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| ntroduccido n

La innovacién ha formado parte de la naturaleza del ser humano desde que éste existe,
la aportacién a través del tiempo de ideas nos ha hecho o que somos y es esta
aportacion de ideas lo que pretende mantenernos a la vanguardia generacion tras
generacion. En un mundo en constante desarrollo las preguntas encuentran cada vez
mas maneras de ser respondidas, € presente trabajo es e resultado de la busqueda de
una solucién innovadora que permita tomar en cuenta la flexibilidad y reversibilidad de
algunos tipos de proyectos de inverson.

Cuando valuamos | os proyectos de inversion de una empresa por medio de los métodos
de flujos de efectivo esperados frecuentemente pasamos por ato la futura flexibilidad
administrativa que los acompaiia, es decir, la subsecuente cadena de decisiones que
determinaran en Ultima instancia € valor del proyecto, a estas decisiones en los
proyectos de inversion se les llama opciones reales, la valuacion de proyectos por
medio de opciones reales permite, como mayor caracter stica, valuar la flexibilidad
corporativa de los proyectos en un mundo incierto, esta flexibilidad permite tomar
decisiones una vez iniciados dichos proyectos por medio de la adaptacion de decisiones
bajo comportamientos inesperados del mercado, permite a las empresas conocer a
mayor profundidad el valor estratégico de una inversion, caracteri stica importante en
proyectos que se desenvuelven en un amplio rango de incertidumbre y con cambios
potencialmente rapidos, logrando de esta manera contar con una mejor administracion
de riesgos, vision y planeacion estratégica.

Por medio de laidentificacion y el uso correcto de opciones reales en nuestros proyectos
de inversién podremos construir una estrategia flexible para nuestras inversiones, es
decir, podremos implementar con eficacia los proyectos, reevaluar las oportunidades
cruciales a lo largo del tiempo, diferir, expandir, contratar, modificar, 0 aln abandonar
proyectos econdmicamente importantes dependiendo del devenir del tiempo.

Paralograr implementar |a teori ade opciones en proyectos de inversién abordaremos en
el primer capitulo los instrumentos derivados mas simples, futuros y forwards,
observaremos sus caracteri sticas, valuacion y utilidad para a3 comprender el obligado
desarrollo tedrico de los productos derivados através de las Ultimas décadas.

Posteriormente dedicaremos el segundo capi tulo al estudio de la teori ade opciones, sus
antecedentes, caracter gticas, valuacion, funcién, utilizacion y factores que afectan su
valor, adicionalmente mencionaremos € creciente conjunto de opciones comerciadas
actualmente.

Una vez que hayamos estudiado la importancia de la utilizacién de opciones en el
mercado financiero, observaremos durante € tercer capitulo € comportamiento de
ciertos proyectos de inversion y haremos una similitud entre las propiedades de estos
proyectos y las opciones financieras, esto con € fin de poder definir las razones por las
cuales es posible llevar a cabo la vauaciéon de dichos proyectos mediante la teori a de
opciones. Estudiaremos las caracteri gticas particulares de las opciones reales, su
clasificacion e importancia como herramienta en la valuacion de proyectos, deberemos
notar que toda vez que se ha reparado en la importancia de la flexibilidad en cierto
proyecto, ésta debera ser medida apropiadamente, por lo que es importante tomar en
cuenta las limitaciones y dificultades en las que se incurre a pretender valuarla por



Introducci 6n

medio de opciones, en los capi tulos cuarto y quinto valuaremos las opciones reales por
diferentes métodos, mencionaremos ya que los modelos utilizados en las opciones
financieras estén sujetos a ciertos supuestos que pueden no cumplirse en su totalidad en
las opciones reales, sin embargo, la aproximacion dada sera un importante punto de
referencia para distinguir las caracteri gicas de los proyectos y su valor como decisiones
estratégicas para el futuro de una empresa.
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1. Futurosy Forwards

1.1 Antecedentes

El mercado de los productos derivados como hoy lo conocemos es € resultado de un
permanente desarrollo de instrumentos innovadores impulsados simultdneamente por
las necesidades crecientes de un mundo siempre en desarrollo y el ingenio humano que
ha pretendido desde siempre cubrir las necesidades humanas con instrumentos cada vez
mas convenientes y efectivos, podemos sn embargo poner como punto de partida de
este mercado la necesidad de agricultores y comerciantes de granos, en la ciudad de
Chicago a principios del siglo XIX, de obtener un precio que no fuera afectado por las
altas fluctuaciones en el mercado, obligando a que se comenzaran a celebrar acuerdos
de entrega a fecha futura, a un precio predeterminado

A partir de entonces fue cada vez mas evidente la necesidad de un mercado organizado
y estructurado de productos derivados, en 1848 el Chicago Board of Trade (CBOT)
realizo la primera transaccion formal de forwards en donde se estandariz6 la cantidad y
calidad del grano de referencia y en 1865 se negociaron los primeros Contratos de
Futuro estandarizados.

En 1874 se fund6 & Chicago Product Exchange para la negociacion a futuro de
productos perecederos y en 1898 surgié e Chicago Butter and Egg Board. Ambas
instituciones dieron origen a Chicago Mercantile Exchange (CME) que se constituyo
como bolsa de futuros sobre diversos productos agroindustriales.

Sin embargo, la mayor parte de estas transacciones se realiz6 sobre commodities y no
fue sino hasta 1972 que se empezaron a operar los futuros sobre tipo de cambio por
medio del International Monetary Market (IMM) y tres afios después los futuros sobre
tasas de interés. En febrero de 1982 se intercambid por primera vez un contrato de
futuros sobre el i ndice de Standard & Poor's y otrosi ndices bursatiles en Kansas City,
Nueva Y ork y Chicago.

Los primeros forwards sobre tasas de interés se ofrecieron sobre instrumentos
denominados en délares y aparecieron en Londres en 1983. Su mercado se expandid
rapidamente y, hacia fines de 1985, el volumen mensua alcanzé US$ 7,000 millones.
En la actualidad también se ofrecen en Nueva Y ork y Chicago.

En México seinicié la creacion del Mercado de Derivados en 1994, por medio de dos
ingtituciones, la BMV la cua financié e proyecto de crear e MexDer, Mercado
Mexicano de Derivados, S.A. de C.V que es |la bolsa mexicana de opciones y futuros, y
la S.D. Indeval que tomd la responsabilidad de promover la creacion de la cAmara de
compensacion de derivados que se denomina Asigna, Compensaciéon y Liquidacion,
realizando las erogaciones correspondientes desde 1994 hasta las fechas de constitucion
de las empresas.

A rdz del control de cambios decretado en 1982, se suspendieron las operaciones de
contratos a futuro sobre € tipo de cambio peso/ddlar que se comenzaron a cotizar en
1978. En 1983 la BMV listé futuros sobre acciones individuales y petrobonos, los
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cuales registraron operaciones hasta 1986. Fue en 1987 que se suspendid esta
negociacién debido aproblemas dei ndole prudencial.

El Gobierno Federal ha emitido diversos instrumentos hbridos de deuda como
Petrobonos, Pagarés y Tesobonos que incorporan contratos forwards para la valuacion
de los cupones y principal.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas del Banco de México parala operacion de
contratos forward sobre la tasa de interés interbancaria promedio (TIIP) y sobre el
i ndice nacional de precios a consumidor (INPC).

En 1997 se operaban en € mundo 27 trillones de dolares en productos derivados, en
tanto el valor de capitalizacion de las bolsas de vaores alcanzaba los 17 trillones de
ddlares. Es decir, la negociacion de derivados equivalia a 1.6 veces € valor de los
subyacentes listados en las bolsas del mundo. Las bolsas de derivados de Chicago
manejaban, en 1997, un volumen de casi 480 millones de contratos.

1.2 Descripcion

Los forwards y futuros son los instrumentos de administracion de riesgo mas antiguos y
mejor conocidos, existen antecedentes que indican que los mercados de futuros fueron
creados desde la Edad Media y su funcion original era satisfacer las demandas de
agricultores y comerciantes.

En esencia un contrato de este tipo es un contrato que obliga a tenedor a comprar o
vender cierta cantidad de algun activo, a que llamaremos activo subyacente, en una
fecha y precio determinados. Dichos activos pueden ser de diversa naturadeza como
tasas de interés, commodities, acciones, tipos de cambio, i ndices de precios, etc.

Al usar estos contratos, las partes contratantes pactan con anticipacion las condiciones
de compraventa del bien subyacente, eliminando de esta manera la incertidumbre
existente sobre los posibles movimientos imprevistos de los precios en e mercado spot
(o a contado) del bien subyacente en el futuro. Ad quien compra contratos de de este
tipo, adopta una posicion "larga’, por lo que tiene el derecho a recibir en la fecha de
vencimiento del contrato €l activo subyacente. Mientras que, quien vende contratos
adopta una posicion "corta' ante € mercado, por lo que d llegar la fecha de
vencimiento del contrato debera entregar € correspondiente activo subyacente,
recibiendo a cambio la cantidad acordada en la fecha de negociacion del contrato de
futuros.

Para giemplificar mejor la necesidad de utilizar este tipo de contratos podemos tomar en
cuenta la posicion en que se encuentra un agricultor de cereales antes de la fecha en que
comienza a cosechar su producto. En los meses anteriores a que este agricultor pueda
comerciar su producto desconoce € precio a que se pagard su cosecha. Podemos
resumir el escenario posible en dos situaciones, en afios de escasez, puede que el precio
de este cereal seaalto, sobre todo cuando el agricultor no tenga prisa por vender, de esta
forma € agricultor obtendrd un rendimiento sobre su cosecha considerable. Por otra
parte, en afios de abundancia puede suceder que € cereal tenga que venderse a precios
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muy bajos, por lo que €l agricultor no obtendra una cosecha redituable; es por esto que
el agricultor, y su familia, estan claramente expuestos a situaciones de alto riesgo.

Consideremos ahora la contraparte del caso expuesto, un comerciante que necesite
comprar cered de forma habitual: también estard expuesto a los mismos riesgos de
precio, aunque de manera inversa. Algunos afios, la situacion de exceso de oferta puede
gue le aporte precios favorables; en otros, la escasez puede obligar al comprador a
adquirir €l cereal a un precio mucho mayor alo previsto. Si ambas partes, e agricultor y
el comerciante, pudieran ponerse de acuerdo antes de la cosecha de cada afio acerca del
precio del cereal, ambos saldri an beneficiados a evitar con esto €l riesgo de escasez y
abundancia en e mercado y los consecuentes movimientos en e precio del ceredl.

Diferencias Principales entre Forwards y Futuros

La principal diferencia que existe entre esos dos contratos es que los contratos de
futuros son burgitiles mientras que los forwards no. El éxito tan grande que han tenido
las bolsas de contratos de futuros se ha fundamentado en tres innovaciones clave en
relacion alos contratos forward:

a) Estandarizacion de los contratos. Los contratos forward se elaboran a la medida de
las necesidades de los dos participantes (posiciones corta y larga). Las partes
involucradas pactan detalladamente la cantidad, calidad, plazo, lugar de entrega, la
forma de liquidacion y las garanti as necesarias. De esta forma comerciar este tipo de
contratos en una bolsa seri apracticamente imposible.

Los contratos de futuros estan completamente estandarizados. Los contratos sobre
mercand as e instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo que se
refiere al tamafio del contrato, la calidad del bien subyacente, la fluctuacién mi nima del
precio (puja), € plazo a vencimiento y el lugar de entrega. Por lo tanto, unavez degido
un contrato a una fecha determinada, la Unica variable negociable en el contrato es su
precio.

b) Camara de compensaciones (Clearing House): En esencia, la camara de
compensaciones rompe € Vinculo entre compradores y vendedores, a actuar como
comprador lega de cada vendedor y viceversa, como vendedor legal de cada
comprador. El hecho de que rompa este vi nculo es crucia paralograr la bursatilidad de
los contratos de futuros. Los compradores y vendedores pueden entrar en e mercado sin
preocuparse sobre la disponibilidad y el riesgo crediticio de la contraparte ya que, sSn
importar quien se encuentre en el piso de remates, su contraparte legal siempre serd la
camara de compensaciones. Para poder redizar lo anterior, la camara de
compensaciones requiere de hacer uso de un sistema de depositos, conocido también
como sstema de méargenes.

c) Sistema de margenes: El uso de un sistema de margenes en los mercados de futuros -
permite a la camara de compensaciones asumir el riesgo de incumplimiento de los
contratos de futuros. Existen tres tipos de margenes. Inicial, de variacion y de
mantenimiento.
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El margen inicial es un depdsito que debe hacerse en la cAmara de compensaciones un
di adespuésde iniciar unaposicion (ya sea cortao larga) en un contrato de futuros. Cada
bolsa determina @ margen inicial de cada contrato, aunque generalmente este es de
alrededor de un 10%. El margen depositado recibe una tasa de interés competitiva en el
mercado

Ademas del margen inicial, las camaras de compensaciones exigen también un margen
de variaciéon. Cada di a de operacion, la cAmara de compensaciones evalla todas las
posiciones de acuerdo con los precios de cierre Es decir, calcula las pérdidas y
ganancias netas de todos los participantes en el mercado y las carga 0 acredita en la
cuenta de cada uno de los participantes. Cuando los cargos o abonos exceden una
cantidad preestablecida del margen inicial, conocida como margen de mantenimiento, la
bolsa paga o0 exige un margen de variacion, cuya funcién principal es la de conservar el
margen de mantenimiento. El uso del sistema de margenes evita que se acumulen
pérdidas que no se puedan pagar.

Los dos mercados de cambios principales donde se negocian contratos de futuros son el
Chicago Board of Trade (CBOT) y el Chicago Mercantile Exchange (CME).

Chicago Board of Trade

El Chicago Board of Trade (CBOT) fue fundado en 1848 con € fin de servir de puente
a agricultores y comerciantes. Su tarea principal en su inicio era de estandarizar las
cantidades y calidades de ceredles que se comercializaban. Al cabo de pocos afos, se
produd a e primer tipo de contrato de futuros. Fue llamado contrato to-arrive. Los
especuladores pronto seinteresaron en ese contrato y encontraron el hecho de comerciar
con e contrato mismo una alternativa mas atractiva que € comercio de grano. El
Chicago Board of Trade ofrece hoy en di a contratos de futuros para muchos activos
subyacentes, entre ellos, avena, soya, harina de soya, aceite de soya, trigo, plata, bonos
del Tesoro, letras del Tesoro y el Major Market Stock Index.

Chicago Mercantile Exchange

El Chicago Mercantile Exchange fue fundado en 1874 proporcionando un mercado
central para mantequilla, huevos, aves y otros productos agr colas perecederos. En
1898, los tratantes de mantequilla y huevos se retiraron de este mercado para formar €
Butter and Egg Board que en 1919 cambié su nombre por € de Chicago Mercantile
Exchange (CME) que se reorganizd para negocia futuros. Desde esa fecha, la
institucion ha aportado mercados de futuros para muchos productos incluyendo entre
otros, panceta de cerdo (1961), vacuno vivo (1964), porcino vivo ( 1966) y vacuno para
el consumo (1971). En 1982 introdujo un contrato de futuros sobre el S&P 500 Stock
Index.

El International Monetary Market (IMM) fue fundado en 1972 como una division del
Chicago Mercantile Exchange, para negociar contratos de futuros en divisas. Los
contratos de futuros en divisas hoy en di aincluyen la libra esterlina, los euros, € dolar
canadiense, € yen japonés, e franco suizo y el dolar australiano. EI IMM también
negocia un contrato de futuros en oro, un contrato de futuros en bonos del Tesoro y un
contrato de futuros en eurodolares
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Otros mercados de futuros

Existen muchos mercados en el mundo donde se negocian contratos de futuros, entre
ellos el Chicago Rice and Cotton Exchange (CRCE), e New York Futures Exchange
(NYFE), d London International Financial Futures Exchange (LIFFE), e Toronto
Futures Exchange y €l Singapore International Monetary Exchange (SIMEX). La
mayori a de los contratos que se negocian en los diferentes mercados de cambio pueden
clasificarse como "contratos de futuros sobre productos’ (en los que subyace un
producto) o como “ contratos de futuro” sobre el activo subyacentes financieros" (en los
que subyace un activo financiero como puede ser una obligacién o una cartera de
acciones bursatiles. Constantemente se presentan propuestas para nuevos contratos. Sin
lugar a dudas, los mercados de futuros son una de las innovaciones financieras de mayor
éxito que jamas ha habido.

1.3 Valuacion

Para determinar el precio de un futuro o un forward debemos asumir o siguiente:

1. Los participantes en el mercado no estan sujetos a costos de transaccion.

2. Los participantes en el mercado estan sujetos a la mismatasa de impuestos sobre
SUS iNgresos netos

3. Los participantes en el mercado pueden prestar y pedir prestado alatasalibre de
riesgo

4. Los participantes en e mercado toman ventaja de cualquier oportunidad abierta
de arbitrgje.

Utilizaremos la siguiente notacion:
T: Tiempo en afios hasta la fecha de entrega de un contrato forward o futuro.

S, : Precio del activo subyacente del contrato de futuros o forward al tiempo t.

F, : Precio del contrato de futuros al tiempo t.

r: Tasa de interés continua compuesta anual libre de riesgo para una inversién con una
duracion T.

K: Precio de entrega en e contrato

f : Valor actual del contrato forward

f

El valor del contrato ' estara determinado por el valor presente de la diferencia entre el

precio de mercado del activo subyacente en ese momento S y €l precio de entrega K.
Para que no existan oportunidades de arbitraje €l valor del contrato debera ser igual a
cero a inicio del mismo.

El precio del contrato (F) se define como aquel precio de entrega que hace que € valor
del contrato ( f ) sea cero en todo momento. Este precio esigua al precio de entrega
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(K) en e momento en el que se inicia el contrato aunque a partir de ese momento el
precio K queda fijo y el precio F puede variar conforme haya cambios en la oferta y
demande del bien subyacente, en las tasas de interés y en el tiempo que falte para que
madure el contrato. Conforme se acerca la fecha de vencimiento del contrato, €l precio
del futuro (F) es cada vez mas cercano a precio de mercado en la fecha de vencimiento

(Sp).

Para obtener graficamente el pago (Payoff) de este tipo de contratos observemos el
diagrama de pagos de un Forward largo si su precio de entrega es de $15 y variamos €l
valor del activo subyacente @ momento de entrega del contrato:

S Ganancia/Pérdida
12 -3
13 -2
14 -1
15 0
16 1
17 2
18 3

Gréaficamente:

y=S - 15

16 17 18
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El correspondiente diagrame de pagos de un forward corto es:

=

12 13 14 15 16 17 18

Como podemos ver e pago de un contrato forward largo esta determinado por la
funcion: S; - k y el deun forward corto estadeterminado por K - S;.

El Payoff general de un contrato forward es por consiguiente:

Forward Corto

Forward Largo K -
Pz é
K 5” K Sie

Para poder determinar el precio justo de cualquier contrato haremos uso de la ausencia
de arbitrgje por lo que s construimos un portafolio con e mismo diagrama de pagos
futuros que el forward ambos deben de valor o mismo hoy, s suponemos que el precio
actua del subyacente es S, latasa libre deriesgo esr y laentrega se hard en T afios,
podremos considerar un portafolio que conste de la compra del subyacente y un
préstamo del valor presente de K, para gemplificar e valor del portafolio a través del
tiempo usaremos la siguiente tabla:



Futuros y Forwards

Portafolio t T

Subyacente -5 S

Préstamo Ke "T-9 K
Ke'™V - § S - K

De esta forma no importa cual sea € precio del subyacente a la fecha especificada en el
contrato, €l diagrama de pagos de nuestro portafolio igualara a de un forward sobre €l
mismo subyacente por lo que podemos deducir que € precio del forward € d ade hoy
debe de ser:

F,=Ke'™ - S,

Queremos encontrar un valor justo para K, esdecir, un valor tal que @ valor del contrato
alafechade inicio debe de ser cero, por lo que

Ke'™ - S,=0b K =S,e"
Pues de otra forma habri aoportunidades de arbitraje.
Supongamos que € d ade hoy el precio de una accion es de $43 y queremos obtener un

forward sobre esa accion con fecha de entrega en 4 meses, si la tasa de interés libre de
riesgo es de 9.43%, obteniendo € portafolio réplicatenemos:

Portafolio Hoy T

Subyacente -43 S

Préstamo K g 00943(1/3) -K
Ke-0.0943(1/3) - 43 Sr - K

De donde:

F(t,T) = K =43e"*°0? - 43=44.3731

Si el precio dd forward F(t,T) fuera diferente a precio justo, podri anos construir un
portafolio para cada caso (K > 44.3731, K < 44.3731) en e cua obtendri amos
ganancias hoy sin ningln compromiso futuro:
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Futuros y Forwards

Si K =44.50 SiK =44.30
: Portafolio
Portzfol io Hoy T 5 Hoy T
Venta en
Subyacente -43 S corto 43 S
Préstamo | 44.5e 0043 -44.5 Inversion | _44.3e 09403 | 44.3
Fwd Corto 0 44.5-Sr Fwd 0 S - 443
Largo
0.1230 0 0.0708 0

Obteniendo en ambos casos una ganancia sin riesgo al di ade hoy.

