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RESUMEN

Esta tematica se presenta como uno de los campos mas propicios para la investigacion dada la
continua necesidad de obtener mejores métodos de valuacion de activos, principalmente, cuando no existe
una cotizacion del mismo en el mercado.

Para ello debemos tener presente algunos conceptos, como por ejemplo, la flexibilidad, que implica
analizar cualquier cambio en el rumbo de una decision para mejorar el negocio actual debido,
simplemente, a que se ha detectado una opcion. Con otras palabras, dichos conceptos nos llevan a
establecer el momento apropiado para tomar una nueva decision.

Si ademas incorporamos el contexto donde se desempeiia toda organizacion, con sus caracteristicas
de cambiante e incierto, aplicaremos a la flexibilidad las herramientas que aporta la Matematica Borrosa
con la finalidad de mejorar los resultados del método de calculo, el que contendrd a la incertidumbre
como un segundo gran concepto dentro de esta problematica.

Para poder cumplir con el objetivo propuesto: metodizar el calculo de valuacion de opciones reales
en incertidumbre, presentaremos una metodologia que consistira en:

e Determinar el valor presente del proyecto sin flexibilidad.

e Utilizar la técnica de arboles de decision, en los cuales cada nodo representa el valor del activo
subyacente con la hipotesis de “inexistencia del activo negociado”, es decir, con la carencia de la
comparacion con un activo “gemelo” en el mercado.

e Sustentar lo dicho anteriormente en dos métodos de calculo denominados: de replicacion de
portafolios y de neutralidad al riesgo, los que seran presentados en condiciones de certeza en forma
sencilla.

e Completar los modelos enunciados con la incorporaciéon de borrosidad, reconociendo la

necesidad de tomar decisiones sobre eventos futuros cargados de incertidumbre.



Comenzaremos el desarrollo propuesto teniendo en cuenta primeramente los rudimentos de “opcion
real”, es decir, los que se vinculan con algin activo tangible y que se realizard en el futuro cuando se
resuelva la incertidumbre presente.

Existen diferentes opciones, entre ellas encontramos: las de compra, por ejemplo, cuando se
adquiere un terreno en un emplazamiento comercial con perspectivas de éxito inmediato; las de
expansion, similar a la anterior; las de venta; las de abandono; etc., teniendo todas ellas el nticleo en un
activo tangible.

El trabajo propuesto constara de un desarrollo introductorio referido a la valuaciéon de opciones de
diferimiento de la inversion inicial, el que sera presentado mediante un sencillo caso numérico siguiendo
las etapas que se enumeran a continuacion:

1. Calculo del valor presente sin flexibilidad.

Representacion de la decision mediante un arbol.
Valuacion de la opcion mediante el método del portafolio replicado.

Valuacion de la opcion mediante el método de neutralidad ante el riesgo.

2
3
4
5. Consideraciones a las que nos llevan las valuaciones mencionadas.
6. Incorporacion de la borrosidad a los métodos planteados.

7. Conclusiones finales.

8. Bibliografia.

Con el trabajo a presentar hemos querido proponer una nueva metodologia para la valuacion de
opciones reales, quedando convencidos de haber logrado este primer objetivo. También hemos pretendido
corroborar que la Matematica Borrosa es la mejor herramienta frente a la necesidad de brindar
informacion para la toma de decisiones frente a situaciones de incertidumbre, objetivo que -por otra parte-
creemos haber satisfecho, aportando en forma implicita la necesidad de dar a conocer -mediante
aplicaciones concretas para el ambito académico y el profesional- que la utilizacion de la l6gica difusa

ayuda a conseguir la eliminacion del subjetivismo y brindar un sinceramiento de la informacion para

todos aquellos que deben tomar una decision empresarial.
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INTRODUCCION

El tema de opciones no deberia estar ajeno a cualquier gestion financiera, porque la mayoria de los
proyectos de inversion llevan implicita algan tipo de opcion, por ejemplo: la expansion futura de la
compaiiia versus el abandono del proyecto como consecuencia del comportamiento del mercado donde la
empresa se desenvuelve, correspondiendo en el primer caso decidir sobre medidas que acentien el
beneficio o de proteccion para la opcion.

