones quedan expresadas de la 
siguiente manera: 
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Finalmente el valor de las opciones contenidas en la inversión se determina por diferencia 
entre el valor total menos el valor tradicional; VANex VAN OR= +  para el caso bajo análisis 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 
árboles. 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 estocástico supuesto es el GBM. No obstante valen las siguientes advertencias:  

El árbol presenta estructuras menos compactas pero más detalladas para identificar estados 
futuros. A partir de los valores del proyecto sin opciones, mediante la aplicación 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 razón por la cual el valor del proyecto determinado a partir de la actualización de los 
flujos de fondos futuros se supone equivalente al valor de negociación del activo, y consecuen-
temente al valor que debería tener el activo réplica. 

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