Ahora bien, hemos podido obtener € precio forward al inicio del contrato pero debemos
poder deducir €l valor del forward en cualquier momento de la vida de éste, para ello
consideremos € siguiente gemplo; Si consideramos un forward iniciado hace un
tiempo, cuyo vencimiento es en dos meses, K = 52, € precio actual del activo
subyacente es $51 y r = 6%, construiremos un portafolio de la misma manera que en los
casos anteriores paraobtener el valor actual del forward, con ladiferencia de que en este
caso el valor del forward se obtendra al cambiar € signo del resultado obtenido.

Portafolio Hoy T

Subyacente -51 S,

Préstamo 52¢" 0%6(/6) -52
0.4826 S, - 52

Recordando que como ya dijimos

Fwd v Sr.52

El valor del forward a diadehoyes: V = S - Ke "™ =-0.4826

Este valor se puede obtener a calcular el precio forward del contrato si éste se iniciara
hoy y tomar el valor presente de la diferencia entre éste y €l valor del contrato, es decir,

calculando F(t,T) =51e°®'® = 51.5126, notando que K = 52, d valor del forward es
igual aV = - (52- 51.5126)e *®'®,

Es muy importante notar que no estamos considerando el tiempo transcurrido desde que
seinicio € contrato, es decir, en € ejemplo anterior no importa si el contrato se inicio
dos meses o dos afios antes de la fecha actua pues como ya vimos para obtener el valor
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Futuros y Forwards

actual del forward no es preciso saber cuanto es € tiempo que el contrato lleva vigente
sino solamente el tiempo restante del mismo.

Efecto de los dividendos

Hasta ahora sdlo hemos analizado forwards sobre un subyacente que se comporta como
una accién que no paga dividendos, ya que si la accién pagara dividendos, ésta tendr a
que reflgjar el dividendo pagado y por esto disminuir asu valor. Esto claramente afecta
el valor del forward pues s la acciéon espera pagar dividendos antes de la fecha de
entrega en el contrato, éstos afectaran d precio de la accién; siguiendo con la
metodolog a hasta ahora desarrollada utilizaremos un portafolio con los mismos pagos
gue d forward pero con la diferencia de que dicho portafolio debe de tomar en cuenta
los dividendos pagados por la accion que definiremos comod,,d,,K,d,,, los cuaes

podemos verlos como préstamos a la tasa libre de riesgo por un periodo menor a la
fecha de término del contrato. Una vez construido dicho portafolio podremos obtener el
precio y valor forward de la siguiente manera.

Precio forward de una accién que paga n dividendos (F)

t T
Subyacente | S S,
Prés divi i 0 Con € dividendo i pago €

rest. divl | d,e'® pr éstamo al tiempo t,
Prést. div2 dze'r(‘f‘) 0 (t; <T," 1), porloque
[ I I el tiempo T |a deuda ha
Prést. divn | d ¢ "®9 0 sido saldada
n
Préstamo Fe "T-1 -F
r(T-1) ;" (-1 -F

Fe s+a, _de S

Por los mismos argumentos antes expuestos; Fe '™ - § +§ " de' Y =0

b F :er(T_t)(S _ ai_ldie—r(ti—t))

P F=eT(s-a,WP),
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Futuros y Forwards

De manerasimilar parael Valor forward de una accién que paga n dividendos (f)

t T
Subyacente S Sr Con € dividendo i pago €
Prést. divl [ d e & 0 pr é&stamo al tiempo t,
Prédt. div2 [ d,e -V 0 (t, <T," i), porloque
N N T el tiempo T la deuda ha

= - sido saldada
Prést. divn | ¢ g """ 0
Préstamo Ke "0 -K
r(T-t) _ Qn r(t-t) - K
Ke s+a, de Sr
_ 2" 4D Sr(T-1)
pf=§-a_de - Ke

b f=5-8 VP(d)- Ke'™

Contratos Forward sobre divisas

Supongamos que iniciamos un forward cuyo subyacente es una divisa extranjera,
obviamente las fluctuaciones de dicha moneda con respecto a la nuestra afectan el
precio y valor del forward, esta problematica puede ser resulta a definir la tasa de
crecimiento esperada de dicha moneda sobre la nuestra como una especie de dividendo
gue se paga de forma continua, por lo que si € tipo de cambio de la moneda extranjera
sobre la nuestra crece con el paso del tiempo también crecerd todo monto que hayamos
comprado de dicha moneda.

Supongamos que e tiene un contrato sobre délar, el tipo de cambio actual dolar/peso es

de 11.20, T = 6 meses, r = 9.45 y la tasa de interés aplicable al dolar es s = 003

podemos obtener € precio forward de la siguiente manera:

t T

Dolar - 11.20e %2 S

Préstamo Fe 009(/2) -F
Fe-0.0945(1/2) - 11.20e" .03(1/2) Sr - 52

Debemos notar que no necesitamos comprar hoy un délar para poseer un délar a tiempo
T, basta con comprar el VP(ddlar) con su tasa de crecimiento, es decir, debemos

-.03/2 , . . .
comprar hoy 1* € dolares para tener 1 dolar en seis meses, de lo contrario s

, , . (1* e.03/2) , .
compraramos un dolar hoy, tendri amos 1.0151 = dblares dentro de sas
meses.
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Futuros y Forwards

Fe— 0.0945(1/ 2) _ 1120e— .03(1/ 2) - 0

b F =ed®82 (11,200 ®V2) =11.20e®*> ¥ =11 5671

Similarmente se obtendri ael valor del forward a tiempo t de un contrato sobre divisas.

Para la forma general de este tipo de contratos utilizaremos e siguiente portafolio para

determinar precio forward

t T
Divisaextranjera | - ge'e«(™" S
Préstamo Fe (T =

_ se— loq (T-1) + Fe—r(T—t) ST _ 52

D F - er(T—t)(Ste— rexl(T—t)) - Ste(r—ren)(T—t)

De manera similar obtenemos que el valor del forward el tiempo t para un contrato

sobre divisas es;

f - Se_ TM(T—I) _ Ke—T(T—I)
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Opciones

2. Opciones

2.1 Antecedentes

Al igua que los instrumentos derivados anteriores, las opciones también han
evolucionado a través de los afios, comenzando su historia en € Siglo XVII donde
fueron utilizadas por los productores de tulipanes en Holanda. En abril de 1973, después
de cinco afios de investigacion y de haber invertido US$ 2.5 millones, el Chicago Board
Options Exchange (CBOE) intercambié 16 opciones estandarizadas sobre acciones
comunes. Dos afios més tarde, se comenzaron a negociar opciones en The American
Stock Exchange (AMEX) y en The Philadelphia Stock Exchange (PHLX). En 1976 se
incorpor6 The Pacific Stock Exchange (PSE). La primera opcion sobre indices
accionarios fue realizada por la CBOE en 1977.

En la década de los 80 s fue importante la introduccion de opciones sobre Bonos del
Tesoro Americano. En 1984, el Singapore International M onetary Exchange (SIMEX) y
el Chicago Mercantile Exchange (CME) formaron un enlace mediante e cua los
inversionistas pod an operar contratos intercambiables en ambas bolsas, éste fue e
primero de los muchos sistemas y redes que se han implantado en € proceso de
globalizacion, existiendo a partir de entonces intercambio automatico de instrumentos
durante las 24 horas del di g a principios de 1991 el CME y el Chicago Board of Trade
(CBOT) ofrecieron el sistema "Globex", por medio del cua se puede comprar y vender
electrénicamente alrededor del mundo cuando los mercados de Chicago se encuentran
cerrados

A finales de 1992 se inici6 la negociacion de opciones sobre ADR's de Telmex L en
The Chicago Board Options Exchange. En 1994 se operaban diversas opciones sobre
acciones mexicanas en CBOE, AMEX, New Y ork Options Exchange (NYOE), NYSE y
PLHX.

El contrato de Telmex L resultdé uno de los méas exitosos con respecto a los contratos
precedentes, en el CBOE en 1993, se operaron mas de 30 mil millones de ddlares en
opciones sobre Telmex, importe cercano a 50% de la operacion tota en acciones en la
BMV, durante ese afo.

2.2Descripcion

Una opcién es un contrato que da a poseedor € derecho mas no la obligacion de
comprar (Call) o vender (Put) un activo a un precio fijo en una fecha determinada o
antes de dicha fecha, s la opcion puede ser gjercida solo en la fecha de expiracion, es
[lamada Opcién Europea, si por el contrario la opcion puede ser gercida en cualquier
fecha anterior a la fecha de expiracion, sera llamada Opcion Americana, siendo éstas
Gltimas las mas cominmente comerciadas.

Generalmente las opciones Europeas son mas faciles de andizar que las Americanas, y

algunas propiedades de las opciones Americanas son regularmente deducidas a partir de
las de las opciones Europeas.
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Las Opciones son un tipo Unico de contrato financiero ya que dan a comprador el
derecho pero no la obligacion de hacer algo. De eda forma & comprador ejerce su
opcidn, es decir la usa, solo si le conviene hacerlo; de otra forma la opcion no sera
giercida, la opcion de no comprar o vender, es decir, de no gercer e contrato, tiene
valor, y por esto € comprador paga d vendedor de la opcion un premio por este

privilegio.

Una opcidn que sea rentable gjercer con el precio actual del activo referido se dice que
estd dentro de dinero, de estaforma unaopcion fuera de dinero es una opcién que no
es rentable gercer con a precio actua del activo. Existe un momento en e cual, el
giercer 0 no ejercer la opcion puede resultar indiferente, a este estado del contrato o
[lamaremos en dinero.

Una opcidn tiene cinco caracter gicas fundamenta es que la definen, siendo éstas el tipo
de opcion (compra -cal- o venta --put-), € activo subyacente o de referencia, la
cantidad de subyacente que permite comprar o vender el contrato de opcion, la fecha de
vencimiento y el precio de gjercicio de la opcion.

Existe cierto vocabulario espedfico para las opciones, € cua definiremos a
continuacién paratener unamayor claridad en lo subsiguiente:

@ Subyacente: Activo referido en € contrato.

@ Prima: Cantidad pagada por e comprador de la opcidn

@ Ejercer la opcion: El acto de comprar o vender € activo subyacente por medio
del contrato.

@ Precio“ Strike’ o de gjercicio: Esagquél a que se podra comprar o vender

activo subyacente de laopcion si se gjerce el derecho otorgado por el contrato a

comprador del mismo.

Valor tedrico o intri nseco: Precio del activo subyacente - Precio de gercicio

Fecha de expiracion: También llamada fecha de madurez de la opcion, después

de esta fecha la opcion pierde todo su valor.

QQ

Opciones de compra

El tipo mas comun de opciones son las Opciones Call. Este tipo de opciones da a
comprador el derecho de comprar un activo durante un periodo de tiempo paticular. No
existen restricciones sobre el tipo de activo, cominmente las opciones se negocian sobre
tipos de interés, divisas, i ndices bursatiles o contratos de futuros, pero los activos mas
comunes utilizados en las opciones son acciones 'y bonos, regularmente en los contratos
de opciones comerciados, € subyacente se compone de 100 acciones.

Consideremos la situacion de un inversor que compra una opcién Call Europeo con un
precio strike de $80 para comprar 100 acciones. Supongase que el precio actual es de
$78, la fecha de expiracion del contrato es en 6 meses y el precio de una opcion para
comprar una accion es de $5. Por tanto lainversion inicial es de $500. Como la opcién
es europea, € inversor solo puede gercerla en la fecha de expiracion. S el precio de la
accion esta por debajo de $80, claramente la opcidn no sera eercida, ya que no hay
necesidad de comprar laaccion a un precio de $80 gerciendo laopcion S en mercado se
puede comprar a un menor precio. En estas circunstancias el inversor pierde toda la
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inversion inicial que en este caso es de $500. Si por el contrario, €l precio de la accion
esta por encimadel precio strike de la opcion e inversor elegira gjercer su opcion, si por
ejemplo, € precio dela accion se ubica en $95, el inversor podra comprar 100 acciones
aun precio de $80 y s las acciones son vendidas de inmediato, €l inversor habra ganado
$15 por accion o $1,500 s ignoramos los costos de transaccién. Cuando la inversion
inicial es tomada en cuenta, € rendimiento neto del inversor esde $1,000.

Parailustrar mejor el valor de la opcién recurriremos d siguiente diagrama:

Pago en la Fecha de Expiracion

S S £80 S S, >80

Valor del Call 0 S, -$80

La siguiente figura muestra como la ganancia o pérdida neta de una opcion para
comprar una accién, ignorando € valor del dinero en el tiempo, vari acon e precio final
de dicha accion.

0 \ \ \ \ \
5 50 60 70 8/ 90 100 110

-10 - Beneficio por comprar un Call Europeo sobre una accion.
Precio dela Opcion = $5; Precio strike = $80

Opcionesde venta

Como ya vimos un comprador de un Call se beneficiade los incrementos en e precio de
accion, existe una opcion en la cua & comprador espera que €l precio de la accién
disminuya, dicha opcion es un Put. Consideremos un inversor que compra un Put
Europeo para vender 100 acciones a un precio de gjercicio de $115. Supongamos que €l
precio actua de cada accion es de $110 y la fecha de expiracion de la opcion es en tres
meses y el precio de laopcién paravender unaaccion esde $7. Lainversion inicial, por
tanto, es de $700. Como la opcion es Europea sdlo se gercera a final del periodo s el
precio de la accion es menor a $120. Supongamos que el precio de la accion en esa
fecha es de $100. El inversor puede comprar 100 acciones a un precio de $100 por
accion y gjercer su opcion y venderlas a un precio de $115, obteniendo con esto un
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beneficio de $15 por accién o $1500 ignorando de nuevo los costos de transaccion. Si
nuevamente tomamos en cuenta los $700 de inversién inicial, € beneficio neto del
inversor resulta de $800. Desde luego que no hay ninguna garanti a de que € inversor
har4 una ganancia a partir de esta opcion, s el precio de la accidn se coloca por encima
de $115, la opcion Put expirara sin valor aguno y e inversor perdera los $700
invertidos.

La siguiente figura muestra como en este gemplo la opcion de vender una accion var a
su valor dependiendo del precio final de la accion.

28 1
21

14 -

0 \ \ \ \ \ \
85 95 105 \15 125 135 145
-7

214 J

Beneficio por comprar un Put Europeo sobre unaaccion
Precio dela Opcion = $7; Precio strike = $115

Posiciones en las Opciones

Existen dos partes en todo contrato de opciones. Por una parte se encuentra € inversor
que toma la posicion larga (i.e. que compra € contrato) y por otra esta €l inversor que
toma la posicion corta (i.e. € que vende el contrato). Aquel que ha vendido e contrato
debe recibir un pago, pero posteriormente puede tener pérdidas, y éstas estan
inversamente relacionadas con las ganancias de aguél que compra la accién, este tipo de
operaciones en los que la ganancia de una parte equivalei ntegramente a las pérdidas de
la contraparte son llamados de “suma cero’. Las siguientes figuras muestran las
posiciones cortas de las figuras precedentes en los gemplos de |as acciones anteriores.
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50 60 70 80 90 100 110

-10 4

-15 4

-20 4

-25 4

Beneficio por suscribir un Call Europeo sobre unaaccion

=80 Precio dela Opcion = $5; Precio strike = $80

S

-3 85 95 115 125 135 145

-13 -

-18 -

-23

28 . - .
Beneficio por suscribir un Put Europeo sobre unaaccion

Precio dela Opcion = $7; Precio strike = $115

Existen 4 posibles posiciones en un contrato de opciones:

Posicién larga en un Call (long call)
Posicién cortaen un Call (short call)
Posicién larga en un Put (long put)
Posicién corta en un Put (short put)

PwWDNPE

Es regularmente Util caracterizar las posiciones en |os contratos de opciones a partir del
valor a término o “payoff” del inversor en la fecha de expiraciéon. En estos casos el
costo inicial delaopcidn no seincluye

Si K esel precio strike y definimosS; como € precio de mercado del activo referido en

el contrato en la fecha de expiracion T, el payoff o pago de una posicién larga en un
Call Europeo es:
max(S; - K,0)

Esto reflgjael hecho de que laopcion sera gercidasi S, > K yno seragercidasi S, £
K, €l pago delaposicion cortade un Call Europeo es:
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-max(S; - k,0)=min(k- S;,0)

El pago del duefio de la opcidn con la posicién larga en un Put Europeo es:

max(k - S, ,0)

y el pago de unaposicion corta en un Put Europeo es.

-max(k - S;,0)=min(S; - k,0)

La siguiente figura muestra claramente como son los pagos de las cuatro posiciones
posibles en una opcién Europea.

v
om

(@

(d)

(€)

Payoff de posiciones en opciones Europess: (a) Call largo, (b) Call corto, (c) Put largo,
(d) Put corto. Precio Strike = K; precio del activo alamadurez = S;

Antes de continuar hay que recalcar que, como ya se dijo, las opciones comerciadas
sobre acciones son usualmente Americanas en lugar de Europeas. Esto implica que, en
vez de esperar forzosamente a la fecha de expiracion, el inversor puede gercer su
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opcién en cuaquier fecha anterior. Veremos mas adelante que bgo ciertas
circungtancias es optimo egercer las opciones Americanas antes de su fecha de
expiracion.

2.3 Factores que afectan € precio de una opcidn sobre acciones

. Precio actual de laaccion, S,

. Precio de gercicio, K

. El tiempo paravencimiento, T

. Volatilidad delaaccién, s

Tasade interés libre de riesgo, r

. Dividendos esperados durante la vida de la opcion.

CURAWN B

Haremos un andlisis por separado de la reaccion que presenta el precio de una opcion
con € incremento de cada una de estas variables con todo |o demasfijo.

llustraremos el efecto de cada una de las variables sobre el precio de una opcion con:
$,=50,K=50,r=5%,s =30%yT=1

Precio dela accion y precio de gercicio

Como ya vimos € pago de un call reside en la cantidad con que €l precio de la accion
excede e precio de gercicio, por 1o que una opcion call se vuelve mas vaiosa si el
precio de la accién crece y menos valiosa s € precio de gercicio crece. Las opciones
put se comportan de manera inversa., ya que €l pago de éstas resulta del exceso del
precio de gercicio sobre e precio de la accion, de esta forma @ vdor del put se
incrementa i el precio de gjercicio incrementa y disminuye s el precio de la accion
aumenta.

50 [ o
40 |
30 t
20 |
10 -

%

0 20 40 60 80 100 0O 20 40 60 80 100
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10
O 1 1 1 K
0O 20 40 60 80 100 0O 20 40 60 80 100

Tiempo antes del vencimiento

Para Calls y Puts americanos un aumento en el tiempo de expiracion significa un
aumento en € valor de la opcidn, s consideramos dos opciones que solo tienen la
diferencia de que una de ellas cuenta con un tiempo mayor antes de su fecha de
expiracion, € duefio de la opcién con una vida mayor tiene todas las oportunidades de
gjercer la opcion que tiene el duefio de la opcion con una vida menor y méas. Por lo cual
podemos deducir que la opcidn con mayor tiempo de vida debe vder por [0 menos €l
vaor de la opcién con el menor tiempo de vida. Ademas, mientras mayor sea el tiempo
para su vencimiento, menor serd el valor presente del precio de gjercicio que debe
pagarse en e Futuro y esto también incrementa el valor de la opcion, s las demés cosas
permanecen constantes.

10 - C 10 - P
8 - g L
6 6 |
4 - 4 -
2+ 2 L
T T
0 | 0 |
0 04 08 12 16 0 04 08 12 16

A pesar de que las opciones europeas también incrementan generalmente su valor s el
tiempo antes de su fecha de expiracion se incrementa, este no es € caso generd;
consideremos, por gemplo, el caso de dos opciones Call europeas sobre acciones. una
con una fecha de expiracion de un mesy la otra con una fecha de expiracién dentro de
dos meses. Supdngase que se espera un dividendo muy grande en seis semanas. El
precio de la accion tiene que reflgjar € dividendo pagado, es decir, € precio de la
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accion disminuye, por lo que el valor de la opcidén con menor vida puede ser mayor que
el valor de la opcién con una vida mayor.

En general, a acercarse el tiempo de vencimiento, larelacion entre el valor de la opcion
y e de la accidn se vuelve mas convexa En la siguiente figura, lali nea 1 representa una
opcién con un tiempo menor a su vencimiento que € delalinea 2 y lalinea 2, una
opcién con un tiempo menor a su vencimiento que para el delalinea 3.

PRECIO DE LA OPCION

Valor del Tiempo

. Valor Intd nseco

\4

PRECIO DE LA ACCION

Nunca es lo mejor que el tenedor de opciones las gerza pronto, esto es evidente en la
figura, donde las li neas de valor real de la opcidn exceden la li nea del valor tedrico o
intri nseco, y desde luego, cuando se gerce una opcion, ésta vale sdlo su valor tedrico.
Esto depende del precio de la accion. El tenedor siempre debe conservar su opcion,
mientras que para € emisor es conveniente retirar la opcion del tenedor tan pronto
como sea posible.

