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RESUMEN

Los modelos de valoracion a través de opciones reales son apropiados para cuantificar
la flexibilidad estratégica contenida en proyectos, como empresas de base tecnolégica,
activos intangibles y estrategias innovadoras. Su debilidad reside en el supuesto de
mercados completos, condicion dificil de cumplir en mercados emergentes. Por tal
motivo, se desarrolla un modelo que combina el binomial borroso y funciones isoelas-
ticas de utilidad (CRRA), incorporando grados de aversion al riesgo del agente. La me-
todologia anterior se aplica a un proyecto biofarmaceutico con opciones secuenciales,
utilizando andlisis de sensibilidad sobre el coeficiente de aversion y el valor de la
opcion. Se concluye sobre las ventajas del modelo, en particular modelando ambi-
gliedad con légica borrosa e incorporando actitudes frente al riesgo.

Clasificacion JEL: G30 G32

Palabras clave: opciones reales, binomial fuzzy, funcion isoelastica de utilidad, em-
presas de base tecnoldgica

ABSTRACT

The real options model are appropiate to quantify strategic flexibility in projects,
such as technological basis firms (TBF), intangibles assets and innovatives strategies.
Its weakness resides in the complete markets assumption, which is rarely found in
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emerging markets. Therefore a model that combines the binomial fuzzy and the
isoelastic utility funtion (CRRA) was developed, which incorporates the agent’s degree
risk aversion. Such model is applied to a biofarmaceutical project with secuencial
options, using a sensibility analysis over the risk aversion coefficients and the option
value. The conclusions deals with the advantages of the model, specifically with
modeling ambiguity with fuzzy logic and incorporating risk attitudes.

JEL Classification: G30, G32

Keywords: real options, binomial Fuzzy, isoelastic utility uunction, technological basis
firms

Introduccion

Una de las principales herramientas de valuacién de activos intangibles,
empresas de base tecnoldgicas, desarrollos en I&D o estrategias lo cons-
tituye el enfoque de opciones reales (Perlitz, Peske y Schrank, 1999; Cope-
land y Antikarov, 2001; Schwartz, 2002 Grasselli, 2011; Schwartz, 2013;
Fernandez, Perobelli Cordero y Brandao, 2014; Mun, 2015), entre otros. Los
trabajos seminales sobre opciones financieras son las bases de estos mode-
los (Black y Scholes, 1972, 1973; Merton, 1973). El primer trabajo sobre op-
ciones reales fue desarrollado por Myers (1977) para valorar la estrategia
(opcion) de crecimiento. Posteriormente se plantearon diferentes modelos
aplicables a situaciones contingentes: (a) Opcién de diferimiento (Mc Donal
y Siegel, 1986); (Paddock, Siegel y Smith, 1988); (Ingersoll y Ross, 1992); (b)
Opcidén de crecimiento (Myers, 1977); (Trigeorgis, 1988); (Smit, 1996); (c)
Opcién de abandono (Myers y Majd, 1990); (d) Opciones de expandir-con-
traer o extension de la vida util (Trigeorgis y Mason, 1987); (Keema, 1988);
(e) Opcidn de cierre temporario o corte del proceso productivo (Brennam y
Schwartz, 1985); (f) Opcién de intercambio (Margrabe, 1978); (Kulatilaka,
1988); (Kulatilaka y Trigeorgis, 1994); Opciones financieras de insolvencia
(Mason y Merton, 1985); (Trigeorgis, 1993). La teoria de opciones se comple-
menta con el Andlisis de decisiones y riesgos (Smith y Nau, 1995); empleo de
simulacion aplicando el enfoque MAD Marketed Asset Disclaimer; (Copeland y
Antikarov, 2001); (Copeland y Tuffano, 2004) y el analisis de Opciones Reales
y Teoria de Juegos OR y Games Theory; (Smit y Trigeorgis, 2004).
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Para su implementaciéon es necesario que el mercado sea completo, es
decir, la existencia de carteras que repliquen los flujos de fondos del activo
real objeto de valuacién (Dixit y Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1997; Amram y
Kulatilaka, 1998; Boer, 2002; Borison, 2003; Smit y Trigeorgis, 2004; Mun,
2004; Shockley, 2006; Kodukula y Chandra, 2006; Graeme, 2009; Wang y Ha-
lal, 2010; Mun, 2015 y Salahaldin, 2016. Si el mercado financiero es incom-
pleto, entonces el valor de la opcién no puede valuarse indirectamente con
carteras de activos financieros gemelos! (Wilmott, 2009).