El concepto de “flexibilidad” en el analisis de proyectos busca tener presente toda esta tematica de
las opciones, pero no siempre cumple con este objetivo. A tal fin se entiende por “flexibilidad” a la
herramienta mediante la cual un proyecto que fuera analizado y aceptado, ya sea por sensibilidad
(modificaciones de una variable en un momento determinado), por escenarios (contemplacion de
diferentes condiciones de mercados alternativos), o incluso por punto de equilibrio (que conlleva al
denominado efecto de apalancamiento operativo), se sigue estudiando con la finalidad de mitigar los
efectos de sorpresas no deseadas y potenciar las deseadas y se plasma en los “arboles de decision”, que
implica optar por:

v'abandonar el proyecto si las cosas van mal, cuando el mercado es desfavorable
v' expandir la empresa, si las cosas van bien en un mercado favorable.

En este momento nos parece util introducir el concepto de “arbol de decision”, indicando que se
trata de un tipo particular de grafo o red, que explica el comportamiento de un conjunto de elementos
relacionados, estando representados los elementos a través de nodos o vértices y las relaciones por arcos o
flechas. El mismo se ha constituido en el campo de las disciplinas contables y administrativas como una
importante herramienta para la toma de decisiones' en general y -en particular- en inversiones
secuenciales, ademas de permitir la representacion simplificada de elementos y relaciones de cualquier
proceso econdomico.

Por otra parte las opciones siempre estan incluidas en las decisiones financieras, por ejemplo: la
emision de bonos con opcidon al cambio por acciones ordinarias, como medida de proteccion de la
empresa por riesgos en tasas, divisas, bienes.

En este aspecto se ha desarrollado una gran cantidad de bibliografia referida a los problemas que las
opciones plantean, que implican metodizar los céalculos de determinacion de los precios de esas opciones
para lograr la equidad de las partes en diferentes ambientes y circunstancias, principalmente enfocado
hacia la comercializacién de acciones. Pero el tema no se encuentra acotado a este bien y es importante

reconocer que una opcion puede ser sobre:

' Tema que fuera tratado en el trabajo titulado “Teoria de las Decisiones en Situacion de Incertidumbre”,
perteneciente a este grupo de investigacion y que fuera publicado en los Anales del X Congreso Internacional de la
Sociedad de Gestion y Economia Fuzzy, desarrollado en Ledn, Espaiia, en octubre de 2003, disponible en CD.



V' activos reales
v'activos financieros

Volcados en el presente trabajo al analisis de las primeras, debemos recordar que “el andlisis de las
decisiones de presupuesto de capital es importante para reconocer que los proyectos que usted acepte
hoy pueden afectar a sus futuras oportunidades de inversion’”, y lo importante es reconocer esas
oportunidades futuras que seguramente implicaran una opcion.

Para introducirnos en la tematica propiamente dicha calificaremos a las opciones reales en:

e de expansion, que representa la incorporacion en un proyecto de inversion, la opcion de
comprar un bien adicional

e de abandono, cuando un determinado bien so6lo sera necesario después de ver el
comportamiento del mercado. Entonces si las condiciones no son favorables se puede
abandonar el proyecto a un costo inferior.

Si a toda esta revision agregamos un Ultimo concepto -que utilizaremos en nuestro desarrollo- y que
es ampliamente conocido, como es el caso del denominado VAN y que sintetiza el descuento de flujos de
fondos futuros a una tasa que representa el rendimiento de un activo con riesgo comparable, estamos en
condiciones de desarrollar nuestra propuesta, que analizaremos desde el punto de vista de Ia

incorporacion de la incertidumbre y su tratamiento matematico.

CALCULO DEL VALOR PRESENTE SIN FLEXIBILIDAD

Nuestro punto de partida serd la determinacion del VAN de un proyecto sin flexibilidad,
concretamente se trata de un proyecto que implica la compra de un activo “tangible” que puede tener
varias opciones de accion futuras (expandirlo, abandonarlo, sostenerlo, etc.).