Hemos denominado como valor del tiempo de la opcidn a exceso de valor de la opcion
sobre su valor inti nseco, ad, e valor en € mercado de una accidon dentro de dinero
depende de qué tan dentro esta en dinero, es decir su valor intri nseco y del valor del
tiempo de la opcidn, mientras que dado que una opcién fuera de dinero no tiene valor
intri nseco, su valor en e mercado depende solo del valor del tiempo del contrato. Este
valor del tiempo del contrato refleja la probabilidad de que su valor se incremente antes
de la fecha de expiracion, esto tiene que ver entre otras cosas con la volatilidad de la
accion o activo subyacente, como se muestra en la figura, con todo lo demas constante,
mientras mayor sea el tiempo antes de su vencimiento, mayor sera el valor del tiempo
del contrato, esto es por la simple razén de que mientras menor sea el tiempo antes de
expiracion, menores son las oportunidades de que e contrato entre profundamente en
dinero antes de expirar. Unavez que llega lafecha de expiracion, el valor del tiempo de
laopcidn es cero y € contrato solo vale su valor intri nseco.

Ahora veremos que € valor del tiempo del contrato se aproxima a cero cuando la

opcion se encuentra profundamente dentro o fuera de dinero y cuando € tiempo de
expiracion esta a punto de llegar, mas aln podemos adicionar que el mayor valor que
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puede llegar a obtener el tiempo del contrato se logra cuando la opcion esta en dinero,
podemos egjemplificar esto al tomar los dos extremos del precio del activo ( S=0 6
S=¥) cuando € precio del activo se gproxima a estos dos extremos € valor del
tiempo del contrato es virtualmente cero por que es extremadamente improbable que el
valor del activo cambie su tendencia por eventos futuros y regrese a un valor en el cua
la opcidn pueda llegar a ser valiosa.

Volatilidad

Lavolatilidad de una accién es una medida de qué tan inciertos son los movimientos en
los precios futuros de la accion, si la volatilidad se incrementa, la oportunidad de que
podamos tener grandes ganancias con la opcién aumenta, ad mismo, también aumenta
la oportunidad que nos pueda ir muy mal. Para el duefio de una accién esos dos
resultados tienden a compensarse entre ellos, pero para el poseedor de una opcién esto
no sucede de este modo, de este modo, € poseedor de una opcion call se beneficia de
todo incremento en € precio de unaaccion pero su pérdida esta limitada tan sdlo por €l
precio de la opcién no importa cuanto caiga € precio de la acciéon. Similarmente el
poseedor de un put, se beneficia de la disminucion en el precio de la accion a que esta
referida su opcidn pero su pérdida es limitada en €l evento en que el precio de la accion
crezca. Es por esto que € valor de ambos, Puts y Calls se incrementa cuando la
volatilidad se incrementa.

15 - C 15 - P
12 12 |
9 9
6 6 -
3 3
s (%)
0 0 |
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

Por lo generd, el factor mas importante en la valuacion de las opciones es la volatilidad
en el precio dd valor asociado. Mientras mayor sealavolatilidad, mas ata sera la curva
en la linea de mercado en lafigura del inciso anterior. Si no es probable que la accion
cambie mucho en su precio, unaopcién sobre lamismavale poco, y la curva estara muy
cerca del li mite inferior. Con la volatilidad, la opcidn serd valiosa. Al principio de un
periodo, podemos estar considerando opciones en las dos acciones que se muestran en
lasiguiente tabla.
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Probabilidad de ocurrencia A .25 .30 .25 .10
Precio dela accion A $30 $36 $40 344 $50
Precio dela accion B $20 $30 $40 350 $60

El valor esperado del precio de las acciones al final del periodo es igual para ambas
acciones, $40. Sin embargo, para la acciéon B existe una dispersiéon mucho mas grande
de resultados posibles Supongamos que los precios de gercicio de las opciones para
comprar lasacciones A y B a final del periodo son los mismos, $38. De maneraque las
dos acciones tienen los mismos valores esperados al final del periodo, y las opciones
tienen el mismo precio de gercicio.

Sin embargo, e valor esperado de laopcion paralaaccion A al final de periodo es

Opcion A = 0(.10) + 0(.25) + ($40 -$38) (.30) + ($44 -$38) (.25) + ($50 -$38) (.10)
=$330

Mientras que paralaaccion B es

Opcion B = 0(.10) + 0(.25) + ($40 -$38) (.30) + ($50 -$38) (.25) + ($60 -$38) (.10)
=$580

De manera que la mayor dispersiéon de resultados posibles para la accion B lleva a un
valor esperado mayor del precio de laopcion en lafecha de vencimiento. A su vez, esto
seoriginaen € hecho de que el valor de una opcion no puede ser inferior a cero. Como
resultado, mientras mayor sea la dispersion, mayor serd la magnitud de los posibles
resultados favorables que se miden por el precio de la accion menos el precio de
giercicio. En consecuencia, los incrementos en la volatilidad de la accién aumentan la
magnitud de los posibles resultados favorables para el comprador de la opcion y, por
tanto, aumentan €l valor de la opcion.

Esto se puede ver en la siguiente figura, donde se muestran dos acciones con diferentes
digtribuciones en €l precio de las acciones a final del periodo. El precio de gercicio, K,
es d mismo, de maneraque d li mite inferior de los valores de las opciones en las fechas
de vencimiento también esigual para ambas. Esto se muestra mediante la li nea oscura
gue ya mencionamos anteriormente a referirnos a pago de laopcién.
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VALOR‘PE LA OPCION

Accion A

\ 4

VALOR DE LA ACCION

La distribucién de probabilidades del precio de las acciones a final del periodo es mas
amplia para la accion B que para la accién A, la cua refleja una mayor volatilidad.
Puesto que la accién B proporciona una mayor probabilidad de obtener un pago grande,
su opcién vale mas.

Tasalibrederiesgo

El precio de una opcion se ve afectado por la tasa libre de riesgo en una manera menos
obvia o directa que en las variables anteriores. Cuando las tasas de interés en la
economi a se incrementan, el rendimiento requerido por los inversores en las acciones
también tiende a incrementarse, ademas disminuye el valor presente de todo flujo de
efectivo futuro que recibird el poseedor de la opcion; La accién combinada de estos dos
efectos resulta en la disminucion del valor de la opcion put y en e incremento de la
opcion cal.

Debemos recalcar que estamos suponiendo que las tasas de interés cambian mientras
todos los demas factores permanecen constantes, en particular, estamos asumiendo que
el precio de la accién se mantiene fijo mientras las tasas de interés cambian, en la
préactica cuando las tasas de interés suben (bajan), €l precio de las acciones baja (sube).
El efecto neto en el aumento de las tasas de interés y €l decremento de los precios de las
acciones puede resultar en € incremento del valor de un put y la disminucién en €l valor
de un cal y, de manera andloga, €l decremento en las tasas de interés y el aumento en
los precios de las acciones pueden tener un efecto combinado neto de un incremento en
el valor deun call y unadisminucion de valor de un put.
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Dividendos

Los dividendos tienen € efecto de reducir € precio de una accion, estas son malas
noticias para €l valor de una opcién cal y buenas noticias para el valor de una opcion
put. El valor de un call es entonces negativamente relacionado al tamafio de cualquier
dividendo anticipado, y el valor de un put es positivamente relacionado al tamario de los
dividendos anticipados.

Cada uno de estos factores afecta de diferente maneray con diferente intensidad e valor
de una opcion, ya sea de compra o de venta, americana o europea. Resumiremos en la
siguiente tabla €l efecto positivo 0 negativo que se observa sobre e precio de las
opciones cuando se presenta un incremento en una de las seis variables y se mantienen
fijas las otras cinco:

Variable Call Europeo Put Europeo Call Americano Put Americano
Precio actual de la accion 4 - 4

Precio de ejercicio - 4 - 4
Tiempo para vencimiento ? ? 4 4
Volatilidad 4 4 4 4

Tasa libre de riesgo 4 - 4 -
Dividendos - 4 - 4

Para continuar con este desarrollo es necesario precisar ciertos supuestos que se
utilizardn y notacion necesaria para las opciones.

Asumimos que existen algunos participantes en e mercado, como bancos con grandes
inversiones, tales que:

1. No hay costos de transaccion

2. Todos los beneficios y pérdidas de transacciones estan sujetos a los mismos
impuestos.

3. Sepuedeprestar y pedir prestado alatasalibre de riesgo.
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Asumimos que estos participantes estan listos para tomar ventgja de cuaquier
oportunidad de arbitrgje que se pueda dar, esto significa que cualquier oportunidad de
arbitraje desaparece muy rapidamente. Para €l propdsito de nuestro andlisis es entonces
razonable suponer que no existe oportunidad de arbitraje.

Usaremos la siguiente notacion:

S,: Precio stock actual

K : Precio de gjercicio dela opcion

T : Tiempo para vencimiento

S; : Precio stock a vencimiento

r : Tasa de interés libre de riesgo compuesta y continua para una inversion con
vencimiento entiempo T

C : Valor deunaopcion call Americana para comprar una accion.
P: Vaor de unaopcion put Americana para comprar una accion.
¢ : Valor de unaopcion call Europea para comprar una accion.

p : Valor de unaopcién put Europea para comprar una accion.

Debemos decir que r es la tasa nominal, no la tasa real de interés. Por o que podemos
asumir que r > 0; de otraforma, unainversion libre de riesgo no proveera ventajas sobre
dinero en efectivo, es decir, S r <0, e efectivo seri a preferible a la inversion libre de

riesgo.

2.4 Rango de valores de las opciones

Cuando hablamos del tiempo restante para el vencimiento, impli citamente hicimos notar
que € valor de una opcién Americana debe ser mayor o a menosigual a de unaopcién
Europea, ya anteriormente hali amos mencionado que la opcién de no comprar o vender,
es decir, de no gjercer el contrato, tiene valor, por o que podemos deducir las siguientes
desigualdades:

C3c30 P3 p30

Para deducir las fronteras de los precios de las opciones utilizaremos el argumento de
que s € precio de la opcion se encuentra fuera de dichas fronteras, existen
oportunidades de arbitragje.
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Fronteras Superiores

El mayor valor que la opcién puede alcanzar es € valor de la accion. Se supone que se
puede adcanzar este valor s6lo s la opcion tiene mucho tiempo para su vencimiento,
quizas para siempre, y Si no se espera que la opcién se gerza sino hasta en un futuro
muy lejano. En estas circunstancias, se aproximaa cero € vaor presente del precio de
giercicio que deberd pagarse en d futuro. Como resultado, €l vaor de la opcion se
aproxima al valor de la accion asociada.

Un call Americano o Europeo da a tenedor la oportunidad de comprar una accion a
cierto precio. Como ya dijimos, no importa que pase, la opcién no puede valer masde lo
que vale laaccion, por lo cual € precio stock es unafrontera superior del precio de una
opcion.

CES, y CES,

Si edta relacion no se diera un arbitrgjista podria hacer una ganancia sin riesgo
comprando la accién y vendiendo la opcion.

Un put Americano o Europeo da a duefio la opcién de vender una accién a cierto
precio, por lo que nunca su valor debe de ser mayor aK. Esdecir,

p£K y P£K

Para opciones Europeas sabemos que la opcién en su madurez no puede valer mas que
K, deducimos entonces que hoy no puede valer mas que el valor presente de K.

pEKe "

Si esto no fuera cierto un arbitrgjista podri a vender la opcién e invertir € dinero de la
venta alatasalibre deriesgo.

Fronterasinferiores para Opciones de compra sobre acciones que no pagan
dividendos

Consideremos los siguientes dos portafolios.

Portafolio A : un call Europeo mas una cantidad de dinero igual a Ke ™"
Portafolio B : una accion

Para tener una mejor idea del valor del portafolio A a través del tiempo, lo
gjemplificaremos en la siguiente tabla:

Portafolio A t T,:S,>K T,:S; <K
Call Europeo c S, - K 0
Dinero en Efectivo Ke'' K K
Total c+ K; ér K
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Esdecir, s S; >K € portafolio A vale S; ysi S; <K € portafolio vale K.
Por lo que € portafolio A a tiempo T vale:

max(S; ,K)
El portafolio B valdra S; al tiempo T sinimportar s S, >K o S; <K.

Por lo que podemos observar que el portafolio A vale lo mismo o puede valer mas que
el portafolio B alafecha de expiraciéon T, por |o que para que no existan oportunidades
de arbitraje debe ser cierto también para hoy, es decir:

c+Ke' 3§
c3S,- Ke''"'
Como ya mencionamos el valor de una opcidn nunca es negativo, por lo que:
c3 max(S, - Ke''",0)

Gréaficamente

v

Como la opcién no puede valer mas que la accion, obtenemos d rango de valor es para
un call:
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v

Fronterasinferiores para Opciones de Venta Europeas sobre acciones que no
pagan dividendos

De nuevo consideraremos dos portafolios:
Portafolio C : un put Europeo mas una accién

Portafolio D : una cantidad de dinero igual a Ke™""

Para tener una mejor idea del valor del portafolio C a través del tiempo, lo
ejemplificaremos en la siguiente tabla:

Portafolio C t T,:S;, >K |T,:5;, <K
Put Europeo p 0 K
Accion S, S 0
Total p+ S, S, K

Es decir, s S; >K, € portafolio vale S;; y si S; <K se gjerce la opcion, esto es,
vendemos la accion y el portafolio vale K.

Por lo tanto, e valor del portafolio C a tiempo T es:

max(S; , K)
Por otro lado, si invertimos a latasa libre de riesgo, el portafolio D vale K al tiempo T.
Lo que implica que € portafolio C vale tanto 0 mas que €l portafolio D a tiempo T,

podemos entonces asumir que en ausencia de arbitraje, € portafolio C también vale
tanto o mas hoy que portafolio D, es decir:

p+S,3 Ke"

p3 Ke' -,
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Como lo peor que puede pasar para una opcion es que expire sin valor, su valor no
puede ser negativo, |o que significa que:

p3 max(Ke ™ - S,,0)

Gréaficamente

v

Como sabemos, €l valor del put no puede sobrepasar e precio de gercicio (K), por lo
que graficamente trazamos el rango de valores de un put de la siguiente forma:

v
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2.5 Paridad Call-Put

Ahora deduciremos una relacion muy importante entre p y c. Consideremos dos
portafolios que usamos recientemente:

Portafolio A : un call Europeo mas una cantidad de dinero igual a Ke ™"

Portafolio C : un put Europeo mas una accién
Como ya vimos, al momento de su madurez ambos valen
max(S; , K)

por lo que hoy, ambos deben de valer lo mismo, lo que significa que:

c+Kem =p+5,
Esta relacion (paridad call-put) muestra que € precio de un cal Europeo con cierta
fecha de expiracién y precio de gercicio, puede ser deducido a partir del precio de un
put Europeo con la misma fecha de vencimiento y mismo precio de gercicio.
Para deducir un poco mas légicamente esta relacion, podemos observar el pago de un

cal y de la posicién corta de un put con la misma fecha de expiracion y precio de
gercicio y alo que esto seigualaa tener ambos instrumentos en un portafolio:

Call

Forward

v

Put ©

Por lo que un portafolio conformado por un call y un put corto esigual aun forward, en
términos de sus respetivos valores:
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c- p=S,- Ke'"

c+Kem =p+S,

gue es ladesigualdad ya deducida con la ayuda de los portafolios A y C.

2.6 Ejercer anticipadamente

Ejercer anticipadamente una opcion de compra sobre una accion que no paga
dividendos

En esta parte demostraremos que nunca es Optimo eercer prematuramente un call
Americano sobre una accién que no paga dividendos. Consideremos un call Americano
con fecha de vencimiento en un mes y precio de gercicio $40, €l precio actua de la
accion es de $50. La opcion esta profundamente en dinero por lo que el tenedor puede
estar tentado a ejercer su opcion en este momento, sin embargo s desea mantener la
accion por mas de un mes, esta no es la mejor estrategia. Una mejor estrategia es
gercerlaal final del mes, de esta forma, los $40 se pagan un mes después y con esto el
tenedor de la opcion puede ganar intereses sobre los $40 por todo un mes. Como la
accion no paga dividendos, ningun beneficio resulta desperdiciado. Otra ventgja de
esperar hasta € vencimiento de la opcion, es que existe la posibilidad de que € precio
de la accion caiga por debajo de los $40, con lo que e tenedor de la opcidn no la
gierceri ay se aegrai ade no haberla gjercido antes.

Los argumentos hasta ahora dados muestran que nunca es optimo eercer un cal
Americano s € inversor pretende conservar la accién hasta la madurez de la opcion.
Otra opcién es que €l inversor pueda pensar que la accion esta sobrevaluada y se
pregunta si debe gercer la opcion y vender inmediatamente la accién, en este caso, o
gue se debe de hacer es vender la opcidn, ya que de esta forma la opcion sera comprada
por un inversor que § quiera mantenerla hasta su vencimiento, estos inversores deben
de exigtir, de otra forma la accion no valdri a en este momento $50 y, por las razones

antes mencionadas, el precio obtenido por vender la opcién sera mayor que su valor
intr nseco.

Formalmente podemos decir que como ya vimos, en ausencia de arbitraje:
c3S,- Ke''"'

Como € duefio de la opcién Americana tiene las mismas oportunidades de gercer su
opcion que e duefio de la correspondiente opcidn Europeay mas C 2 ¢, por lo que

C3S,- Ke""
Comor >0sesgueque C>S, - K, s fuera optimo gercer antes la opcion C seria

igual a S, - K, por lo tanto nunca es 6ptimo gjercer prematuramente.
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Lasiguiente figura muestralaforma general en que el valor del call vari acon respecto a
Ky S Indicaque d precio del call siempre esta por encima de su valor intri nseco de

max(S, - K,0).Siro T olavolatilidad se incrementa, e precio de la opcion se mueve
en ladireccidn indicada por las flechas, es decir, mas|gos alin de su valor intri nseco.

A Precio del
Cdl

3
>

K‘ S

Ejercer anticipadamente una opcion de venta sobre una accion que no paga
dividendos

Contrario a lo que acabamos de ver para los calls, puede ser éptimo ejercer
prematuramente un put Americano sobre una accién que no paga dividendos si éste se
encuentra suficientemente dentro de dinero en determinado momento de su vida. Para
ilustrar esto tomaremos como ejemplo un caso extremo, supongamos que el precio de
gercicio es $10 y € precio actua de la accion es virtualmente cero, s € duefio de la
opcion gerce inmediatamente su opcion, tendra una ganancia neta de $10, por €l
contrario si decide esperar, podré recibir menos de $10 al ejercer pero nunca mas, ya
que, las acciones no tienen precios negativos, mas alin, S gerce en este momento
recibira $10 en este momento que es preferible arecibir $10 en €l futuro, se sigue que la
opcién debe ser gjercidainmediatamente.

El put, como € call, puede ser visto como un contraio que provee un seguro. Un
portafolio con un put y la accién referida por la opcién provee un seguro en contra de
una cd da abrupta del precio de la accion, pero a diferencia de los calls, puede ser
Optimo para el tenedor de un put gercer anticipadamente su opcion s esta se encuentra
suficientemente dentro de dinero y dgjar de contar con dicho seguro. En general gercer
anticipadamente e put se vuelve mas atractivo cuando S,decrece, r se incrementa o la

volatilidad disminuye.
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Recordamos que
pi Ke' -5
Como gercer inmediatamente la opcioén es algo posible para una opcion Americana
P3K-§

La siguiente figura muestra en forma general cdmo es que € precio de un put
Americano vari ade acuerdo con S,

Precio del Put
Americano

So

Dado quer > 0, siempre es Optimo gjercer la opcion s el precio actual de la accién es
suficientemente bajo, cuando gjercer anticipadamente es 6ptimo, el valor de la opcion es
K - S, entonces para valores suficientemente pequefios de S,, la curva que representa

el valor del put se aproxima asu vaor intri nseco K - S,. Enlafiguraanterior este valor

de S,se denota por el punto A. Lacurvaque relacionael precio del puty el precio de la

accion se mueve en la direccion indicada por las flechas cuando r decrece, lavolatilidad
crecey cuando T decrece.

Como es algunas veces Optimo gjercer anticipadamente un put Americano, se sigue que
el valor del put Americano debe ser siempre mayor que € del correspondiente put
Europeo. Mas ain como en ocasiones €l valor del put Americano es igual a su valor
intri nseco, podemos deducir que el valor del put Europeo es, en algunas ocasiones,
menor que su valor intr nseco.

La siguiente figura muestra las variaciones en e precio de un put Europeo con respecto
al precio de laaccion.
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Precio del Put
Europeo A

3
>

So

Se debe notar que € valor de B en la figura anterior, en e cual € precio de laopcion se
iguala a su valor intri nseco, debe representar un valor mayor de S,que e punto A enla

figura que le precede, € punto E de la figura anterior es d punto en que e valor donde
S,=0, y e precio delaopcién es Ke' " .