Es comun resolver problemas de valuacion en mercados incompletos, en
especial si el objeto de valoracion son empresas de base tecnoldgica, starts
ups, intangibles o simplemente empresas cerradas, situacion que se acentua
en el caso de mercados emergentes. Para sortear tal inconveniente han sido
desarrollados diversos modelos, entre otros la propuestas de Smith y Nau,
(1995) clasificando los riesgos en “mercado” y “privados”, donde los primeros
tiene activo financiero réplica para su valuacion y los segundos se sugiere
el uso de funciones de utilidad y equivalentes ciertos a partir de los desa-
rrollos de Keeney y Raiffa, (1976, 1993). El enfoque MAD (marketed asset
disclaimer) constituye otra herramienta, suponiendo que el valor obtenido
mediante el descuento de flujos de fondos refleja el precio de mercado al que
se negociaria el proyecto y la volatilidad, como insumo del modelo de valua-
cion es obtenida a partir de la tasa rendimiento generada por el proyecto,
(Copeland y Antikarov, 2001).% Alternativamente se puede emplear la teoria
de conjuntos borrosos (Dubois y Prade, 1980), y con pertinencia en finanzas
(Buckley, 1987), para estimar la volatilidad aplicando el concepto de ambi-
gliedad o falta total de informacion.

El trabajo tomé como punto de partida la nocion de riesgos de merca-
do y privados propuesta por Smit y Nau (1995). En lo que respecta a la in-
certidumbre, esta es tratada incorporando la l6gica fuzzy en el enfoque de

! El mundo ideal de los modelos seminales (Black y Scholes, 1972), el riesgo se anula
mediante carteras de cobertura. La posibilidad de cobertura es una interesante
propiedad matematica en el modelo binomial (Cox, Ross y Rubinstein, 1979), los
agentes pueden estar en desacuerdo con la probabilidades, pero una vez estima-
dos el movimiento de ascenso y descenso, construyendo carteras de cobertura
se arriva al valor del derivado, sOlo se necesita tener la misma percepcion de la
volatilidad del derivado.

2 Desarrollado inicialmente por Copeland y Antikarov (2001), Copeland y Tufano,
(2004), Brandao y Dyer, (2005); Brandao, Dyer y Hahn, (2005); Smith, (2005, Bran-
dao, Dyer y Hahn, (2008) siendo la variable a simular z = log(VP;/VP,) — 1, el
rendimiento producto del cociente entre los valores actuales.
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opciones reales (Muzzioli y Torricelli, 2004; Yoshida, Yasuda, Nakagami y
Kurano, 2006; Garcia Sastre y Rosellé Miralles, 2007; Liao y Ho, 2010; Zdnek,
2010. En Shine Yu, Ming, H, Li, y Chen, 2011; Milanesi, 2013, 2014 y 2015. Pa-
ralelamente los nodos de la rejilla binomial borrosa son valorados median-
te funciones isoelasticas de utilidad y equivalentes ciertos (Ochoa y Vasseur,
2014; Ochoa y Cadavid, 2016). Las funciones isoelasticas empleadas son del
tipo CARA y CRRA para emplear coeficientes de aversion al riesgo, ya que
cumplen con las condiciones de incrementos y decrementos de utilidad, y
utilidad marginal respectivamente, frente a aumentos en la riqueza. Combi-
nando el modelo borroso de valuacién de opciones, funciones isoelasticas de
utilidad y equivalentes ciertos, se pretende propone un modelo que genere
valuaciones ajustadas, segun el coeficiente de aversion al riesgo del agente.
Ademas, se evita utilizar activos financieros, réplica de los flujos de fondos
correspondientes a la opcion. De especial interés en los casos donde la va-
luacién deba practicarse en mercados incompletos y emergentes, en parti-
cular para activos intangibles, empresas de base tecnoldgicas, start-up, en su
mayoria son dominadas por riesgos privados en un contexto de ambigiiedad
de datos.