Para entender la propuesta introduciremos un sencillo caso de aplicacion, que consiste en comprar
una maquina que aumentara nuestra produccion provocando en el primer afio un ingreso adicional de $
15.300 si la absorcion del mercado del excedente productivo es favorable y de $ 5.100, si la respuesta de
la demanda es desfavorable. Asimismo, sabemos que un estudio previo del mercado produjo como
conclusion que ambas situaciones futuras tienen igual probabilidad de ocurrencia. El costo de la inversion
es de $ 10.200, pero puede diferirse el desembolso hasta dentro de un afio, donde la empresa contard con
mayor informacion y su decision puede ser diferente a la de hoy.

Por otra parte, se debe determinar una tasa de descuento -sin entrar en el tratamiento del tema
propiamente dicho adoptaremos uno de los métodos existentes- , consistente en buscar un activo gemelo

conocido en el mercado con el mismo grado de riesgo. Del mismo, por ejemplo, se conoce su precio



actual de $ 1.540, con un flujo de $ 2.772 para la mejor situacion y $ 924 en la peor, por lo tanto tiene un

rendimiento implicito de: 1540 = 2772 0'510 +,924 0-50 = i=0.20.
+i

De acuerdo con los datos propuestos, el valor presente del proyecto a utilizar para valuar la opcion

de diferimiento sera: VP = 1530070.50+ 51007 0.50 = 8500 .

1.20

Considerando la opcion de desembolsar el valor de la inversion al afio, descontamos la misma a una

tasa libre de riesgo, por ejemplo del 4%, obteniendo su valor presente de la siguiente manera:
10200 *1.04™" = 9807.69.
En este caso el VAN seria: 8500 —9807.69 = —1307.69, por el cual se rechazaria el proyecto sin

haber considerado la flexibilidad de la opcion.

REPRESENTACION DE LA DECISION MEDIANTE UN ARBOL
Trataremos ahora reflejar este calculo a través de un arbol de decision, sabiendo que el decididor
tiene dos opciones, abonar la inversion inicial en el momento cero o hacerlo al afio. Esta situacién puede

resumirse en el siguiente cuadro:

Flujo de fondos Resultado Eleccion
Mercado favorable 15300 5100 M3iax.(5100,0)
Mercado desfavorable 5100 -5100 Miéx.(-5100,0)
Es decir: Miéx.(5100,0)=5100
8500
Miéx.(-5100,0)=0
Con lo cual obtenemos: VAN = >10070.50+070.50 =2125.

1.2
Puede observarse que la diferencia considerando la flexibilidad es considerable. ;Cual es el mayor
problema? Evidentemente la tasa de descuento ya que no es apropiado utilizar el mismo valor cuando
estamos en presencia de una opcion que cambia la situacion de riesgo de la inversion. Esto puede
demostrarse porque si consideramos al VAN del proyecto con flexibilidad como la resta de ambos [2125-
(-1307.69)], el mismo ya no tendra un retorno del 20% (la utilizacion del activo gemelo perdi6 utilidad).

Para solucionar este problema presentaremos a continuacion dos técnicas:

2 Extraido del texto “Principios de Direccion Financiera”, de Brealey, Myers y Marcus, Ed. McGraw-Hill 1999,
pagina 704.



VALUACION DE LA OPCION MEDIANTE EL METODO DEL PORTAFOLIO REPLICADO

Para evitar la falta de correlacion que se produce entre nuestro activo y su gemelo, utilizaremos la
técnica denominada de portafolio replicado, que consiste en armar un portafolio que sea la réplica de los
flujos de fondos que nos proporciona la opcion, en este caso, diferir el pago de la inversion por un afio.

El portafolio réplica estd compuesto por dos activos negociables del mercado (formado por: “A”,
cierta cantidad de acciones del activo gemelo y “B” un activo libre de riesgo), tales que produzcan los
mismos retornos que muestra el proyecto y mediante él determinar una tasa ajustada al riesgo.