2.7 Modelo Binomial

El argumento fundamental de este método es e mismo que ya describimos para
delimitar los precios de las opciones, € uso de la ausencia de arbitrgje se utilizara a
continuacién para crear un portafolio que replique los pagos de una opcion y dado que
tienen e mismo diagrama de pagos futuros, ambos portafolios deben de vaer hoy lo
mismo.

Supongamos que existe una accion cuyo precio hoy es de $200 y calculamos que dicho
precio solo podra aumentar a un precio de $240 o disminuir a$180. Si existe unaopcion
call para esta accion con precio de gercicio $190, sus pagos, tomando en cuenta que la
accion solo podra moverse en los dos sentidos mencionados, seran entonces de $50 y 0
respectivamente. La situacion seilustra en la sguiente figura
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K =190 Pago de la opcion

@ 50 50

(180 -10 0

Como ya dijimos construiremos un portafolio que replique el diagrama de pagos de
dicha opcion, este portafolio constara de A veces la accion y un préstamo de una
cantidad B alatasa libre de riesgo que supondremos es de 10%. Para obtener el valor de
A observemos que contamos con |os pagos futuros del portafolio (los mismos que los de
laopcién) por lo que podemos construir el siguiente diagramay deducir posteriormente
el valor de A.

t T,.S. =240 T, :S_ =180
A Subyacente 200A 240A 180A
Prétamos VP(B) Be B B
Total 200AB e 240A-B TGOA-B
entonces
240D- B =50j 5
vP 60D=50p D=—
180D- B=0 } 6

Con € vaor de A podemos facilmente calcular €l valor de B ya que

B =240D- 50
B =180D

Por lo que B = 150, ya con estos valores podemos calcular el valor del call.

t
5/6 Subyacente 166.6666667 200 150
Prétamos VP(150) 150e " -150 -150
Total 166.66667-150 @ ' 50 0

De este modo deducimos que €l precio del Call esde 150e" - 166.66667 y como ya

vimos € valor de unaopcién no puede ser negativo por |o que determinamos que si T=1
el precio delaopcion es: C =30.9411
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Para ilustrar de modo general esta valuacion utilizaremos la notacién ya descrita.
Supondremos que la opcion durard por un tiempo T y que @ precio del subyacente solo
podra cambiar a uno de los siguientes dos estado: S, 0 S,, donde S; =d*S, vy

S, =u*§, cond<1lyu>1. S el subyacente alcanzael precio S, supondremos que €l
valor intri nseco de laopcion sera f,y por d contrario el vaor tedrico de la opcion sera

f, S el subyacente tiene un valor de S, . Esta situacion se ilustra en la siguiente figura

que serd la forma basica que nos permita vauar e ilustrar los movimientos del
subyacente por medio de arboles binomiales

Prima

Como ya explicamos al inicio de esta seccion construiremos un portafolio que replique
el pago de una opcion sobre € subyacente que se comporta como arriba se menciona.

Usando Ay B como en & gemplo:

| ¢ S=S | S§=5
A Subyacente A S, A A
Prétamos VP(B) Be' B B
Donde
f =DS, - B -
u u D D= fu fd
f,=DS,- B S,- S,
y
iDS, - f,
B=ji
iDS, - f,

Otra forma de obtener B es usar Cramer a partir del primer sistema de ecuaciones de
arriba
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S, f,

B:Sd fa] _ S,y - Sif, _uf, - df,
S, - -S,+S; -u+d
S

Laprimade laopcién en este caso sefi a:

DSO- Be—rT — 1:u B 1:d SO+de B dfu e—rT
S,- S, -u+d

u

- fy re ufy - df, _ f,(@- de’™M) L (ue™ - 1)
u-d u-d u-d u-d

] ST _ f5) _ er u
b Primaze go difu+asu © 3,4
gu-d & u-d g g

Suponiendoque u3 e 3 d

Prima=e""[0 f, +(1- 0)f,]

rT A
e -ddg es conocida como la Probabilidad Riesgo Neutral, s tomamos
u-dg
en cuenta esta probabilidad, podemos observar que la prima del instrumento puede ser
interpretada como el valor presente del valor esperado de los pagos de la opcidn en un

mundo neutral a riesgo.

Donde P =

Utilizando este método podemos darnos cuenta que no tomamos en cuenta la
probabilidad de que €l precio del subyacente subiera o bajara, esto podri a parecer raro o
contradictorio, ya que podriamos pensar que un inversor que piensa que las
probabilidades de que €l precio del subyacente baje sean mi nimas obtendri a € mismo
precio de opcidn que aquél inversor cuyas expectativas de que el precio del subyacente
suba sean muy pocas, exise un argumento natural para esta explicacion, € hecho es que
no estamos valuando la opcidn en términos absolutos, es decir, estamos calculando su
valor de acuerdo con €l precio del bien subyacente, las probabilidades de movimientos
favorables o desfavorables en € precio de la accion estan siendo incorporadas desde que
tomamos el precio dd subyacente. Y es por esto que no tenemos que tomarlas
nuevamente en cuenta a valuar laopcion en términos del precio del subyacente.
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Modelo Binomial de Dos Etapas

Muy similar al modelo de una etapa este modelo nos servird para notar que la
probabilidad riesgo neutral sigue utilizandose efectivamente para la valuacion de estos
arboles. Durante cada una de sus dos etapas, ege arbol ilustra el movimiento del
subyacente hacia arriba u veces su valor inicial o hacia abajo d veces su valor inicial. La
notacion es similar a la del modelo Binomial de una sola etapa y la notacion adicional
sigue lamisma ldgica, es decir, denotaremos el vaor de la opcion como f,, cuando el

subyacente haya aumentado su valor u veces en cada una de las etapas del modelo,
supondremos que la tasa libre de riesgo esr y la longitud de cada paso en el modelo es
de dt, la notacion completa se ejemplifica en €l siguiente arbol:

Del modelo de un paso deducimos las siguientes ecuaciones de la segunda etapa de
nuestro arbol

fu =e o [o fuu + (1- o) fud]
fq :e_rdt[o fq+(@- O) fdd]

Estas ecuaciones las podemos sugtituir en la ecuacion ya mencionada del modelo simple
donde Prima=¢e ™[O f, +(1- O)f,], obteniendo lo siguiente:

Prima=e"[6{e[6 1, +@- 0)f, [+ a- O)e [0 f, +@- O)f ]
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= g2 [OZ fuu +O(l_ O) fud +O(l- O) fud +(l- O)Z fdd]
g [OZ f,+20@- O)f, +@- 0)? fdd]

Esto es consistente con la forma de valuacion por medio del principio de riesgo neutral
del método simple.

Las variables 02,20(1- O) y (1- O)? son las probabilidades de que el precio del
subyacente alcance al final del proceso un nodo ato, medio y bajo respectivamente. De
esta forma calculamos d precio de la opcién en un mundo neutral a riesgo como los
pagos esperados descontados a la tasa libre de riesgo, valuacion que se mantiene sin
importar cuantas etapas sean agregadas al modelo.

Para gemplificar supongamos que queremos vauar una opcion de compra que tendra
unaduracién de un afio sobre una accién cuyo precio el d ade hoy es de $200, €l precio
de gercicio esde $190, U = 1.20, D = 0.9, dividiremos el comportamiento de la accion
en dos periodos de seis meses y supondremos que la tasa libre de riesgo por periodo es
de 5%.

El arbol de dos etapas que representa el precio de la accién quedade la siguiente forma:

Pago de la Opcit

288 98
24
216 26
200
18
162 ¢
rT Y 0.5
Utilizando ladefinicion P =28 ~42-€7-09_, 4,
§u-d 5 12-09
Dedonde
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Cc =g [62 f,+20@- O)f, +(1- 0)? fdd]
= 0052 [(0.5042)298+ 2(0.5042)(1- (0.5042))26 + (1- 0.5042)20]
= &**[37.9161] = 34.3079

El precio de laopcion esde $34.3079 bajo el comportamiento model ado.

Determinacionde 17 uyd.

Los pardmetros 77 u y d deben de dar valores correctos de la media y varianza de los
movimientos en € precio de la accion durante las etapas de nuestro arbol, las cuales ya
denotamos con una longitud t. Como hemos estado trabajando bajo la valuacion riesgo
neutral, € rendimiento esperado de las inversiones es igual a la tasa libre de riesgo r,

por lo que & rendimiento al término de cada periodo de longitud t &s Se™, donde S es
el valor del activo d inicio del intervalo de tiempo. Por laforma en la que hemos estado
valuando los arboles se sigue que:

S =PS, +(1- P)S,
p e*=Pu+(1- P)d

Si suponemos que €l precio de la accion sigue un proceso de Wiener y que el periodo de
tiempo dt es pequerio obtenemos que la varianza del cambio porcentual en el precio de

la accion en el intervalo de tiempd t es s ® §t. Utilizando que la varianza de un
variable X puede ser expresada como E(X ?) - [ E(X)]? obtenemos que:

Pu®+(1- P)d?-[Pu+(1l- P)d]*=s*dt

Pero como yavimos e =P u+ (1- P)d por lo que sustituyendo en & segundo término
del lado izquierdo de la ecuacion tenemos que e*™® =[Pu+ (1- P)d]?, para el primer
término observemos o siguiente:

Pu?+(1- P)d>=Pu®+(1- P)d? +ud - ud
=Pu’+(- P)d*+(P*ud+(1- P)*ud)- ud
=(Pu+(- P)d)u+(Pu+(l- P)d)d - ud
=eu+ed- ud
=e™(u+d)- ud

Sustituyendo ambas partes en la ecuacion anterior obtenemos la siguiente condicién

€'(u+d)-ud- " =sdt
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Esta ecuacion y la definicion misma de ITaportan dos condiciones para I, u y d, existe
unatercera condicién que es

1
u=-=-
d

Conjuntamente, estas condiciones implican que

a-d
P =
u-d
donde
a=erdt
u=e '@
d=e*/™®

La variable a es también Ilamada factor de crecimiento; las definiciones satisfacen las
ecuaciones dadas s los términos de orden mayor adt son ignorados al aplicar la
expansion de Taylor au, d y a para resolver la condicion que acabamos de gportar, las
otras dos condiciones mencionadas se satisfacen exactamente.

Modelo Binomial para una accion que paga dividendos

Supongamos que conocemos el monto a entregar como dividendo en algin momento en
el futuro, y que lavolatilidad, medida por o, es constante. El &rbol binomial como hasta
ahora lo conocemos presentarda una modificacion importante en el momento en que €
dividendo ser4 entregado, dada esta modificacion, € arbol tendra que se evaluado en un
nimero mayor de nodos que el arbol de una accién que no paga dividendos,
particularmente s e numero de dividendos y € tiempo antes de vencimiento se
incrementan, €l nimero de nodos serd muy grande. El siguiente diagrama muestra como
S que se comportara un arbol binomial al entregar sdlo un dividendo que denotaremos
por D.
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Supongamos que con nuestra notacion anterior tenemos que la fecha en la cua se
entrega el dividendo est, paracalcular losvaloresde  arbol antes de dicha basta recarda
laforma en la que se calculaba para cuaquier otro &bol binomial.

su'd’,  j=0LK,i

En la fecha en que es entregado e dividendo, los nodos se calculan de la siguiente
forma

s,u'd”’ - D, i =0LK,i

Y apartir de la fecha en la cua € dividendo ha afectado €l precio de la opcidn, los
nodos del arbol toman la siguiente forma

(S,u'd”! - D)u (S,u'd”' - D)d j=0lK,i-1

y

De esta forma obtenemos 2i en lugar de i+1 nodos en el nodo posterior a momento de
la entrega del dividendo. Si agregamos m etgpas a la k-ésma etapa en la cua no
tenemos entregados dividendos, es decir m-1 etapas sin contar la etapa en la que se
entrega e dividendo, obtenemos m(k+2) nodos, de esta formaal final del arbol anterior
obtenemos 3(1+2) = 9 nodos y a la siguiente etapa tendri amos 4(1+2) = 12 nodos en
lugar de m+k+1=5 nodos.
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Modelo Binomial para Opciones Americanas

Hasta ahora impli citamente s6lo hemos tomado en cuenta el método Binomial para
opciones de tipo Europea pues hemos estado tomando en cuenta la vauacién con
respecto al gercicio de la opcion en los ultimos nodos del modelo, las opciones
Americanas tienen la peculiaridad de que se pueden gjercer antes del término de todas
las etapas del arbol por 1o que puede ser éptimo gercer la opcidn en un nodo intermedio
del &rbol. De hecho la forma de valuar arboles binomiales cuando tomamos en cuenta
que se puede gercer la opcién anticipadamente es obtener la decisiéon éptima en cada
nodo desde los nodos finales hacia el inicio del arbol, es decir, primero se evallan los
nodos mas lejanos y posteriormente se trabgja hacia atras hasta llegar a la valuacion del
primer nodo en nuestro modelo, probando en cada paso del arbol cuando es éptimo
gjercer anticipadamente. Los valores de los Ultimos nodos del arbol son los mismos que
para la valuacion de las opciones Europeas y € valor de los nodos intermedios seré €l
mayor entre

El valor de laopcién usando probabilidad riesgo neutral
El pago delaopcién al gjercer anticipadamente

Para ilustrar mejor este caso consideremos una opcion con |0s mismos parametros que
la que mencionamos al inicio de esta seccion acerca del modelo binomial pero con dos
diferencias, ahora se tratard de una opcién de venta (Put) Americana y el precio de
gercicio se fijara en $220, de esta manera r sigue siendo 10%, los valoresde u y d
permaneceran como 1.2 y 0.9 respectivamente. El arbol de dos etapas con sus valores
numéricos correspondientes queda como sigue:

288

200
12.1482

216

162
58

En e nodo B el vaor de la opcion por medio de la probabilidad riesgo neutral
(Prima=e""[0 f, +(1- O)f,]) es $1.1441 y el pago a gjercer la opcidn es -$20 por
lo que & gercer anticipadamente no es optimo y € valor del nodo B es 1.1441, caso
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contrario en € nodo C donde € valor calculado de la prima es de $19.0642 y € pago
por gercer anticipadamente esta opcion es de $40 por 1o que 9 es Optimo eercer
anticipadamente la opcion y por tanto € valor del nodo C es de 40; con estos dos
valores se puede deducir por medio de la misma valuacion el valor de la prima en el
momento actual

Prima = e *[0.6839* 1.1441+ (1- 0.6839)40] =12.1482

Por construccion el valor de la prima (12.1482) es mayor que €l valor de gercicio al
momento de la comprade laopcion (-20), pues s no se diera este caso existiri aarbitraje
comprando la opcion y ejerciéndola inmediatamente, por lo que el valor de laopcion al
momento de la compra es efectivamente el precio de la opcion por medio de la
valuacion de riesgo neutral, en este caso 12.1482.

2.8 Modelo de Valuacion Black-Scholes

Deduciremos a continuacién la conocida formula de B-S para vauar un call a tiempo
cero sobre una accién que no paga dividendos por medio de un enfoque diferente al
comunmente usado que obtiene la formula a resolver la ecuacion diferencial que lleva
el mismo nombre, como ya lo hemos hecho anteriormente haremos uso de la valuacion
riesgo neutral.

Para obtener dicha deducciéon probaremos e siguiente resultado previo que nos
permitird derivar la formula de una manera inmediata.

Si V sedistribuye lognormal y la desviacion estandar delnV es s, entonces

Elmax(V - K,0)] = E(V)N(d,) - KN (d,)

donde
d _ In[E(V)/K] +8%/2
' s
4 = 'NEV)/K]- s%/2
2 s

y E denota el valor esperado.

Prueba
Si definimos a g(V) como la funcién de densidad de V. Se sigue que
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E[max(V - K,0)] = §V - K)g(V)dV

La variable InV se distribuye norma con desviacion estdndar s por lo que por las
propiedades de la distribucion lognormal la media del InV es m, donde

m=In[E(V)] - s°/2
Definimos la siguiente variable estandarizada

_InV-m
S

Q

Como InV se distribuye normal, € regtarle la media y dividirla entre su desviacion
estdndar obtenemos una variable Q que se distribuye normal con medio 0 y varianza 1.
Esdecir, su funcién de densidad h(Q) esde la siguiente forma

h(Q) = \/%e /2

Dado Q podemos hacer un cambio de variabledeV aQ en laintegral a comienzo dela
prueba

E[max(V - K,0)] = :‘jeQS*m - K)h(Q)dQ

(InK-m)/s

Elmax(V - K,O]= E¥"h(QdQ- K H(Q)dQ
(InK-m)/s (InK-m)/s

Por otro lado veamos la siguiente igualdad

er+mh(Q) - e(- Q%+2Qs+2m)/2

e(- (Q- 5)2+s%+2m)/2

v~ oy

m+s?/2

g (@912

J2p

D

- em+sz/2h(Q' S)

Por lo que sustituyendo obtenemos

E[max(V - K),00=e™? Q- 9dQ- K F(QdQ

(InK-m)/s (InK-m)/s
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S definimos a N(xX) como la probabilidad de que una variable con media cero y
desviacion estandar 1 sea menor a x, € primer término del lado derecho de la ecuacion
anterior es.

1- N[(InK - m)/s- ]

N[(- InK +m)/s+ 5]

Sustituyendo el valor de m obtenemos

(ENIE(V)/K] + /20

S o

=N(d,)

De la misma manera podemos obtener N(d,) dd segundo término de la ecuacion, por
lo que

E[max(V - K,0)] = e™*2N(d,) - KN(d,)

Sustituyendo e valor de m obtenemos el resultado

E[max(V - K,0)] = E(V)N(dy) - KN(d,)
Unavez probado este resultado, consideremos un Call Europeo sobre una accion que no
paga dividendos, con un tiempo de madurez de T, el precio strike es de K, latasa libre

deriesgo esr, €l precio actual delaacciones S,, lavolatilidad esc y S; denota el valor

de la accién a tiempo T, € valor esperado de la opcidn en la fecha de vencimiento en
un mundo neutral al riesgo es.

Il%[max(ST - k,0)]

donde I% denota el valor esperado en un mundo neutral a riesgo, por argumentos de
valuacion riesgo neutral, € valor del call ¢ es este valor esperado descontado a la tasa
libre de riesgo, esdecir

c=¢e" IUE[max(ST - K,0)]

Bgo e proceso estocastico asumido por Black-Scholes S, es lognormdl,
v
E(S;) =S,e” yladesviacion estandar del InS; ess /T . Por € resultado ya probado

c=e"[S,e" N(d,)- KN(d,)]
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c=SN(d,) - Ke ""N(d,)

donde
q _In[E(S;)/K] +s °T/2
1 S\/T
g _In[S, /K] +(r+s?/2)T
P s-T
y

_In[E(S;)/K]- s *T/2

d
’ s~T

IN[S,/K]- (r-s?/2)T
b d2 — [SO ] ( / ) — dl -5 ﬁ
s-/T
Debido a que ya probamos que cuando las acciones no otorgan dividendos el precio de

un cal Americano y Europeo es € mismo, esta ecuacién se mantiene para vauar
precios de Calls Americanos.

La férmula Black-Scholes para valuar un put Europeo con los mismos parametros que
el call es:

p=Ke "N(-d,)- §N(-dy)

Con d, y d, como se definieron anteriormente. Contrario a lo que podemos lograr para
la opcion Call, no podemos generalizar esta férmula para un put Americano, por las
razones ya expuestas cuando profundizamos en el gercicio prematuro de las opciones,
por lo que no existe hasta el momento una férmula anali tica exacta para valuar los puts
Americanos
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2.9 Opciones Exoticas

Hasta ahora hemos visto instrumentos derivados que tienen caracter gicas establecidas
sobre bases regulares, existen sin embargo otros tipos de opciones que son llamadas
exoticas, las cuales tienen caracteri sticas especiales, surgen principamente por una
necesidad particular de proteccion para un mercado esped fico aunque puede haber
muchas razones para su creacion. Mencionaremos algunas de estas opciones con €l afan
de mostrar la ilimitada gama de productos que se pueden desarrollar en & mercado
over-the-counter.

Opciones Bermuda: Este tipo de opciones tienen la particularidad de que solo pueden
ser gercidas ya sea en momentos esped ficos dentro de la duracién del contrato o en
periodos determinados, esto significa que este tipo de opciones son opciones
Americanas con la restriccion de que €l gjercicio anticipado esta restringido a ciertas
fechas o periodos de tiempo.

Opciones con inicio adelantado. Estas opciones como su nombre lo dicen tienen la
caracteri gica de que pueden ser pagadas en estos momentos y no comenzaran hasta
algin momento en € futuro. Suele especificarse en este tipo de opciones que a
momento de su inicio éstas estaran en dinero.

Opciones Compuestas. Una opcion compuesta es una opcion sobre una opcion. Como
principal mente contamos con 2 opciones (call y put) existen 4 opciones compuestas que
constan de las combinaciones de dichas opciones.