La estructura del trabajo es la siguiente: las dos primeras secciones
desarrollan los fundamentos tedricos del modelo. La aplicacion del mode-
lo se concreta a la valuacion de un proyecto tecnoldgico con opciones se-
cuenciales, desde la etapa de disefio experimental hasta su lanzamiento. Los
coeficientes de aversion al riesgo contenidos en las funciones isoelasticas
son sensibilizados, suponiendo tres conductas: valores de y > 0 adversos;
y = 0 neutral e y < 0 afecto al riesgo. Son obtenidos los valores acordes a
la conducta del agente frente al riesgo, asimismo las magnitudes monetarias
son derivadas de una proyeccién de datos en condiciones de ambiguedad. Fi-
nalmente se arriba a las principales conclusiones.

1. El coeficiente de aversion al riesgo y la funcion de
utilidad isoléstica

A partir de las nociones seminales de Bernoulli en el siglo XVIII, (1954) y
von Neumann y Morgenstern, (1944), desarrollan la Teoria de la Utilidad
Esperada. Los primeros conceptos se remontan a los estudios de Huygens;
introduciendo el concepto de valor esperado de la decision. Bernoulli fue
quien presenté las primeras criticas a la teoria del valor esperado como
medida en el proceso decisorio (Dehling; 1997). Introduce la nocion de
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utilidad para medir valor esperado por considerar incorrecta la medida
valor esperado en términos de precios. Esto es producto de que el precio es
un fenédmeno observable, similar para todos los agentes. La utilidad es un
concepto subjetivo e individual condicionado al estado de riqueza en que se
encuentra el individuo.

El cuerpo tedrico propuesto por von Neumann y Morgenstern, evolu-
ciono6 a partir de los trabajos desarrollados por Friedman y Savage, (1948);
Markowitz, (1952); Allais, (1953, 1988); Savage, (1954); Simon, (1955 y
1979). Como consecuencia de incorporar sesgos y heuristicas en la toma de
decisiones en condiciones de incertidumbre, nace una rama de estudio co-
nocida como finanzas conductuales (Behavioural Finance), Tversky y Kahne-
man, (1974 y 1981); Kahneman y Tversky, (1979); Thaler (1985); Shefrin y
Statman, (1985), (2000); Thaler y Johnson, (1990); Shiller, (2005); Shefrin,
(2010) entre otros, donde un desarrollo de la evolucion de la Teoria de la
Utilidad Esperada se puede encontrar en (Milanesi, y El Alabi, 2016). Segiin
la clasica teoria de la eleccion en condiciones de incertidumbre, existen dos
axiomas que definen la conducta de los agentes frente al riesgo (Elton y Gru-
ber, 1995; Copeland, Weston y Shastri, 2004; Pareja Vassesur y Cadavid Pé-
rez, 2016):

a) Las personas prefieren mas riquezas a menos. Si la funciéon de uti-
lidad se define como U(.) y la riqueza como W, frente a dos alternativas,
A=W +xy B =W + x,donde x representa una suma adicional de rique-
za; si lariqueza de A es mayor a la de B, entonces la U(4) > U(B). Matema-
ticamente implica que la curva de la funcidn es creciente y por lo tanto su
derivada primera positiva U’(.) >0.