Bajo estas condiciones se arman los flujos del portafolio réplica, en ambas situaciones de la
siguiente manera:

SITUACION FAVORABLE — A*2772+B*1.04 = 5100
SITUACION DESFAVORABLE — A*924+B*1.04=0

Esto se presenta como un sistema de ecuaciones, de cuya resolucion obtenemos que: la cantidad
necesaria del activo gemelo es de 2.7597 (corresponde al valor de “A”) y el resultado negativo de “B” (-
2451.92), esta indicando una necesidad de financiamiento.

Finalmente, si multiplicamos la cantidad de acciones del activo gemelo por su precio actual y
sumamos el activo libre de riesgo, obtenemos el valor del proyecto con flexibilidad:

2.7597 * 1540 + (—2451.92) =1798.02

Con esta operacion hemos pasado de tener un valor de proyecto sin flexibilidad de —1307.69, a uno
de 1798.02 cuando consideramos la opcion de diferir. Por lo tanto la determinacion del valor de la opcion
sera igual a la resta de ambos, es decir el valor presente del proyecto con flexibilidad menos el valor

presente del proyecto sin flexibilidad, con nuestros numeros nos queda: 1798.02 - (-1307.69) = 3105.71 .

Si quisiéramos establecer la tasa ajustada al riesgo hariamos:

5100*0.50+0*0.50 . o
1798.02 = | + = i =0.3684, indicando este valor (mayor que el
+i

anterior) una alta incertidumbre en los flujos, y se debe tener en cuenta que ésta no es constante, sino que
depende de la ubicacion en el arbol (si éste reflejara un proyecto de un plazo mayor a un periodo).

El problema de esta propuesta es que no siempre encontramos un activo gemelo. Entonces su
solucion consiste en plantear las ecuaciones con los flujos de fondos sin considerarlo. Utilizando los
flujos del proyecto nos queda:

SITUACION FAVORABLE — A*15300+ B *1.04 = 5100
SITUACION DESFAVORABLE — A*5100+B*1.04=0

La solucion de este nuevo sistema nos arroja los siguientes valores para las incognitas planteadas:

“A”=0.50 y “B”=-2451.92 . Si los reemplazamos considerando el precio actual del proyecto obtenemos:



0.50 * 8500 + (—2451.92) =1798.08, con los cuales el valor de opcion sera igual a 3105.71, que es

exactamente igual al obtenido anteriormente.

VALUACION DE LA OPCION MEDIANTE EL METODO DE NEUTRALIDAD ANTE EL
RIESGO

La otra técnica a presentar, denominada método de neutralidad ante el riesgo, consiste en formar un
portafolio con una accién del activo gemelo y la venta de una opcion que hacen nulo el riesgo (por
ejemplo, la ganancia en la accidon se compensa con la venta de la opcion). En la medida que la relacion
entre ambos activos sea mas elevada arroja un coeficiente de cobertura (denominado hedge) mas exacto,
es decir se compensan ganancias con pérdidas y por ello decimos “libre de riesgo”.

Recordando las condiciones de nuestro proyecto, cuyo valor presente es de 8.500, que tiene un flujo
para la situacion favorable de 15.300 y para la desfavorable de 5.100; y considerando la opcién de diferir
esos flujos se convierten en 5.100 y 0 respectivamente, podemos obtener nuestro coeficiente de cobertura
de la siguiente manera:

15300 — Coeficiente * 5100 = 5100 - 0 = coeficiente =2

La explicacion de la presente ecuacion nos indica que un flujo de 15.300 genera un retorno de
5.100, mientras que si el flujo es de 5.100 el retorno sera nulo.

El coeficiente nos indica que deberiamos emitir 2 opciones por cada accién para mantener el flujo
del portafolio en 5.100, quedando de esta forma en condiciones de libre riesgo, siendo su valor presente el
siguiente:

Valor actual del retorno, ya que es a un afio y esta libre de riesgo: 5100*1.04™" = 4903.85,
entonces: 8500 -2 *valor actual del proyecto = 4903.85 = v.a.p.=1798.075, igual al
presentado en parrafos anteriores.