Opciones de Eleccion. El poseedor de esta opcion puede, transcurrido un determinado
tiempo, decidir si la opcion con la que cuenta es un put o un call. Si suponemos que la
decision se realiza en un momento T,, e valor de la accion en ese momento es S, K es

el precio de gercicio, T, esd momento de expiracion delas opcionesy r es latasa libre
deriesgo, € pago delaopcion a momento T, es:

max(c, p) = max(c,c + Ke ='W . g 1))

=c+ e'Q(Tz'Tl) max(o, Ke (r-a)(T-T) _ Sl)

Este tipo de opcion puede tornarse mas complicada si € precio strike y la fecha de
expiracion de las opciones call y put difieren.

Opciones Barrera. El pago de estas opciones depende de s el activo subyacente alcanza
0 no cierta barrera de precio, existen principalmente dos tipos de opciones barrera, de
entrada y de salida, una opcidn barrera de entrada es aquella que sblo entra en vigor
cuando al activo alcanza cierto precio y una opcion barrera de salida es aguella que
termina sin valor s & precio del activo subyacente dcanza una barrera especificada.
Estas opciones son atractivas a ciertos participantes del mercado por que suelen ser mas
baratas que las opciones regul ares correspondientes.

Opciones Digitales. El principa tipo de estas opciones es aquella que paga $1 s

activo subyacente sobrepasa cierto precio de gercicio (s la opcidon esta dentro de
dinero) y no paga nadasi no lo hace (si la opcion esta fuera de dinero).
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Opciones Binarias. Este tipo de opciones tienen pagos que son funciones discontinuas
del precio del activo subyacente. Un tipo de estas opciones es muy parecido a las
opciones anteriores, con la diferencia de que € monto a pagar si la opcién esta dentro de
dinero puede ser elegido. Otro tipo de opcién con estas caracteri sticas es aquella que
paga e monto de la accion mismasi la opcién se encuentra dentro de dinero o nada s e
precio de la opcién queda por debajo del precio de gercicio.

Opciones de I ntercambio. Esta opcion da el derecho a poseedor de intercambiar un
activo por otro. Los principales activos que se intercambian en este tipo de opciones son
acciones de una compafi apor otray divisas.

Opciones de Relacion Cruzada. Estas son opciones sobre una moneda extranjera
denominadas en otra moneda extranjera, por gemplo, un call sobre francos suizos con
precio de gercicio es yen japoneés.

Opciones con Memoria. En este tipo de opciones los pagos estan determinados por €l
precio maximo (en el caso de un put) o mi nimo (en e caso de un call) alcanzado por la
accion durante la duracion de la opcion. Por gemplo un call Europeo con memoriatiene
un pago igud &
maX(ST - Smimo) = ST - Smin

Donde S, es el precio mi nimo acanzado por la accion durante el periodo de vidade la
opcidn. Este tipo de opciones son muy atractivas ya que siempre tienen pagos positivos
(a menos que S; =S,;,), por supuesto que el precio de estas acciones refleja su
atractivo.

OpcionesLlamado. Este tipo de opciones son opciones europeas con la caracteri stica de
que el poseedor puede“ llamar” a vendedor de la opcion una solavez durante €l periodo
de vida de la opcion. Al final del periodo de vida de la opcién, € tenedor recibira el
pago mayor entre e valor usual de la opcién Europea correspondiente y el valor
intri nseco de la opcién a momento del llamado. Si suponemos que el vaor del activo
subyacente esde § a momento del llamado al tiempot , y usamos la notacion usual, el

pago de la opcién quedara determinado por:
max(0,S; - §)+(S - k)

Opciones Asiéticas. El pago de las opciones asiaticas depende del precio promedio de
la accion S_ . durante el periodo de vida de la opcion. Existen basicamente dos

prom

maneras en que estos pagos se pueden conformar a partir de S
opcién de comprapuede ser:

el pago de una

prom ?

max(S; - S,om0) 6 max(S K,0)

Este tipo de opciones son menos costosas que las opciones regulares y se puede
argumentar que el ser menos agresivas gque éstas pueden proporcionar mejor cobertura a
las necesidades de algunos participantes del mercado.

prom "
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3. Opcionesreales
Descripcion

Las compai as deben vauar € conjunto de proyectos de inversiéon disponibles para
poder determinar cual o cudles de €ellos vale la pena llevar a cabo. Una aproximacion
recomendada consiste en estimar los flujos de efectivo esperados del proyecto. Sin
embargo muchas inversiones tienen pagos muy inciertos que son mejor valuados por
medio de una gproximacién con lateori ade opciones.

L as personas encargadas en tomar las decisiones de inversion pueden hacer cambios que
afectan los flujos de efectivo posteriores y/o lavida del proyecto, y a menudo las hacen,
a las decisiones que pueden llevarse a cabo debido a la flexibilidad con la que ciertos
proyectos de inversén pueden contar se les [laman opciones reales, estas opciones
reales estan incorporadas en € proyecto de inversion.

La presencia de opciones reales afiade valor a un proyecto de inversion. Podemos ver €
valor de un proyecto como su vaor presente neto, calculado en la forma usual, junto
con € valor de la(s) opcidén(es).

Valor del proyecto = VPN + valor de la opcion rea

Mientras mas grande sea el nimero de opciones y mas grande sea la incertidumbre que
rodea su uso, mayor sera €l segundo término de la ecuacion, y mayor e valor del
proyecto.

Como veremos mas adelante, existen proyectos para los cuales al llevar a cabo una
valuacion por medio del Valor Presente Neto nos dara como resultado que el proyecto
no es rentable, esto se deberd a que en muchos casos la opciones reales que se tienen al
decidir s se sigue con € proyecto, s se aumenta la capacidad del mismo, s se
abandona, etc. agregan valor a proyecto, esto es por que estas decisiones se tomaran
una vez iniciado el proyecto y como resultado de acontecimientos que a inicio de éste
se desconocen con precision.

En ocasiones, estas opciones se tratan de manera informal como factores cualitativos
cuando se et estudiando el valor de un proyecto. Puede no ser mas que "si tal cosa 'y
tal otra suceden, tendremos la oportunidad de hacer esto”.Para valuar las opciones reales
se debe acudir a los arboles de decisiones, a las simulaciones y a los enfoques
esped ficos, y por supuesto, ya que nos percatamos de la semejanza entre ciertos tipos
de flexibilidad de los proyectos y las opciones financieras, los métodos “ tradicionales’
para evaluar las opciones financieras pueden darnos una aproximacion.

Consideremos, por g emplo, una compafi a que debe decidir si realiza o no un pago de
$50,000 en un terreno no urbanizado, consderando que este pago permitirda a la
compafi a comprar € terreno pagando un monto adicional de $500,000 en cualquier
momento durante los siguientes 6 meses, si € pago adiciona no se realiza, los $50,000
iniciales se perderan. El acuerdo inicial es una opcién call, con € pago de $50,000
equivaente al precio de la opcion, € pago adiciona necesario para gjercer la opcion es
el precio de gercicio; y el valor incierto dd terreno después de que es urbanizado es el
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precio “stock”. Ladecisgon de gjercer laopcidn, esto es, pagar 1os $500,000 adicionales
para comprar €l terreno, depende de si el valor del terreno es mayor a $500,000 para el
tiempo en que e acuerdo esta por expirar. Antes de aceptar este acuerdo, la compafi a
debe determinar s €l precio de laopcion ($50,000) es un precio justo para esta opcion.

Otros contratos impli citos y expli citos en los cuales una compafi a participa pueden ser
pensados (y valuados) como opciones. Un arrendamiento con la opcién de cancelar
puede ser visto como un Put. Si el valor de arrendar la propiedad cae por debgo de los
pagos, € arrendamiento sera cancelado y la propiedad serd “regresadd’ a su duefio,
justo como una accion serd vendida para @ que suscribe un Put s su valor baga lo
suficiente. Por gemplo un programa federal de soporte al precio del md z puede ser
visto como emitir opciones Put a los granjeros. Un granjero preferird vender su md z a
un mayor precio en € mercado pero siempre podra vendérsdo a gobierno a un precio
garantizado s € precio de mercado se desploma.

Con un enfoque mas Actuarial, la compra de una péliza de seguros de dafios puede ser
pensada como un Put: Si la propiedad no se dafia'y permanece con € mismo vaor, €
contrato de seguro no se usara, s un siniestro dafa la propiedad, el contrato de seguro
sera gercido y la compafi a aseguradora tendra que pagar la suma pactada Esto es
analogo a gercer una opcion Put cuando el precio de la accion cae por debajo del precio
de gjercicio.

Cuaquier inversion que requiera de una goortacion adicional de fondos para llevarla a
cabo y que ofrece un pago incierto puede ser vista como unaopcion real.

Que un activo sea rea no necesariamente significa que tiene una presencia fi sica,
consideremos, por gemplo, una supuesta cura contra € cancer. No existe ningun
ingreso solo por tener la patente, pero 9 tiene valor. El precio de obtener la patente es €l
precio de la opcion; € costo de desarrollar, producir, y vender el farmaco es €
equivalente al precio de gercicio; y el valor de mercado de los beneficios por las ventas
del nuevo farmaco es el equivalente al precio del activo subyacente. Los fondos
adicionaes requeridos para iniciar la produccion seran invertidos sélo s éstos son
menores a los pagos derivados de las subsecuentes ganancias de la venta del farmaco.

Podemos pensar que cuaquier empresa que enfrente una serie continua de decisiones
operativas permitidas por la flexibilidad del proyecto y que afecten la rentabilidad del
mismo esta tratando con opciones reales. Si ahora consideramos una mina de oro, los
duefios de dicha mina podran incrementar o disminuir posibles ganancias de la mina,
dependiendo del precio actual del oro y de las expectativas a futuro que se tengan sobre
ége La mina puede ser cerrada y posteriormente re-abierta cuando la produccién y las
condiciones del mercado sean favorables, o puede ser abandonada permanentemente.
Cada decisién antes explicada es una opcion desde e punto de vista del duefio de la
mina. El valor de estas opciones, que es alo que nos abocamos en este momento, afecta
el valor de los proyectos de inversidén que tienen como insumo |0s recursos provenientes
delamina

Si dicha mina de oro esta actualmente cerrada, pero puede ser re-abierta con un costo de
$1 millén. Podemos considerar € valor actual de la mina como e valor de un call largo
sobre el valor del oro en lamina. El precio de gercicio equivale a costo de re-abrirla, y
el precio del activo subyacente esigual el valor de oro que puede ser subsecuentemente
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producido. La mina sera re-abierta sdlo s el valor del oro a producir es mayor al costo
de re-abrirla, justo como ocurre en un call largo donde s6lo se gercera la opcién s el
precio del activo subyacente excede el precio de gercicio. Si mas alin suponemos que
existe un estimado de 40,000 kilos de oro en la mina, si la mina es re-abierta € oro
puede ser minado en un afio a un costo variable de $390 por kilo. Asumiendo un precio
del oro esperado en un afio de $400/Kg, e beneficio esperado por Kg es de $10,
claramente el ingreso esperado (ignorando impuestos) es de $400,000 para € préximo
afio ($10*40,000) lo cual es mucho menor de lo que necesitamos para cubrir e millén
invertido, mucho menos si tomamos en cuenta el rendimiento esperado de unainversion
tan riesgosa, e cual fijaremos en 15%. Pero esta intuicion que nos sugiere un valor
presente neto (VPN) negativo de —652,174 (-$1,000,000 + 400,000/1.15) esta mal en
este caso. La razon es que €l enfoque clasico de los flujos de efectivo descontados no
toma en cuenta lo que concierne a esta tesis, es decir, las opciones reales en este tipo de
proyectos de inversiéon, por lo que nuestra primera intuicion de usar los flujos de
efectivo descontados no toma en cuenta laimportante opcion de no producir oro si no es
rentabl e hacerlo.

Suponiendo que solo existen dos posibles resultados en el precio del oro en € proximo
ano: $300/Kg y $500/Kg cada uno con probabilidad 0.5. El precio esperado del oro es
$400/K g, pero este precio esperado es irrelevante cuando tomamos en cuenta la regla
Optima para producir: Minar oro si, y solo s, € precio del oro para el préximo afio es
de $500/K g, la siguiente figura muestra los flujos de efectivo consecuentes a esta regla
de decision. Los costos de cierre se asumen como Cero.

Hoy Preciodel Oro Préximo Afio Flujo de efectivo
$0* 40,000
Cerrar lamina =$0

$300/Kg
(p=5)

Inversion de Flujos de efectivo  $4,400,000* .5+$0*.5
$1 millon Esperados =$2,200,000
$110* 40,000

Minar e Oro =$4,400,000

VPN delainversén en la mina de or o =-$1,000,000+%$2,200,000/1.15 =$913,043
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Como podemos ver en este ejemplo la posibilidad de alterar decisiones en respuesta a
nueva informacion, puede contribuir significantemente al valor del proyecto. Este tipo
de inversiones contiene caracteri sticas de opciones sobre acciones y deben ser valuadas
de acuerdo a €llas.

Estas opciones reales tienen un hilo comun, puesto que limitan las situaciones en las
cuales se pueden producir eventos no deseados, es decir, las indeseadas pérdidas por
todo inversor racional, mientras mayor sea la varianza o incertidumbre asociada con €
futuro, mas valiosas se vuelven estas opciones. Existen diferencias entre las opciones
financieras y las opciones reales, la teori a de precios de las opciones nos indica una
relacion exacta entre €l valor de unaopciony el precio del activo asociado, con base en
laidea de que unaposicién cubierta sin riesgo debe proporcionar un rendimiento igual a
la tasa libre de riesgo. El equilibrio del mercado depende de mercados financieros
altamente eficientes, en los cuales, impulsados por € arbitraje, los precios de |os activos
negociados reflejan toda la informacion disponible y se ajustan total y rapidamente ala
llegada de nueva informacion. Puesto que las opciones redes se encuentran en
mercados menos eficientes, las opciones reales son diferentes.

No podemos utilizar la neutralidad del riesgo para dividir como factores las varianzas
impli citas, como se puede hacer con las opciones financieras. El precio de gercer una
opcion real puede cambiar con el tiempo. Ademas, es difi cil medir lavolatilidad, puesto
gue uno rara vez ha tenido cambios anteriores en e valor de mercado como para fincar
un calculo. El costo de oportunidad de esperar a ejercer una opcién real no es tan
preciso como la cesion de dividendos en acciones que los pagan. Estas diferencias, y
otras mas, hacen que sea muy diferente evaluar una opcion real aunaopcion financiera.

El reconocimiento de la flexibilidad administrativa puede modificar una decisién inicial
de aceptar o rechazar un proyecto. Se puede revertir una decision de rechazo utilizando
el analisis clasico de los Flujos de Efectivo Descontados (FED), s € valor de la opcién
es suficientemente elevado. Se puede cambiar una decision de aceptacion en una de
postergacion, si el valor de la opcion sobrepasa los primeros flujos de efectivo, aunque
un enfoque con FED para determinar el valor presente neto es un punto apropiado para
comenzar, en muchos casos habra neces dad de modificarlo paralas opciones reales.

Puesto que las propuestas de inversion significan diferentes grados de riesgo de
negocio, debemos andlizar no Sdlo la rentabilidad que se espera de ellas, sino también
las posibles desviaciones respecto de esas expectativas. El riesgo se expresa en términos
de ladispersion de ladistribucion de probabilidades de posibles valores presentes netos
0 posibles tasas internas de rendimiento, y se mide mediante la desviacion estandar.

Al medir la desviacién estandar en una diversidad de supuestos y a utilizarla en
relacion con e valor esperado de la distribucion, tratamos de determinar las
probabilidades de que tengan lugar determinados acontecimientos. Se puede medir
riesgo de acuerdo con e supuesto de que existe independencia en la serie de flujos de
efectivo a través del tiempo, o cuando los flujos de efectivo de un periodo a siguiente
son dependientes a través del tiempo. Para tratar las situaciones de correlacion
moderada de los flujos de efectivo a lo largo de determinado tiempo, son Utiles los
arboles de probabilidades. Frecuentemente se pueden aplicar técnicas de simulacion al
problema del andlisis de inversiones riesgosas. Aunque €l enfoque de portafolio tiene
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validez s6lo en ciertas circunstancias, es una forma de medir €l riesgo marginal de un
proyecto en relacion con otros que existen o que estan siendo considerados.

A menudo, las opciones reales son importantes en la presupuestacion de capital. Este
término smplemente significa que la administracion tiene flexibilidad para modificar
una decisién anterior. Como ya mencionamos anteriormente, se puede visualizar el
valor de un proyecto de inversién como su valor presente neto, calculado mediante el
andlisis clasico del flujo de efectivo descontado o VPN, junto con el valor de la opcion,
y de esta forma mientras mayor sea la incertidumbre que rodea el uso de la opcién,
mayor serd su valor.

La consideracion de las diversas opciones reales puede hacer que una decision de
rechazo de un proyecto de presupuestacion de capital se transforme en una decision de
aceptacion, y una decision de aceptacion en una decision de posponer. Al analizar las
opciones reales, es frecuente que, como el caso de lamina de oro, se utilicen los arboles
de decision paratratar de resolver la naturaleza secuencia del problema.

Clasificaciéon y caracteri gicas

Basandose en la discusion y ejemplificacion ya descrita, debe ser ahora bastante claro
gue las opciones reales pueden ser asociadas a un amplio rango de problemas en los
negocios, para clarificar y explicar esta cantidad de casos en los que se pueden utilizar
las opciones reales presentaremos la siguiente clasificacion, tomando en cuenta que ésta
es solo una forma de distinguir los varios tipos de opciones que pueden agregar valor a
proyectos y con esto alas compafi as.

Opcidn de variar la produccion. Una opcidn importante es ampliar 1a produccion si
las condiciones se vuelven favorables, y contraer la produccion si las condiciones se
tornan malas. A lo primero se le llama en ocasiones opcion de crecimiento, y la
segunda puede involucrar realmente € cierre de la produccion. Una y otra vez las
compafi as llevan a cabo inversiones que parecen tener un valor muy pequefio en
cuanto a sus flujos de efectivo descontados pero que les permiten descubrir
proyectos que después resultan rentables. El gemplo de la patente antes mencionado
es un gemplo de una opcion de crecimiento, las compafi as deben invertir en
investigaciones y desarrollo, lo cual pareciera que sdlo absorbe dinero, pero en
realidad son los fundamentos para nuevas opciones de crecimiento. Estas opciones
son frecuentemente [lamadas estratégicas debido a que definen la competitividad a
largo plazo de la compafi a Laopcion de crecimiento es un call Americano sobre el
valor de la capacidad adicional, € precio strike es el costo de adquirir esta nueva
capacidad descontado a momento en que se gjerce la opcidn. La opcion de contraer
la produccion es un put Americano sobre € valor de la capacidad de pérdida, el
precio strike es el valor presente de los gastos futuros que se pueden evitar al ejercer
la opcidn.

También en esta clasificacion tomaremos en cuenta la opcion real que permite al
tenedor invertir en un proyecto en pequefios incrementos. La l6gica que sigue este
procedimiento es que aguardando a que pase un poco de tiempo puede ser que
[legue informacion importante para € proyecto, de esta formalos inversores pueden
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aprender acerca de la rentabilidad del proyecto sin comprometer mas fondos. Esta
opcién es muy importante, ya que, para algunos proyectos, ciertos factores inciertos
no son resueltos atravésdel tiempo, por [0 que se debe invertir paratener unabuena
idea del verdadero costo y rendimiento de un proyecto.

Opcién de abandono. Si un proyecto tiene valor de abandono, esto representa
efectivamente una opcién de venta para € duefio del proyecto. Este tipo de opcion
es una de de las que la mayori a de las personas reconocen intuitivamente. Si una
inversion resulta ser mala, vale la pena dejar abierta unarutade escape de forma que
los flujos de efectivo negativos puedan ser evitados o disminuidos. Un ejemplo de
esto puede ser una compafi aque se dedica a desarrollo de oftware y que empleaa
programadores con contratos a corto plazo y que renta sus edificios y activos
operativos. En este caso se debe de pagar un premio a ambos, los programadores y
arrendadoras para poder terminar los contratos a corto plazo pero da la posibilidad a
la compafi a de cancelar rapidamente un proyecto de desarrollo de software s éste
se tornauna malainversion.

Esta opcion es un put americano sobre el valor del proyecto, el precio strike de la
opcidn es la liquidacion del proyecto (restando los costos en |os que se incurre por
hacerlo), este tipo de opciones mitigan considerablemente el efecto de resultados
desastrosos e incrementan la valuacion inicial de los proyectos.

Opcién de posponer, también conocida como opcidn de tiempo de espera de la
inversién. Para algunos proyectos existe la opcion de esperar, |0 que permite obtener
mas informacién. Por supuesto, € valor de posponer debe ser comparado con €l
valor en el tiempo de los beneficios del proyecto. Esta opcién es un call Americano
sobre € valor del proyecto.

Opcién de extender. A veces es posible extender el periodo de tiempo en la
duracion de un proyecto o la vida de algin activo pagando un monto fijo. Esto esun
call Europeo sobre d valor futuro del activo o proyecto.

Opciodn de flexibilidad. Otro ejemplo de opciones reales es dar flexibilidad a los
activos de forma que puedan ser utilizados con varios propdsitos o usos. Un
empleado bilinglie es mas valioso que uno que no lo es, aunque no existan planes
para mandarlo d extranjero, la posibilidad de hacerlo exise. También podemos
consderar una planta que podri a usar carbdn, aceite o gas natura. Si los precios
relativos de estos tres activos siempre estuvieran fijos, no habria razdén para
congtruir dicha planta con esta flexibilidad, simplemente usari amos € combustible
que fuera méas barato. Sin embargo s los precios relativos a estos combustibles
flucttan, la planta puede tomar ventgja de estas fluctuaciones y la inversion extra en
flexibilidad de la planta, que comprenderi ala opcion, claramente tiene valor.

Opcidn operativa. Esta es una opcién similar a la opcion de abandono, que permite
a la compai a gjustar sus procesos a condiciones favorables en los negocios. Una
compafi a que construye su planta con exceso de capacidad sobre € prondstico
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medio esta comprando la opcion de tomar ventga sobre condiciones de demanda
mas fuertes que las esperadas.

Factores que afectan € valor de una opcion real

Incertidumbres sobre e futuro: Mientras mayores sean estas incertidumbres, es decir,
méas amplia sea la gama de resultados futuros, mas valioso sera poder reaccionar de
acuerdo a ellos. Esto se debe a la estructura de pagos asimétrica y a los derechos de
juicio.

Valor del dinero en el tiempo: Al igual que en los flujos de efectivo descontados, latasa
de descuentos afecta ala valuacion de las opciones reales.

El precio de gercicio: Como ya se dijo en varios gemplo anteriores, € precio de
giercicio de las opciones reales es € valor presente del cimulo de costos futuros a
gjercer la opcién. Dichos costos son de vital importancia para la valuacion de este tipo
de opciones ya que son una de las principaes diferencias que existen entre las opciones
financieras y reales, ya que conocemos de antemano el precio de gercicio de las
opciones financieras pues éste es especificado en e contrato, sin embargo, en la
mayori a de los proyectos en 10s que se encuentran opciones incrustadas los costos para
gjercer laopcidn real son desconocidos en el momento de hacer lainversién inicial para
[levar a acabo e proyecto y este desconocimiento sdlo puede ser resuelto al invertir
para gercer la opcion. Podemos dividir esta incertidumbre de los costos de gercicio
sobre opciones reales en dos: Incertidumbre Tecnoldgica, que sélo puede ser resulta a
llevar a cabo la inversiéon e incertidumbre de los costos principaes, que se debe a
factores externos como el cambio en los precios de las materias primas 0 mano de obra.
Podemos notar que mientras que € primer costo no es correlacionado con la economi a,
el segundo 9 lo es.

Tiempo hasta expiracion: La opciones reales tienen un tiempo de vida, las patentes
expiran, los competidores se actualizan, la capacidad excesiva lentamente se transforma
en capacidad para demanda ordinaria, etc. Generalmente el valor de las opciones reales
se incrementa en la medida en que el tiempo para tomar decisiones sobre éstas aumenta
aunque algunas veces esto es compensado por costos incurridos por diferir la inversion
o disminuciones en |los pagos.

Contrario alaque pasaa calcular opciones financieras, en las opciones reales el tiempo
de expiracion no esta completamente definido, pongamos como g emplo un proyecto
que esta basado en la investigacion y desarrollo de nuevos productos, mientras mayor
sea laincertidumbre tecnolégica mayor sera la incertidumbre acerca de cuando se podra
gjercer la opcion de comerciar 10s nuevos productos; en un proyecto en que la situacion
del mercado sea muy competitiva y exista la posibilidad de que alguna otra compafi a
gierza una opciéon similar  a la que planeamos utilizar, podremos tender a gercer
anticipadamente la opcion ain cuando hayamos decidido que era éptimo diferir la
inversiéon; en e caso contrario cuando una compafi a firma una patente asegura se
mercado potencial y posee unaopcion abierta parainvertir en dicha patente.
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3.4 Diferencias entre una opcién financiera y una opcion real

Podemos comparar las seis variables descritas que afectan € valor de una opcion
financiera con las seis variabl es siguientes que afectan unaopcion real.

Opcion Real Opcion Financiera

Valor presente delos Precio dela accion

flujos

Costo dela inversiéon Precio degjercicio

Tasadeinteréslibre de
riesnn

Tasa de descuento

Tiempo hasta € gercicio Tiempo hasta el gercicio

Volatilidad de los flujos Volatilidad de la accién

esneradons

Pérdidas por diferir la Losdividendos esperados

opcioén

REREE.

Més ain, podemos agregar que € valor de la opcion financiera no depende de la
revalorizacion esperada de la accion, mientras que la opciédn real si depende de ella.

Ventajas de las opciones reales sobrelos FED

A continuacién se presentan una serie de casos en los que la valuacion de proyectos de
inversion por medio de VPN no toman en cuenta muchos de los aspectos mas
importantes de los proyectos, la flexibilidad en los proyectos agrega valor aéstos y en
el caso de la valuacion clasica no es tomada en cuenta, sin embargo no se pretende
asumir que los FED estén en desuso 0 que no sean Utiles a los inversores para tomar
decisiones inteligentes sobre sus proyectos, no se pretende decir que a partir de que
notamos que puede haber opciones incrustadas en los proyectos de inversion los FED
sean herramientas indtiles para la valuacion de éstos, los FED son una herramienta Util
en la presupuestacion de capital pero sus limitaciones deben de ser entendidas. Incluso
en la valuacién de opciones reales necesitamos utilizar un andlisis FED para conocer el
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valor del activo subyacente, un pardmetro clave en esta valuacion. Un analisis basado
sélo en FED puede dar mucha informacion atil para la toma de decisiones de los
inversores pero es muy importante que se tomen en cuenta las limitaciones que s
tienen y la naturaleza de los nimeros con los que estan lidiando.

Comencemos por puntualizar una importante observaciéon sobre los FED, cuando éstos
son utilizados en la forma tradicional se asume que s las condiciones de mercado
resultan desfavorables, los activos pueden ser vendidos, esto se conoce como asumir
gue la inversion es reversible, 1o cual no es necesariamente el caso ya que S las
condiciones de mercado son desfavorables para un productor, es muy probable que
también lo sean para otros productores por lo que las compafi as pueden dgar la
industria en cuestion y tratar de deshacerse de sus activos. En este proceso es muy
improbable que los activos puedan ser vendidos mas alla de un valor despreciable.

La situacion se agrava al cuantificar los errores cometidos a evaluar un proyecto con
los FED cuando en éste identificamos alguin tipo de opcion real.

La valuacion por medio del VPN de un proyecto impli citamente toma en cuenta las
inversiones como oportunidades de “ahora 0 nuncd’. Sin embargo la mayori a de los
proyectos pueden ser pospuestos o divididos en pequefias partes que pueden ser
llevadas a cabo secuencialmente. Si todos los factores que afectan la valuacién son
determini gticos y la curva de rendimiento de la tasa de interés es plana, no existe
ninguna ventaja en esperar. Si la curva de rendimiento es determini gica pero tiene una
curva hacia abgjo, puede valer mucho la pena posponer la inversion pero los FED
pueden revelar esto facilmente. Las opciones cobran gran importancia en la valuacion
cuando uno de los factores es estocastico, de esta forma una opcién para esperar
arribo de nueva informacion del proyecto resulta tener mucho valor. Considerando
como gjemplo la tasa de interés, un proyecto con VPN positivo puede llegar a tener un
VPN aln mayor, y por otro lado un proyecto que hoy tiene un VPN negativo puede
[legar atener un VPN positivo si las tasas de interés se desploman. El derecho de llevar
a cabo el proyecto tiene ciertamente valor y éste no estomado en cuenta por los FED.

Si existe competencia por |os proyectos, es decir si otras compafi as se pueden adelantar
con las inversiones entra un juego de consideraciones tedricas a la decisiones sobre
inversiones.

Otros proyectos pueden cerrar operaciones en condiciones desfavorables para los
negocios, expandirlas o contraerlas, cambiar entre procesos y flujos aternativos, ec.
Todas estas opciones tienen valor y es facil ver por qué, la discrecién administrativa
puede ayudar a mitigar pérdidas y generar valor a partir de condiciones favorables del
mercado o simplemente variables. En este tipo de casos la valuacion por medio de los
FED no toma en cuenta estas opciones por 1o que su valuacion queda generalmente por
debagjo del valor real del proyecto. La Unica manera de valuar esta flexibilidad de los
proyectos es a través de técnicas rel acionadas con opciones.

Ahora tomemos € caso en que lainversion en un proyecto abre la posibilidad de tener
inversiones subsecuentes. En este caso nos encontramos con una importante disyuntiva,
el principal beneficio o valor de proyectos de investigacion y desarrollo es obtener
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informacion acerca de inversiones futuras y esto no estomado en cuentapor €l VPN, en
este caso las inversiones que son llamadas “estratégicas’ regularmente estan
relacionadas con un VPN negativo pero |os inversores intuitivamente reconocen que a
pesar de esto, dichos proyectos tienen valor.

Un método de valuacion

El siguiente método de valuacion es un método muy sencillo que introduce los flujos de
efectivo esperados a momento en que se toma la decision de llevar a cabo una opcion
real, el método quedara ejemplificado para una opcion real que sea equivaente aun call
(opcidn de crecimiento, posponer, extender, etc.), en e entendido de que puede ser
igualmente aplicable para aguellas opciones que sean idénticas a un put.

Para obtener el valor de una Opcion Call Real no replicable en términos del Valor
Presente (VP) utilizamos la siguiente férmula:

ablujos esperadossi & VP apnversion necesaria ¢

Cdl no replicable = VP _ L, = _ L, T
giercelaopcion g gpara gjercer laopcion g

Si el proyecto esta compuesto Unicamente por un Cal, lo llevaremos a cabo si “ Call no
replicable’ >0. Si existe la necesidad de invertir una suma de dinero para que podamos
llevar a cabo €& proyecto, entonces lo llevaremos a cabo s “Cal no
replicable’ >inversion inicial.

Por lo tanto el proyecto sera llevado a cabo si:

VP(flujosesperadossi se gjercelaopcion) -
VP(inversion necesaria paragjercer laopcion)

(Cdl no replicable - Inversion Inicial) >

Podemos definir e siguiente Valor Presente:

VPeai — VP(flujos esperadossi se gjercelaopcion)
[VP(inversion necesaria paragjercer laopcion) +inversioninicial]

Logicamente interesara llevar a cabo € proyecto Si: VP, >1
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Con estas definiciones podemos clasificar las opciones en saistipos:

Tipo A: muy poco volatilidad, VP, >1 y valor del gercicio inmediato postivo. Son
opciones que interesa gjercerlas inmediatamente.

Tipo B: VP, >1, mayor volatilidad valor del gercicio inmediato positivo. Compensa
gjercerlas inmediatamente, pero esperar les puede afiadir valor debido alavolatilidad.

Tipo C: VP.,,>1, volatilidad elevada y valor del gercicio inmediato negativo. Son

opciones que no conviene gercerlas de inmediato pero esperar puede aumentar €l valor
de laopcién debido alavolatilidad.

Tipo D: VP, <1, volatilidad elevada valor del gercicio inmediato negativo. No

conviene gjercerlas inmedi atamente, puede que con € tiempo y debido a su volatilidad
el VP, >1 por lo que puede ser conveniente esperar para gjercerlas posteriormente.

Tipo E: VP, <1, menor voldtilidad y valor del ejercicio inmediato negativo. No
conviene gjercerlas ahoray dado que VP, <1, es posible que este tipo de opcion nunca
consigatener ningun valor.

Tipo F: VP, <1, muy poca volatilidad y valor del gjercicio inmediato negativo. Estas
opciones no conviene gercerlas nunca.

N
Elevada| '«
N D. Opci6én poco prometedora pero C. No conviene el
\
N debido a su alta volatilidad, es ejercicio
'\, posible que adquiera valor en el inmediato,
\ -
\ futuro Opcién muy
\ prometedora
N
‘\
.\
-\
.\
-\
.\
N
Volatilidad N
\ .z -
s \ﬁ N B. Opcién muy interesante.
N, Esperar ejercerla si la
\-\ opcién no pierde valor con el
\ paso del tiempo
E. Opcién muy poco K
prometedora Es casi imposible N
que merezca la pena ejercerla N
Y
N
F. No ejercer nunca A. Ejercer inmediatamente
Pequefia
1
<1 VP >1

call
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Como aplicar la teori a de opciones en una empresa

1. Cuando lastasas de interés son elevadas, € valor presente de los flujos es menor
debido a las elevadas tasas de descuento. Con lo anteriormente dicho es facil
observar que €l valor de la opcidon de emprender un proyecto disminuird. Por otra
parte al ser atas las tasas de descuento, el valor presente del precio de gjercicio dela
opcion también disminuye. Con esto podemos observar un cierto efecto
compensador por |o que dependiendo del tipo de opcion de que se trate € efecto de
aumento en las tasas de interés podra resultar benéfico o perjudicial.

2. A diferencia de las opciones sobre acciones, existen dos tipos de opciones sobre
crecimiento: exclusivas y compartidas. Las primeras suelen ser las mas valiosas ya
que se derivan del gercicio de una patente, de una tecnolog a exclusiva o de algin
otro método que la competencia no puede imitar. Las opciones de crecimiento
compartidas son menos valiosas, son oportunidades colectivas del sector, es decir
son opciones que la competencia puede igualmente llevar a cabo.

3. Cabe destacar que se debe de caracterizar alas opciones de acuerdo a s éstas te
generan beneficios en forma de flujos de efectivo, las cuaes llamaremos opciones
simples, 6 aquellas cuyos beneficios futuros incluyan la posbilidad de tener
opciones pogteriores de inversion, que llamaremos opciones compuestas.

4. Laempresa debe de separar l0s proyectos en los cuales se tenga que tomar una
decision inmediata sobre la totalidad del proyecto, de aquellos en que se puede tener
cierta flexibilidad de decision futura. También debe de preguntarse s los beneficios
de la opcion seran exclusivos para la empresa 0 S seran acanzables para la
competencia.

5. Caberecalcar que, como yadijimos, al utilizar latécnicadel Valor Presente, éga
puede subvaluar €l valor de las opciones presentes en el proyecto y la flexibilidad
futura de decision,

6. A diferencia de lo que cominmente se cree, s golicamos la teoria de las
opciones para la toma de decisiones, podemos deducir que € tener un proyecto con
mayor incertidumbre, tasas altas de interés y horizontes lgjanos de inversion no
necesariamente es perjudicial ya que esto puede aumentar e valor de una
oportunidad de inversion.
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4. Aplicacion del modelo Binomial para la valuacion
de Opciones Reales

4.1 Aplicacion del modelo a opcionesreales

Para poder observar la versdatilidad del modelo binomid para vauar opciones
financieras en el @mbito de las opciones reales supongamos que contamos con una
empresa que comercia con productos perecederosy que al di a de hoy hemos producido
la cantidad necesaria de producto para poder satisfacer las necesidades de nuestros
clientes durante todo € periodo, existen sin embargo ciertas complicaciones al
comerciar con este tipo de productos, a pesar de que existe una gran demanda por
nuestros productos, la volatilidad en e precio de éstos es de 40%, suponemos que
durante los seis primeros meses tenemos la versatilidad de negar nuestros productos a
los consumidores cuando € precio de ellos es muy bajo, durante todo e afio podemos
suponer que el costo de amacengje en nuestra planta es igua a cero pues los productos
de este proyecto se almacenan con los de todos |os proyectos de la planta a un muy bgo
costo, sin embargo, parala segunda mitad del afio no podemos escoger esperar a que €
precio de nuestro producto sea mayor por que corremos e riesgo de que nuestra
mercand a se dafie 0 se pudra por completo, por lo que la politica de la empresa
establece que se debe vender el producto a precio de mercado cuando éstos cuenten
con 6 meses, perdiendo con esto la opcion de venderlos. Dicha venta se redliza
generalmente al final del afo pues nuestros distribuidores necesitan abastecerse para el
préximo afio, por lo que a final de los seis meses en donde contamos con la opcion de
vender nuestros productos, estamos expuestos a los movimientos del mercado en e
precio de nuestros productos hagta el final del afio, punto en e cual, la mercand a es
forzosamente vendida. Sin embargo estudios recientes han desembocado en la
produccion de un conservador que a actuar en forma conjunta con los cuidados con los
gue ya contamos en la planta y que se asumen como cero, resultan en la conservacion
indefinida de nuestro producto. Dicho conservador tiene un costo de 3 millones de
pesos para toda la produccion.

Suponemos que la tasa de interés libre de riesgo de este afio es de 10%, las
proyecciones de los flujos de efectivo futuros coinciden en que € valor presente (cifras
en millones)del proyecto (S) es de $200 s se inicia € di a de hoy, sin embargo se ha
calculado que el costo de llevar a cabo € proyecto (K) es de $220 por lo que tenemos
un VP de -$20 algo importante es que se espera que €l costo del proyecto permanezca
constante durante todo el afio

Calculemos primero el valor del proyecto cuando se sigue con la poli tica anterior de la
empresa por medio de un arbol binomial con periodos de duracion de 3 meses, en este
caso dada dicha poli tica debemos de calcular el arbol de forma que los primeros seis
meses podemos suponer que se trata de un opcién americana, es decir podemos ejercer
el derecho de venta si resulta mas rentable que continuar con la opcién y los Ultimos
seis meses nos veremos obligados a utilizar solo la valuacién riesgo neutral ya que
deberemos vender e producto sin importar cuél sea el precio al final del afio.
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Utilizaremos las variables ya definidas

u=es i =gd40B =1 2214

d=e '@ =g -0 8187

e*-d_e"%®. 08187 _
u-d 1.2214- 0.8187

0.513

P =

Gréaficamente e arbol toma la siguiente forma:

445.11

225.10
298.36

78.36

200

-20

134.06

-85.94

89.87

-130.13

En cada uno de los nodos en los cuales es tiene la opcion de vender el producto se tiene
el precio de éstos bajo € modelo propuesto conjuntamente con el valor maximo entre el
valor de laopcion y € valor del gercicio prematuro de las ventas, denotamos con (*)
los nodos en los cuales la opcién tiene mayor valor que € gjercicio prematuro, podemos
observar que las ventas en esta primera etapa en la que contamos con la opciéon no
sufren de grandes pérdidas por |o que podemos deducir que la opcion, a pesar de que
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llegamos al resultado de que no es Optimo egercer prematuramente durante estos
primeros 6 meses, tiene valor.

Como alos seis meses se pierde la opcidén americana, a partir de este punto no tenemos
proteccion contra los eventos desfavorables en los que incurra el precio de nuestros
productos con la consecuente desventura de las pérdidas esperadas por aceptar €l precio
modelado.

En los nodos finales tenemos € valor de las ventas al final del afo con los respectivos
rendimientos netos al tomar en cuenta el costo de producir y vender el producto.

4.2 Aplicacion del modelo para una accion que paga dividendos

A continuacion valuaremos la posibilidad de adquirir el nuevo conservador, como
nuestros productos por § mismos nos dan la opcion de venderlos durante seis meses, no
existe la necesidad aunque 9 la posibilidad de adquirir € conservador desde €l inicio
del periodo, sabemos que siempre serd mejor pagar cualquier cantidad de dinero en el
futuro que hacerlo inmediatamente y como no existe ningun aliciente en e uso del
conservador en este momento, lo utilizaremos cuando sea completamente necesario, es
decir, seis meses después de cuando se fabrica nuestro producto, logrando con esto
beneficiarnos de los intereses sobre los 3 millones de pesos durante medio afio.

Como los 3 millones se pagan a mediados de afio, podemos ver éstos como € pago de
un dividendo y graficar labgaen e valor de activo, de esta forma podremos tener la
opcién devender € producto durante todo €l afio.

Podemos ver esta opcidén como una opcion de venta y se puede valuar como unaopcion
de compra pues a pesar de que vendemos nuestro producto, pagamos el precio de
gjercicio, es decir, el precio por producir, mantener y comerciar el producto, como si
fuera unaopcion de compra

Los movimientos en el precio de nuestros productos siguen, pagando el conservador a
los seis meses, € siguiente comportamiento.
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440.63

295.36
293.89

197
197.99
195.52

131.06

132.05

87.855

Por lo que los rendimientos netos a contar con la opcion americana durante todo el afio
quedan determinados por la siguiente grafica

220.63
146.19*

75.36

73.89
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Los valores marcados por (*) representan valores de la opcion de esperar para vender,
es decir, queremos hacer notar que aungue en ninguno de los casos es éptimo gercer
anticipadamente debido principalmente a la alta volatilidad con la que modelamos el
precio de nuestro producto, podemos comprobar que tiene un valor de $35.76 € poder
contar con la opcion durante todo el periodo, como se puede apreciar al comparar los
rendimientos cuando se tiene y cuando no se tiene la opcidn, la gran diferencia es que
como Yya dijimos con las opciones acotamos las situaciones en las cuales podemos
incurrir en pérdidas para la empresa por lo que cuando aplicamos e conservador
podemos optar por no vender y con esto tedricamente no perdemos nunca pues debido a
laaltavolatilidad del precio del producto, vale la pena esperar auna alza en |0s precios.