Este valor también puede determinarse a través de las probabilidades neutras ponderadas’, que

consiste en calcular las probabilidades de la siguiente manera:

(1+ tasalibre de riesgo) — retorn.o MInImo 4 _ 5100
B precioactual 8500 _ 0.44 0.3666
P = etornomaximo _retornominimo 15300 5100 1.2
precio actual precio actual 8500 8500
q = 0.6333...

3 Estas probabilidades neutras no son objetivas, sino implicitas, destinadas a descontar flujos a una tasa libre de
riesgo.



51007 0.3666...+0*0.6333...
1.04

v.a.p. =1798.07, alcanzando como en todos los casos anteriores

el mismo resultado.

CONSIDERACIONES A LAS QUE NOS LLEVAN LAS VALUACIONES MENCIONADAS

La primera consideracion de lo desarrollado hasta el momento, es que ambas técnicas y sus
diferentes propuestas nos llevan al mismo resultado, concluyendo que es indiferente cual aplicar.

La segunda, es que lo que se busca es operar la incertidumbre con herramientas que traten de
obviarla asemejando estas situaciones a ambientes con riesgo, lo cual es perfecto bajo esas condiciones

pero inadecuada cuando el ambiente es incierto como trataremos de demostrar en los puntos siguientes.

INCORPORACION DE LA BORROSIDAD A LOS METODOS PLANTEADOS

Nuestra primer idea es analizar qué cambios se producirian si se trabajan las herramientas
planteadas incorporando borrosidad, resolviendo las mismas mediante la aplicacion de matematica
borrosa.

Al respecto la primera consideracion seria qué elementos de los propuestos pueden ser inciertos, y
de la forma que se ha planteado pareceria que podriamos definir como borrosos los flujos de fondos,
considerando que se conocen los porcentajes de ocurrencia de los dos estados analizados (favorable y
desfavorable), dando por supuesto que existe certeza tanto en los datos del activo gemelo como en la

inversion inicial, por lo tanto , nuestro ejemplo podria plantearse como:

Flujo de fondos Resultado elegido considerando flexibilidad
Mercado favorable (14700,15300,16200) (4500,5100,6000)
Mercado desfavorable (4900,5100,5400) 0

Con los cuales podemos definir que el valor presente de los flujos sin flexibilidad sera:
(8167,8500,9000), el que fuera actualizado utilizando la tasa del activo gemelo considerando que todos
flujos favorables y desfavorables se encuentran perfectamente correlacionados y por ésa razon la tasa del
20% se les puede aplicar.*

En consecuencia el VAN definido en funcién de los datos propuestos, y considerando que la

inversion inicial es cierta y a desembolsar a un afio seria:

(8167,8500,9000) - 10200 *1.04™" = (— 1640.69,-1307.69,~807.69)

* Esta propuesta se introduce para hacer el analisis mas sencillo, pero si los flujos no estuviesen perfectamente
correlacionados habria que buscar diferentes activos que los representen. De no concretarse ésta situacion la tasa
deberia fijarse como un NBT y todos los calculos propuestos tendrian una complicacion adicional.



Planteados los datos a través de un arbol de decision (obviando su presentacion en este desarrollo),

(4500,5100,6000)* 0.50 + 0 * 0.50
1.2

el VAN para el proyecto con flexibilidad seria: = (1875,2125,2500),

notoriamente diferente al anterior.

Veamos ahora qué sucede con las dos herramientas planteadas:

«  Determinacion a través del método del portafolio replicado

Primero definiremos los flujos del portafolio a través de las dos ecuaciones, las que se representan
por los siguientes valores:

SITUACION FAVORABLE — A*(14700,15300,16200)+ B * 1.04 = (4500,5100,6000)
SITUACION DESFAVORABLE —> A*(4900,5100,5400)+ B *1.04 = 0

La resolucion de este sistema de ecuaciones nos da un unico valor para “A” de (0.3846,0.50,0.69),
pero una incongruencia para “B” que toma diferentes valores segun en qué recta sea reemplazado, es
decir obtenemos: (-6415.8,-2452,332.8) y (-3580.9,-2452,-1812), segiin se haya utilizado la primer o
segunda recta respectivamente.