El modelo binomial sobre acciones que pagan dividendos puede ser aplicado a una
amplia gama de inversiones, en ese caso se asemejo a pago de dividendos de una
accion con el pago de un conservador que permitiera tener la opcién de vender nuestro
producto en e futuro, sn embargo estos dividendos pueden ser vistos como muchas
otras decisiones que nos permitan tener flexibilidad en cuanto ala opcion de hacer algo
en € futuro, entre las cuales se encuentran:

Costo de diferir la inversion por un determinado tiempo.

Renovar un contrato que permita tener ciertas flexibilidades sobre la
comercializacion de nuestros productos o aquellos que pretendamos adquirir.

Adquisicion o renta de una bodega que permita tener la opcion de mantener
nuestros productos en existencia hasta la mejora del comportamiento del mercado
(muy semejante al caso del conservador aunque en este caso pueden existir una serie
incremental de pagos cuando se renta labodega).

Ceder parte del patrimonio o producto para obtener laflexibilidad deseada

Pagar una prima, multa o garanti a que permita acotar las situaciones de pérdida de
laempresa

Compra o préstamo de equipo y/0 maguinaria necesaria para producir en cualquier
momento del tiempo, esto con € fin de producir sélo cuando sea éptimo hacerlo.

Liquidacion de trabajadores para producir solo cuando el mercado sea favorable
para ello, esta opcién puede también pensarse como la contratacion continua de
trabajadores por periodos cortos de tiempo y los costos en los que incurrimos d
hacer esto.
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4.3 Un giemplo con muchas opciones

Siguiendo con el tema por este trabajo referido y el enfoque que se pretende dar a las
opciones como medio de aplicacion en la toma de decisiones en una empresa,
tomaremos € caso de un estudio de mercado; en este caso éste también puede ser visto
COmMO una opcion, pues se paga un precio por obtener una cobertura, aunque en este
sentido la cobertura se refiere ala informacion que el estudio pueda proveer, esto puede
ser similar a una opcién de posponer la inversion hasta la llegada de informacién
relevante y e costo del estudio de mercado lo podemos ver como e costo de diferir la
inversion, por lo que una vez que € estudio de mercado nos ha proporcionado la
informacion apropiada, tomaremos distintas decisiones.

Supongamos que cierta compafia debe decidir s manufactura una parte de un
componente en sus plantas locales o comprar parte del componente con un proveedor,
estas dos aternativas serdn denotadas como A y A, respectivamente. La ganancia
resultante dependera de la demanda del producto, la siguiente tabla de pagos muestra la
ganancia proyectada en cientos de miles de pesos.

Demanda
ALTERNATIVAS  Alta Media Baja
Manufacturar 14 9 10
Comprar 11 10 8

Las probabilidades de que la demanda sea alta (A), media (M) y bga (B) son 0.30, 0.35
y 0.35 respectivamente.

Si ahora suponemos que un estudio de mercado acerca de la demanda del producto
cuesta $100,000 y éste puede arrojar sdlo dos resultados. Favorable (F) o no favorable
(NF), debemos cuantificar la confianza dada por los resultados por dicho estudio, la
probabilidad de que el estudio sea favorable o no dada cualquiera de las demandas
aleatorias que estamos considerando.

Obteniendo de esta forma estas probabilidades condicionales:

P(F/B)=.10 | P(F/IM)=.40 | P(F/IA)=.60

P(NF/B)=.90 | P(NF/M)=.60 | P(NF/A)=.40

A estas probabilidades las Ilamaremos probabilidades a priori. Como gemplo podemos
decir que la probabilidad de que & estudio sea no favorable dado que la demanda es
baja es 0.90, mientras que la probabilidad de que dicho estudio sea favorable dado que
existe una demanda ata es de 0.60.

Al hablar de probabilidades condicionales, impli citamente estamos hablando de la

probabilidad de la interseccién de los posibles comportamientos de la demanda con los
resultados del estudio, ya que, por definicion:
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P(A1 B)

P(A/B) = o(E)

Por esto una vez calculada la probabilidad de cada evento es facil obtener la
probabilidad condicional a partir de la probabilidad conjuntay viceversa.

Para poder elaborar un arbol de decision necesitamos obtener las probabilidades
condicionales cuando € resultado del estudio de mercado ya ha sido favorable o no
favorable y cualquiera de los tres casos de demanda es posible, es decir una vez que
conocemos P(F/B) necesitamos obtener P(B/F).

Usaremos el Teorema de Bayes que dice que si (W, f, P)es un espacio de probabilidad
y {B}", esunaparticionde W, P(B)>0y Al f

P(BK /A) - OF:(A/ BK)P(BK)
a . P(A/B)P(B)

Ad unavez que tenemos las probabilidades apriori podemos obtener [0 siguiente:

Multiplicando por las probabilidades de cada uno de los eventos

350
20 40 6066, ¢ 035 14 .18
o0 60 40551 8315 21 125
305

&

Sumando los renglones de esta matriz obtenemos§ In _ P(A/B)P(B ) que es en redlidad
P(F) y P(NF) en nuestro gjemplo:

geP(F) ¢_ 8550 _ 20.035+0.14+0.18¢
§P(NF)5_ §645§_ §0.315 +0.21+0.12

Por lo que ya podemos obtener las probabilidades deseadas que llamaremos
probabilidades aposteriori
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a035/.355 .14/.355 .18/.3550
€315/ 645 21/.645 .12/.6455

Con estas probabilidades y las que ya contdbamos podemos construir €l siguiente arbol
de decision.
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0.5070 13

Hacer

Estudio No Favorable

No Hacer
Estudio

Este arbol de decisién es una grafica conexa y ad clica, cada évalo corresponde a un
evento aleatorio y los rectangulos corresponden a decisiones que se pueden llevar a
cabo, cada li nea que sale de un 6valo tiene asignada una probabilidad y los 6valos
negros finales tienen asignados los rendimientos netos de la inversién en cada uno de
estos nodos finales, ad pues, podemos observar que en el caso de que s lleve acabo €
estudio de mercado, los rendimientos de cada uno de |os escenarios posteriores se veran
mermados debido d costo incurrido al llevarlo a cabo.
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Para obtener e valor de la inversion en cada uno de los nodos basta con tomar la
decision que beneficie en mayor medida al inversor si se trata de un nodo ilustrado por
un rectangulo o calcular € valor esperado de los flujos para los eventos aeatorios
ilustrados, como ya se dijo, con évalos, de esta forma € problema queda resulto de la

siguiente manera:
13

Hacer

Estudio No Favorable

Y
No Hacer
Esudio ‘u

Las decisiones Optimas a cada etapa del arbol estan trazadas por las lineas dobles
punteadas, podemos observar que la decision éptima es no hacer e estudio de mercado

y escoger A, esdecir, manufacturar |os componentes en las plantas local es.
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Este resultado en realidad no deberi ade sorprendernos por que aungque estamos pagando
una prima por obtener informacion que los competidores no tienen inmediatamente, no
estamos reaccionando de forma distinta a como €llos lo hacen sin importar cuél es el
resultado de lainformacion, es decir, si agregamos al problema que con la confianza de
haber obtenido datos alentadores del estudio la empresa puede, por eemplo,
manufacturar en exceso paa cubrir la demanda que los competidores no pueden,
estaremos agregando valor a estudio de mercado. Pues permitimos alaempresallevar a
cabo una Opcién Operativa.

Supongamos que S € esudio de mercado resulta ser favorable podemos reaccionar
anticipandonos a la probable alta demanda de nuestro producto manufacturando en
exceso y obteniendo con esto los siguientes beneficios: Si la demanda es alta, media o
baja; 1os beneficios serén de 18,10 y 9 cientos de miles de pesos respectivamente, a esta
aternativa de produccion la denominaremos A;, tomando en cuenta esta alternativa el

arbol se modifica en la siguiente forma:
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Hacer ”

No Hacer
Estudio

Favorable

0.355

0.645

No Favorable

13.96

0.507 18

10

9

0.507 13

A, 03944 @ 8

10,

0.0986 9

0.507 10

A, 0394 @ °
L

0.0986 !
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En este caso resulta mas rentable hacer el estudio de mercado y tomar las decisiones
marcadas por |as li neas punteadas para obtener el beneficio éptimo en lainversion, esto
ocurre debido a que con d estudio estamos reduciendo la incertidumbre en el
comportamiento del mercado y la informacién obtenida es benéfica no importa cuél sea
el resultado del estudio pues ambos resultados posibles derivan en decisiones distintas.

4.4 La opcion de abandonar

En este tipo de opcion generalmente se considera la venta del activo como laforma en
la cua se obtiene el valor residual de un proyecto, sin embargo podemos también notar
gue no se tiene que vender un activo para conseguir €l valor de abandono, basta con que
se le emplee en otra area de la empresa o en otro proyecto similar para que los activos
de un proyecto cuenten con valor parala empresa.

Podemos claramente asemejar la opcién de abandono a una opcion de venta con la que
cuenta la empresa sobre sus activos. En general, se debe abandonar un proyecto de
inversién cuando (1) su valor de abandono excede el valor presente neto de los flujos de
efectivo futuros posteriores del proyecto, y (2) es mejor abandonar en el momento en
que se esta haciendo la valuacion que en € futuro.

Como ya dijimos podemos agregar € valor de la opcion a VPN de proyecto calculado
de laforma usual, incrementando de estaforma el valor del proyecto, ad, mientras mas
valiosa se torne la opcién de abandono del proyecto, mas valioso sera € proyecto para
laempresa

VPN sinopcién N Valor delaopcién

Valor del proyecto =
de abandono de abandono

El reconocimiento de una opcion de abandono posterior puede tener un efecto
significativo sobre la seleccion de un proyecto pues puede cambiar una decisién de
rechazo hacia una de aceptacion una vez que se ha decidido la forma en que se
empleard la opcion dependiendo de los movimientos del mercado.

Supdngase que contamos con unaempresa que realiza actualizaciones de sus productos
cada 2 afos, es decir, € disefio y funcionamiento de los modelos que se fabrican son
mejorados pasado este periodo de tiempo. Se esta considerando la posibilidad de llevar
a cabo un proyecto en el cua la empresa debera de hacer una inversion de $140
millones, las probabilidades de eventos futuros con sus correspondientes probabilidades
se muestran en lasiguiente tabla:

7



Modelo Binomial para Opciones Reales

Periodo 1 Periodo 2

Flujodecfectivo Probabilicd Flujodeefectivo Probabilidad Probabilidad

(enmillones) inicial (enmillones) condicional conjunta

P(1) P(2/1) P(2,1)

$ 0 0.25 0.0625

50 0.5 0.125

$50 025 100 0.25 0.0625

50 0.25 0.125

100 05 100 0.5 0.25

150 0.25 0.125

100 0.25 0.0625

150 0.25 150 0.5 0.125

175 0.25 0.0625

Gréaficamente podemos ver que durante el segundo afio los posibles estados del primer
ano se subdividen con sus respectivas probabilidades condicionales de la siguiente
forma:

Cuando tomamos bajo consideracion las probabilidades conjuntas de cada uno de los
eventos, se obtiene el arbol terminado, en este caso los évaos no representan €l valor
esperado de los flujos de efectivo futuro sino los flujos de efectivo que se esperan
recibir en cada periodo.
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150

100

<0125 gy 150

175

Suponemos un valor de abandono esperado de $75 millones a final del primer afio,
como se espera que en dos afos el proyecto sea mejorado, suponemos que después del
segundo afio, no se espera que & proyecto tenga valor residual.

S suponemos una tasa de rendimiento requerida de 10% y utilizamos esta tasa como
nuestro factor de descuento, podemos determinar el valor presente neto esperado del
proyecto sin su abandono tomando lasumade 1) y 2) cuando cada uno representa.

1) El valor presente de la sumade los flujos de efectivo del segundo afio ponderada
por las probabilidades conjuntas (= $30.59)

2) El valor presente de la suma de los valores de los flujos de efectivo del primer
afo ponderada por las probabilidadesiniciales.(= $90.48)

Al sumar ambos valores y descontar € costo de redlizar el proyecto obtenemos que el
valor neto del proyecto sin tomar en cuenta el abandono es de $31.08 millones.

Sin embargo, cuando tomamos en cuenta la probabilidad de abandono, los resultados
cambian de manera importante. Al seguir las reglas de decision ya especificadas, la
empresa se deshari adel proyecto si su valor de abandono al final del periodo 1 rebasara
los flujos de efectivo esperados para @ periodo siguiente descontados al 10%. Puesto
que se esperan flujos de efectivo s6lo en dos periodos, no existe la posbilidad de
abandonar el proyecto mas alla del periodo 1. Podemos entonces concluir que debemos
abandonar € proyecto al final del primer afio si € flujo de efectivo en ese periodo esde
$50 millones. Larazdn es que el valor presente medio de los posibles flujos de efectivo
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en el periodo 2, descontados ad periodo 1, es de $45.24 millones, cantidad claramente
menor a vaor de abandono al final del periodo, que es de $75 millones. Si d flujo de
efectivo en el periodo 1 llega a ser $100 o 150 millones, el abandono no vadr ala pena
porque €l valor presente medio de los flujos de efectivo del periodo 2, descontados al
periodo 1, exceden los $75 millones ($90.48, 130.07 millones respectivamente).

Cuando se admite la posibilidad de abandono, se deben revisar los flujos de efectivo
esperados, quedando d arbol de la siguiente forma

0.25

0.125 50
05 100y 0.25 o 190
0.125 150

Al recalcular € valor presente neto medio parala propuesta con base en la informacion,
encontramos que es de $37.81 millones. Hay una mejora significativa, porque se
elimina una parte del riesgo a abandonar @ proyecto cuando los hechos se vuelven
desfavorables en & primer afio.

Como yavimos lo que realmente hace valiosos a una opcién en general es que acotalas
condiciones en las cuales lainversién no es rentable, de hecho, alin cuando el proyecto
esrentable, puede tener sentido abandonarlo s el valor de aéandono es suficientemente
elevado. En otras palabras, e momento ptimo de abandonarlo es @ punto en que la
combinacion de flujos de efectivo futuros esperados y el valor futuro del abandono
tienen el mayor valor presente. Esta opcidn es muy importante para empresas que llevan
a cabo varios proyectos simultaneamente ya que mediante la evaluacion continua de
ellos, una compafi a puede eliminar aquellos proyectos que ya no son viables desde €l
punto de vista econémico.
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5. Aplicacid n del modelo Black—Scholes para la
valuacio n de Opciones Reales

5.1 Modificaciones y supuestos al aplicar € modelo B& S para la
valuacion de opciones reales

El modelo Black-Scholes anteriormente descrito se utiliza para la valuacion de
cualquier activo que tenga las caracter gicas de una opcion, con agunas
modificaciones. Una vez que hemos comprobado gue este modelo es aplicable a los
proyectos que estamos estudiando debemos por tanto hacer hincapié en agunas
modificaciones, adecuaciones y limitaciones de este modelo a utilizarlo para la
valuacion de opciones reales a fin de poder aplicarlo eficazmente a este tipo de
proyectos, ya que, en los tipos de proyectos que ya describimos, las opciones que estan
evaludndose no son activos de intercambio financiero (como acciones o commaodities)
Sino opciones reales (como proyectos o reservas de recursos naturales) por lo que la
naturaleza de cada una de las variables que intervienen en el modelo debe de ser
explicada en comparacién con los supuestos y variables del modelo.

El activo subyacente no se intercambia

Como ya describimos en su momento, la valuacion de opciones por medio del modelo
Black — Scholes se basa en e supuesto de que puede crearse un portafolio de réplica
usando € activo subyacente y un préstamo a la tasa libre de riesgo, este supuesto es
para este tipo de activos perfectamente justificable pues como ya dijimos estos activos
son de intercambio financiero. Sin embargo cuando € activo subyacente no es
intercambiado no es posible asegurar que existe un portafolio de réplica por lo que €l
argumento en base a la ausencia de arbitraje no es factible. Es por esto que los valores
de cada una de las variables en nuestro modelo deben de ser interpretados con mucha
cautela pues a no ser intercambiados en ningln tipo de mercado podemos incurrir en
errores de estimacion.

El precio del activo sigue un proceso continuo

Como pudimos notar anteriormente, el modelo de valuacion de opciones Black —
Scholes deriva dd supuesto de que e proceso de precio del activo subyacente es
continuo (esto es, no existen brincos de precio). S se viola dicho supuesto, como se
hace en muchas opciones reales, el modelo subestimara € valor de las opciones fuerade
dinero. Una solucion es usar estimaciones de varianza mas altas para evaluar este tipo
de opciones y menores estimaciones de varianza para las opciones dentro de dinero o
las que estan en dinero.
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La varianza es conocida y no cambia a través del tiempo de vida de la opcion

Este supuesto es justificable para cualquier activo que se intercambiado en un mercado
establecido, cuando estamos valuando una opcién sobre un activo financiero la
volatilidad es facilmente observable, mas alin s se gplica a opciones a corto plazo. En €
caso que nos ocupa, los proyectos de inversion suelen ser a largo plazo por lo que
existen problemas con este supuesto pues es poco probable que la varianza se mantenga
constante a lo largo de periodos extendidos de tiempo (factor que afecta incluso la
valuacion por medio de arboles binomiales) y de hecho, puede ser mucho mas difi cil de
estimar bajo estas condiciones. Mas aln, s € proyecto es una innovacion sera
virtualmente imposible determinar la volatilidad basandonos en proyecciones del
proyecto.

Existen versiones modificadas del modelo de valuacion de opciones, que permiten
cambiar varianzas, aunque requieren que el proceso por e cua cambia la varianza sea
modelado de manera muy expli cita.

Existen algunas sugerencias que podemos tomar en cuenta a precisar la volatilidad de
un proyecto:

1. Podemos hacer un supuesto de lavolatilidad estimada de un amplioi ndice de las
acciones del mercado y luego evaluar e riesgo del proyecto, con lo cud,
podemos establecer una medida de volatilidad apropiada para el proyecto.

2. Estimar lavolatilidad basados en proyectos similares de industrias relacionadas.

3. Simular lavolatilidad. Esto se realiza con proyecciones de |os flujos de efectivo
futuros del proyecto, con simulaciones se puede establecer la distribucion de
probabilidad del proyecto y con esto podemos tomar la medida de volatilidad
apropiada.

El gercicio esinstantaneo

Los modelos de valuacion de opciones estan basados en la premisa de que € gjercicio
de una opcidn es instantaneo. Este supuesto puede ser difi cil de justificar con opciones
reales pues podemos decir que € gercicio de la opcion puede requerir e construir una
planta o0 construir un pozo petrolero, reabrir una mina, etc. Estas acciones no son
instantaneas. El hecho de que el gjercicio tome tiempo también implica que lavida real
de unaopcién real a menudo es menor ala que se considera. Ad, mientras una empresa
pueda poseer los derechos de una reserva de petréleo por los siguientes diez afios, el
hecho de que toma mucho tiempo € extraer el petréleo reduce la vida de la opcion del
recurso natural que la firma posee, 1o mismo pasa con la extraccién de metales de una
mina o la comercializacion de un medicamento del cual se tiene una patente.
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Costo de gercicio

Es muy poco probable que se conozca de antemano el costo de gercicio de una opcion
sobre proyecto de inversion, es decir es muy difi dl precisar con seguridad cual sera e
costo total de gjercer la opcion sobre un activo red, y que éste sea fijo, este punto es
unade las principal es discrepancias entre las opciones sobre activos reales y la opciones
financieras.

Si no se tiene informacion fidedigna del costo de gercicio de la opcion que
pretendemos gercer, el reto en este tipo de cass es ser capaz de modelar la
incertidumbre que envuelve a esta variable. Debemos de ser capaces de establecer una
distribucion de probabilidad del costo de gercicio y del valor del activo subyacente
para poder con esto determinar € nivel y signo de correlacion.

Fecha de gercicio

Para algunos proyectos, la fecha de gercicio de la opcion no es fija de antemano, en
este tipo de proyectos la fecha de gercicio es muy incierta y se ve atamente afectada
por factores exdgenos como la competencia, barreras de entrada, etc. Debemos de tomar
en cuenta gque existen ciertos factores que hacen que incluso en proyectos de inversion,
lafecha de gercicio seafija, por gemplo s queremos lanzar ala venta un producto y si
esta fecha de lanzamiento tiene grandes implicaciones con € comportamiento del
mercado o0 S el dudar en lanzar el producto puede derivar en un costo de oportunidad al
no ser e primero en actuar sobre e mercado. Podemos decir que en este tipo de
opciones la competencia es uno de los principales factores que afectan |las estrategias de
gjercicio delas opciones.

5.2 La opcién de posponer la inversion

Como ya dijimos, para algunos proyectos de inversion, existe la opcion de esperar. Es
decir, no setiene la obligacion de llevar a cabo € proyecto inmediatamente. Cuando se
decide esperar para llevar a cabo un proyecto, uno obtiene nueva informacion sobre el
mercado, sobre precios, costos, competidores, etc. Sin embargo, uno deja de percibir los
flujos de efectivo de ese tiempo intermedio en @ que se esta a la espera de nueva
informacion, y posiblemente la ventaja de ser e primero que gerce la opcién en el
mercado.

Si consideramos la decision de llevar a cabo un proyecto sobre un nuevo producto,
donde la empresa tiene la opcién de lanzarlo ahora o de diferir su lanzamiento, es |6gico
pensar que s se lanza € producto ahora la empresa obtendra flujos de efectivo méas
pronto que si esperara a lanzamiento, tomando en cuenta solo este analisis podri anos
[legar alaerrénea conclusién de que es megjor comenzar € proyecto lo antes posible, sin
embargo podemos asemejar esto a tener una opcion sobre acciones que pagan
dividendos. Des esta forma, s se ejerce la opcion en este momento, se obtienen los
dividendos en un futuro préximo, pero se cede la opcion y se pierde con esto la
flexibilidad de decision con la nueva llegada de informacion. Si se espera, ta vez
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podamos gjercer la opcidn con mayor provecho cuando el mercado sea mas favorable
para nuestro nuevo producto.

Este dilema puede ser cuantificado haciendo algunos supuestos sobre las variables que
determinan los resultados del proyecto, algo que vale la pena sefidar es que a hablar de
volatilidad de los resultados posibles del proyecto, como ya hemos visto desde que
iniciamos € andliss de las opciones financieras, mientras mayor sea esta variable,
mayor valor tendra laopcion.

Si e vaor de la opcion de posponer la inversion es ato, puede llegar a ser atractivo
diferir el proyecto en cuestion, ain cuando el proyecto tenga un valor presente neto po-
Sitivo s serealizara ahora e lanzamiento del producto.

Otrarazdn importante por la cua se debe de tomar en cuenta la posibilidad de posponer
la inversién es la incertidumbre respecto de las futuras tasas de interés, que afectan la
tasa de rendimiento requerida que se utiliza como tasa de descuento. Si existe una
probabilidad significativa de que puedan bga las tasas, esto puede hacer que un
proyecto sea aceptable en e futuro, aunque no sea aceptable en la actualidad.
Nuevamente mientras mayor es la incertidumbre respecto de las tasas futuras en el
mercado de capitales, mayor es el valor de ese derecho.

Definicién devariables

L as variables necesarias para aplicar la valuacion de este tipo de opciones reales son las
mismas que se necesitan para cuaquier opcion. Se necesita € valor del activo
subyacente, la varianza sobre ese valor, € tiempo ala expiracion de la opcion, € precio
de gercicio, latasa libre de riesgo y la equivalente de dividendos (en este caso esta tasa
es idéntica a costo de posponer la inverson), una vez que hemos vistos las
modificaciones generales del modelo para ser aplicado a opciones redes, definiremos a
continuacién las peculiaridades de las variables en este caso particular.

Valor del activo subyacente

Como ya sabemos en el caso de opciones reales, el activo subyacente es el proyecto por
d mismo. El valor presente de este activo es e valor presente de flujos de efectivo
esperados de iniciar € proyecto ahora, sin incluir la inversion inicial, que puede
obtenerse al hacer un andlisis estandar de presupuesto de cgpital. Sin embargo, es
posible que exista discrepanciay confusion en las estimaciones de los flujos de efectivo
y €l valor presente. En vez de verlo como un problema, esta incertidumbre debe verse
como larazédn por la que la opcion de posponer € proyecto tiene valor. Si los flujos de
efectivo esperados sobre el proyecto se conocieran con certeza y no se esperara que
cambiaran, no habr a necesidad de adoptar un soporte de valuacion de opciones, pues
no habr avalor paralaopcion.

Varianza en € valor ddl activo

Como ya mencionamos, es posible que exista incertidumbre asociada con las
estimaciones de los flujos de efectivo y el valor presente que mide €l valor del activo a
la fecha actual. Esto es, en parte porque el tamafio del mercado potencial del producto
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puede ser desconocido y en parte porque los avances tecnolégicos pueden cambiar la
estructura de costos y rentabilidad del producto. La varianza en e valor presente de los
flujos de efectivo del proyecto puede estimarse en tres posibles formas:

1) Si s han introducido proyectos similares en el pasado, la varianza en los flujos de
efectivo sobre estos proyectos se puede utilizar como un estimado.

2) Se pueden asignar probabilidades a varios escenarios de mercado, flujos de efectivo
estimados bagjo cada escenario y la varianza estimada a través de valores presentes.
Alternativamente, |as distribuciones probabili gicas se pueden estimar para cada una de
las entradas del andlisis del proyecto: € tamafio del mercado, la participacion de
mercado y el margen de beneficio, por gemplo; y las simulaciones que se usan para
estimar la varianza en los valores presentes que se requieran. Esta aproximacion tiende
a trabgjar mejor cuando solamente existen una o dos fuentes (como la aleatoriedad en
ingresos y egresos) de incertidumbre sobre los flujos de efectivo futuros.

3) Como un egimado de la varianza puede utilizarse la varianza en el valor de la
empresa 0 empresas involucradas en e mismo negocio que € proyecto que se esta
considerando. A4, la varianza promedio en el valor de una empresa aseguradora, podr a
representar la varianza del valor presente de un proyecto particular de seguros.
Deggraciadamente, en México este tipo de informacién no se da a conocer
publicamente.

El valor de la opcion esthd ampliamente influido por lavarianza en los flujos de efectivo:
amayor varianza, mayor sera e valor de la opcién de posponer el proyecto. Entonces €l
valor de la opcién de hacer un proyecto en un negocio estable serd menor que €l valor
de una en un entorno donde la tecnolog a, competencia y resultados finales cambian
constantemente.

Precio de gjercicio de una opcién

Una opcion de posponer un proyecto se gjerce cuando la empresa que posee derechos
sobre €l proyecto decide invertir en él. El costo de hacer esta inversion es el precio de
gercicio delaopcion. El supuesto impli cito es que este costo permanece constante (en
valor presente monetario) y que cualquier incertidumbre asociada con € producto se
reflggaen e valor presente de los flujos de efectivo del producto.

Vencimiento de la opcion y tasa libre deriesgo

La opcidon de posponer € proyecto expira cuando los derechos sobre e proyecto
terminan su plazo, se supone que las inversiones hechas después de que |os derechos del
proyecto expiran, originan un valor presente neto igual a cero debido a que la entrada de
competencia resulta en & decremento de los ingresos hasta la tasa requerida. La tasa
libre de riesgo que se usa en la valuacion de opciones debe ser la que corresponda a la
expiracion de la opcién. Mientras esta variable puede estimarse relativamente facil
cuando las empresas tienen derechos expli citos sobre un proyecto (a través de una
licencia o patente, por ejemplo), se vuelve mas difi cil de obtener cuando las empresas
solo tienen una ventga competitiva para tomar un proyecto. Como las ventgas
competitivas se disuelven al pasar €l tiempo, € nimero de afios por los que la empresa
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puede esperar tener estas ventajas es la vida de la opcion.

Costo de posponer (tasa de dividendos)

Existe un costo a posponer un proyecto, una vez que € valor presente neto se vuelve
positivo. Como los derechos sobre un proyecto expiran después de un peri odo fijo, se
elabora € supuesto de que los beneficios en exceso (que son la fuente de un valor
presente positivo) desaparecen después del tiempo a la par que van emergiendo nuevos
competidores, cada afio de retraso se traduce en un afio menos de flujos de efectivo que
crean valor. Si los flujos de efectivo se distribuyen sobre € tiempo y la vida de la
patente es de n afos, & costo de posponer se puede expresar cComo:

Costo de Posponer = L
n

Ad, s los derechos sobre el proyecto son por 20 afos, € costo anual de posponer se
vuelve de 5% anual. Este costo de posponer se incrementa cada afio ya que a segundo
afio no se pierde 1/20 sino 1/19, 1/18 en e afio 3 y ad sucesivamente haciendo que
gjercicio del costo de posponer sea mayor alo largo del tiempo.

Valuacién de la opcién de posponer por medio de B& S

Valuacion de una patente: Como ya mencionamos anteriormente podemos valuar la
patente de una supuesta cura contra €l cancer que le da a la empresa e derecho de
desarrollar y comercializar e farmaco. Si se lanza € farmaco ahora, la organizacion
obtendra flujos de efectivo mas pronto que si esperara. Como ya se explicd esto es
como tener una opcidn sobre acciones que pagan dividendos. Si se gerce ahora, se
obtienen los dividendos en un futuro préximo, pero se cede la opcién. Si se espera, tal
vez se la pueda gercer con mayor provecho. Desde luego, mientras mayor sea la
volatilidad de los resultados posibles, mayor valor tendra la opcion. El costo de
desarrollar, producir, y vender el farmaco es el equivalente a precio strike de la opcién
y el valor de mercado de los beneficios por las ventas del nuevo farmaco es e
equivalente a precio stock. Los fondos adicionaes requeridos para iniciar la
produccion serdn invertidos solo s éstos son menores a los pagos derivados de las
subsecuentes ganancias de laventa del farmaco. Si esto no pasa, la empresa puede dejar
aun lado esta patente y no incurrir en mas costos. Si es alto el valor de la opcion para el
nuevo farmaco, tal vez la administracion desee posponer e lanzamiento del mismo,
aunque €l proyecto tenga un valor presente neto positivo si se emprende ahora el
lanzamiento. Sin embargo, uno debe cerciorarse de que la opcién sigue valida.

Siguiendo con la notacion hasta ahora utilizada si decimos que S es el valor presente de
los costos de desarrollar, producir, y vender e farmaco y K es el valor presente de los
flujos esperados del desarrollo del mismo, claramente podemos concluir que los pagos
finales de poseer una patente del farmaco indicado pueden describirse como:
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S SE K SiS>K

Vaor delaposesonlapatente 0 Sk

Como ya vimos estos son los pagos de un call por lo que poseer la patente se asemeja a
contar con una opcién de compra donde el activo subyacente es el producto en 9
mismo.

Gréaficamente:

Pago Neto por introducir
el f&maco

Costo de introducir el
producto

| Valor Presepite de los
y flujos futuros esperados

Suponiendo las siguientes estimaciones:

a. Un andlisis interno del comportamiento de la droga, basado en el mercado potencia y
el precio que la empresa podr aesperar cobrar, deriva en un valor presente de los flujos
de $35,891 millones, antes de considerar €l costo inicial de desarrollo

b. El costo inicial de desarrollar la droga para su uso comercial se estima en $27,551
millones, s seintroduce el di ade hoy

c. Laempresatiene la patente de la droga durante los siguientes 17 afios, y la tasa actual
para ese plazo esdel 15%

d. La varianza promedio en € valor de la empresa para empresas de biotecnolog a que
son publicamente intercambiadas es del 0.3, aunque se dificulta e hacer simulaciones
razonables de los flujos de efectivo y valores presentes El potencia para que exista
exceso en retornos es solamente durante la duracion de la patente ya que la competencia
eliminara dicho exceso después de ese periodo. De esta forma, cualquier retraso al
introducir e producto (una vez que se determina que éste es viable), costara a la
empresa un afo de exceso de retornos protegidos por la patente. (De acuerdo a andlisis
inicial, el costo de retraso es 1/17, al siguiente afio serd 1/16, dentro de dos afios sera
1/15y ad sucesivamente).

Basandose en estos supuestos, se obtiene lo siguiente en el modelo de vduaciéon de
opciones cuando & subyacente entrega dividendos, donde;
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c=S"""N(d,) - Ke ""N(d,)

_IN[S/K]+(r- y+s?/2T _
B sT y d,=d,-s T

dl

Con unatasa dedividendos y = 1/17, obteniendo los siguientes resultados:

d;=10326 N(di)=pg734

d.= 03257 N(d,) =373

Sustituyendo estos valores sobre el modelo de valuacion de opciones tenemos.

Valor de la Patente = 35:891* & * (0.9734) - 27,551e ****" * (0.3723)

b VadordelaPatente=12,051

Para obtener un punto de comparacion @ vaor presente neto es solo de $8,340
millones:

VPN = $35,891 - $27,551 = $8,340

El premio del tiempo de esta opcidn sugiere que la empresa harf amejor en esperar para
desarrollar el farmaco en lugar de hacerlo ahora mismo a pesar del costo de diferir la
inversiéon. Sin embargo este costo se incrementara con €l paso del tiempo haciendo del
gjercicio de laopcién una estrategia mejor.
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5.3 Opcidn de abandonar un proyecto

Podemos considerar ahora abandonar un proyecto cuando sus flujos no cumplen con las
expectativas deseadas. Usaremos la valuacion de opciones para tomar en cuenta el valor
de abandono de un proyecto para valuarlo. Para ilugtrar, supongase que S es €l vaor
remanente de un proyecto s éste continla hasta el final de su duracion, y K es la
liquidacion o valor de abandono para el mismo proyecto en e mismo punto del tiempo.
Si el proyecto tiene una vida de n afios, €l valor de continuar con e proyecto puede
compararse al vaor de liquidacién o abandono; si el vaor de continuar es mayor,
entonces debe seguirse adelante y si el vaor de abandono es alto, € tenedor de la
opcioén de abandono podh aconsiderar abandonar €l proyecto.

Por tanto la opcién de abandono tiene el siguiente diagrama de pagos.

S SE£ K S S>K
Valor delaopcion
P K-S 0
de abandono
Valor presente de los Valor de rescate del
flujos del proyecto abandono

A\

Supongamos gue contamos con una empresa cuyo giro en |os negocios implica grandes
inversiones en activos fijos para cada uno de los proyectos que considera llevar a cabo,
por e momento se encuentra analizando la posibilidad de realizar la inversion sobre un
proyecto cuya inversion inicial es de 18 millones mientras que el valor presente de
flujos de efectivo futuros se estiman en 20 millones, con una varianza del 20%, se ha
también estimado que s se decide renunciar al proyecto en cualquier momento durante
el periodo de vida del mismo, que es de 20 afios, se podra obtener un costo residual de
15 millones. Cabe mencionar que en este caso aunque el analisis por medio de los FED
determina que se debe de aceptar € proyecto pues se obtiene un resultado positivo (20-
18=2 millones), no se esta tomando en consideracion la opcion de desistir en el
proyecto y de esta forma recuperar € valor de abandono de éste, opcidn con la que se
incrementara el valor del proyecto.

v

Si asumimos que la tasa de interés libre de riesgo es de 10%, obtenemos todas las
variables necesarias parapoder valuar esta opcidn que se asemejaa un put:
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r=0.1 s2=0.2

Por medio de Black-Scholes obtenemos:

d, =21438 N(-d,)=0.016

d, =0.1438 N(- d,) =0.4428

Valor del Put = Valor de Abandono =15e %**% * 0.4428- 20* 0.016
=0.5785

Por lo que la opcion de abandonar el proyecto vale $578,500. Cantidad que debemos
sumar a valor presente neto de los rendimientos esperados del proyecto que ya
habi amos determinado en 2 millones obteniendo de esta forma un valor del proyecto de
2.5785 millones de pesos.

Debemos destacar que mientras que en €l analisis general de las opciones financieras al
elevar el tiempo antes de vencimiento observamos que se incrementaba € valor de
cualquier opcion americana, en este caso particular no sucede ad en general, ya que
mientras mayor sea el tiempo para vencimiento € valor remanente del proyecto
aumenta, por lo que € valor de la opcion disminuye, por e contrario, € valor de la
opcién aumenta si € tiempo para vencimiento disminuye debido esto principalmente a
gue €l valor presente de los flujos remanentes va adisminuir.

A continuacion ilustraremos los movimientos del valor de esta opcidn que responden a
fluctuaciones en torno a tiempo para vencimiento del proyecto en cuestion.

Valor de la Tiempo para Vencimiento
Opcitn (afos)
0.2359 30
0.3722 25
0.5785 20
0.8759 15
1.2569 10
1.5405 5
0.7742 1
0.3873 05
0.1905 0.3
0.0155 0.1
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Modelo B&S para Opciones Reales

Graficando

Valor de la Opcién de Abandono en el tiempo

18 +
1.6 +
1.4 +
1.2 +
1 €
0.8 +
0.6 +
04 +
0.2 +
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
01 03 05 1 5 10 15 20 25 30

Valor de la opcion

Tiempo para Vencimiento

Vale lapenaobservar que existe un punto de inflexion alos 5 afios del proyectos esto es
debido a que aunque ya mencionamos que € valor presente de los flujos de efectivo
remanentes del proyecto disminuye cuando el tiempo para vencimiento hace lo propio,
cuando e tiempo para vencimiento del proyecto es muy reducido, la probabilidad de
que el evento S > K se conserve de esta manera aumenta, obteniendo la opcidn un pago
de O, por lo tanto cuando T ® 0€ valor de la opcién también lo hace. De hecho €l
valor de laopcion tiende masrépido acero cuando T ® 0 quecuando T ® ¥.
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Conclusiones

Cada vez que algo ha sido innovado o descubierto se han tenido que tomar riesgos, €
riesgo siempre esta presente en nuestras vidas, la valuacion de opciones reales permite
obtener informacion mas ala de datos financieros, s en un futuro las empresas
comienzan atomar en cuenta en mayor medida estas opciones reales podremos observar
un aumento en el valor de proyectos de investigacion y desarrollo que nuestro pd stanto
requiere.

La magnitud en la cual se puede tener la opcidn de tomar decisiones que modifiquen €
curso de un proyecto deinversion radica en laflexibilidad con la que pueda contar dicho
proyecto, la flexibilidad entre dos proyectos puede ser determinante para tomar una
decision entre ambos, debemos notar que la flexibilidad es medible y cuantificable, lo
gue se intenta no es crear una medida para lograr vauar cada uno de los factores futuros
de unainversion sino crear una vision general de lo que podra suceder en un futuro y la
capacidad que se tendra de reaccionar a cada uno de estos estados. Como ya notamos en
algunos de los gemplos antes descritos, no siempre es Optimo gercer aguna de las
opciones reales identificadas en un proyecto pero siempre es conveniente tener cierto
poder de decision sobre el proyecto atravésdel tiempo.

Cada vez nos damos cuenta de que existen mas formas Utiles de valuacion que asemejan
el comportamiento real de ciertos proyectos, |0 que se pretende a utilizar la valuacion
por medio de opciones reales es utilizar un método que aplicado en conjunto con los
métodos mas populares y conocidos para valuacion de proyectos de inversion, pueda
ayudar a evaluar eficientemente un proyecto de inversion.

Una de las caracteri gticas mas importantes de las opciones financieras es precisamente
el motor que impulsd su creacién, la disminucion de pérdidas en momentos no
favorables del mercado, es importante hacer énfasis en este punto pues a darnos cuenta
gue ciertos proyectos cuentan con opciones readles debemos notar que, como las
opciones financieras, éstas aumentan su valor a medida que la incertidumbre crece, €
horizonte de inversién es mayor (factor usual en 1os proyectos reades de inversion) y las
tasas de interés son adtas. Las opciones redes son mas valiosas cuanta mas
incertidumbre existe en un proyecto, lo que hace tan importante su valuacion.

Es importante conocer las deficiencias en la aproximacion por medio de procedimientos
como Black & Scholes para las opciones reales debido a que desde un principio los
supuestos basicos de dichos procedimientos difi cilmente serdn cumplidos en su
totalidad por un proyecto de inversion, sin embargo, las variables utilizadas para esta
valuacion pueden ser aproximadas por medio de simulaciones o datos historicos en los
casos en 10s que se cuente con experiencias similares a las del proyecto en cuestion, los
modelos pueden ser modificados para valuar de mejor forma las opciones reales, al
evaluar las ventgjas de las opciones lo importante es destacar |a trascendencia de acotar
las situaciones fortuitas desfavorables. Por supuesto es més difi cil tratar de generalizar
las particularidades de los proyectos de inversion de todo ramo o giro en € mercado,
aunque siempre se ha podido tomar en cuenta de manera empi rica la flexibilidad de los
proyectos, |o importante en este momento es que las empresas comiencen a medirla para
poder tomarla como un factor determinante en la valuacién de sus proyectos.
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Conclusiones

Es unagran ventgja poder aplicar laimportante modelacion que se ha conseguido con
paso del tiempo sobre los mercados financieros a los proyectos de inversion, esta
ventaja nos permitira obtener un desarrollo importante en este ramo.

Siempre se ha dicho que se puede aprender de la historia, podemos aprender de los
acontecimientos contraproducentes que en algiin momento se han tenido al llevar acabo
una empresa, debemos de entender que no es posible evadir las situaciones imprevistas
que nos resulten desfavorables pero no solo es posible sino inteligente estar preparados
para todas las situaciones previsibles, sabiendo sin embargo que muchas veces, una vez
iniciado el proyecto, las posibilidades superaran nuestras expectativas, las matematicas
ayudan a manejar Optimamente nuestras inversiones, hunca se puede asegurar un éxito
rotundo de la inversion pero identificando, evaluando y reduciendo €l riesgo de forma
correcta podemos reducir la incertidumbre en cada una de nuestras decisiones.
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