De acuerdo a estos resultados tenemos dos valores para el proyecto considerando la opcion de
diferir, que seran: (-3274.8,1798.1,6540) y (-439.88,1798.1,4395) respectivamente para cada resultado del
inciso anterior.

Por supuesto si nuestra opcion se valua como la resta de las valuaciones de ambos proyectos,
considerando o no la flexibilidad, tendremos dos posibles valores.

Por tal motivo este método tendria que descartarse porque sumaria subjetividad a la decision, ya
que se deberia elegir entre dos posibles NBT con diferente grado de borrosidad.’

% Determinacion a través del método de la neutralidad ante el riesgo

En este caso el primer paso consiste en determinar el coeficiente de cobertura que iguala los flujos,
siendo el mismo igual a: (1.6111,2,2.388).

Ahora obtenemos los flujos actualizados que pretende el portafolio, libre de riesgo, representados
por (4327,4904,5769), estando los mismos calculados considerando la flexibilidad y actualizados por la
tasa libre de riesgo (del 4%).

En conclusion lograriamos obtener el valor de opcion, de la siguiente manera:

(1004.1,1798.1,2901)— (~1640.69,~1307.69,-807.69) = (1811.79,3105.79,4541.69).°

> Se ha planteado directamente la solucién considerando los flujos del proyecto y no los del activo gemelo, porque
siendo éste un dato cierto, se obtendria el mismo resultado que el obtenido anteriormente. Conclusion: si podemos
determinar un activo gemelo se trabaja como en el caso original.

% El calculo de las probabilidades neutras ponderadas no es viable por las propiedades de la resta de los NBT.



Finalmente, nos queda por introducir el concepto de incertidumbre en la determinacion de
ocurrencia de los dos estados futuros del mercado, en dicho caso ya no contariamos con un flujo para la
situacion favorable y otro para la desfavorable, sino que tendriamos definido un NBT que contemple toda
la situacion, y en funcion de los datos anteriores podria ser: (5100,10200,15300).

Si consideramos como cierta la inversion inicial, y mantenemos constante la tasa de descuento a los
efectos de poder obtener alguna conclusion, podriamos definir como flujos de ingresos con flexibilidad
los siguientes: (-5100,0,5100).

Trabajando con estos elementos podriamos determinar:

Valor presente de los flujos — (4250,8500,12750)

VAN, — (—5950,—1700, 2250), considerando que la inversion inicial se abona en el momento

cero
VAN, — (—5557.69,—1307.69,2942.31) , considerando que la inversion inicial se abona al afio

pero no tiene en cuenta la flexibilidad.

Valor presente con flexibilidad — (—4903.86, 0, 4903.85)

Valor de la opcion — (—4903.86,0,4903.85) — (~5950,~1700,2250) = (~7153.85,1700,10853)

Del analisis de estos valores, y en comparacion con los obtenidos en el punto anterior podemos
concluir que la falta de informacioén produce una mayor incertidumbre (visiblemente expuesta por la
mayor borrosidad de nuestro NBT). También, que la misma tiene un costo implicito que podria surgir de
la comparacién de ambos valores y permitiria al decididor establecer si esta dispuesto a correr con ese
gasto adicional o, por el contrario, prefiere correr con los riesgos de esa posible inversion, aun con

flexibilidad con tan alto grado de incertidumbre.

CONCLUSIONES FINALES
v" De acuerdo al anélisis precedente podemos afirmar que seria viable, para el calculo de opciones
reales, introducir borrosidad a la herramienta denominada método de la neutralidad ante el
riesgo.
v Verificamos que mayor informacion reduce la incertidumbre, otorgando al decididor mayores
herramientas para poder valuar objetivamente los proyectos que podria llevar adelante.
v' Finalmente, cabe aclarar que si bien el presente trabajo fue presentado para una opcion de

diferimiento a un afio, los mismos procedimientos son viables para la valuacion de todas las
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opciones y para proyectos superiores a un afio, siendo por supuesto validas las conclusiones

indicadas en los parrafos precedentes.
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