b) Las personas pueden ser adversas, neutrales o afectas frente a in-
versiones riesgosas. De esto dependera la forma de la curva de utilidad;
(concava, lineal o convexa). La funcién nace, producto de las preferencias
(utilidades) intercambiables entre riqueza cierta U(E(W)) y riqueza es-
perada (probable E[U(W)]). En el caso de que la utilidad de la magnitud
cierta sea mayor a la probable U(E(W)) > E[U(W)] se es adverso al ries-
go, siendo la derivada segunda negativa U’’(.) >0 (utilidad marginal de-
creciente, concavidad). Si las utilidades de las magnitudes intercambiables
son iguales, U(E(W)) = E[U(W)] se es neutral, donde la segunda derivada
es ceroU”’(.) =0. Finalmente si la utilidad de la magnitud cierta es menor
a la esperada U(E(W)) < E[U(W)], se tiene una conducta afecta al ries-
go, con derivada segunda positiva U”’(.) <0 (utilidad marginal creciente,
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convexidad). Por tanto, la compensacién por asumir riesgo surge como di-
ferencia entre la utilidad de la riqueza esperada menos el equivalente cier-
to E[U(W)] — U(E(W)). Para una persona adversa al riesgo, una magnitud
monetaria esperada es equivalente a una cifra cierta cuando las utilidades
son iguales, U(W,) = E[U(W)]. La magnitud cierta (incognita en la igual-
dad) se denota como W,, y se conoce como equivalente cierto de la riqueza,
y su valor es funcién inversa del coeficiente de aversion al riesgo. Por ejem-

., __1 yw . 1 _

plo, dada una funcién uw,) = —;e Y. siendo U(W) == —)—/e Weay el
coeficiente de aversion al riesgo, se tiene que a mayor gamma menor equi-
valente cierto (Wilmott, 2009). La aversién al riesgo hace que la figura sea
concava, derivada segunda negativa. U (W) < 0.

Con el objeto de trabajar aplicando equivalentes ciertos sobre magni-
tudes esperadas, es menester brindar una definicidon de que se entiende por
aversion al riesgo, Milanesi (2017). Desarrollado por Pratt (1964) y Arrow
(1971), estos proponen los coeficiente de aversién al riesgo absoluta (CARA)
y relativa (CRRA). La CARA es igual a la siguiente expresion;

Urw)

CARA = — v (1)

Es absoluta debido a que mide aversion para un nivel dado de riqueza
y explica el comportamiento de esta medida ante cambios en la riqueza. El
producto entre la ecuacion 1 y el nivel de riqueza arroja la CRRA

Urw)

CRRA = —-—W ) (2)

Uno de los fuertes supuestos de la CRRA, es que esta adopta un comporta-
miento constante para personas adversas al riesgo, en terminos de pérdidas
(ganancias) absolutas. Asumiendo CARA decreciente frente a incrementos de
W'y CRRA constantes, se pueden examinar diferentes funciones de utilidad
empleadas en la literatura. Por ejemplo, a favor de las funciones exponencia-
les y logaritmicas del tipo U(W) = —w”*, 0 U(W) = log(w), se presentan
las evidencias contenidas en los trabajos de Friend y Blume, (1975); Rabin,
(2000); Vendrik y Woltjes, (2007); Wakker, (2008); Suen, (2009); Boyce,
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Wood, Bank, Clark y Brown, (2014). Cumplen con las propiedades indicadas:
la utilidad marginal de la riqueza es positiva, U'(W) > 0; decrece a medida
que aumenta lariqueza U (W) < 0;1a medida CARA decrece ante aumentos

d(CRRA
4(CARA) < 0 yla CRRA se mantiene constante % = 0. Dentro

de riqueza
de la familia de funciones exponenciales que cumplen con las condiciones in-
dicadas se tiene a las isoelasticas. Son un caso especial de forma hiperbdlica
de aversion absoluta al riesgo (HARA) (Merton, 1992); conocida con las siglas

de funcion isoelastica CRRA, siendo:

Y-1

>0hy#1
uw)={1r V7Y (3)

logW) -y =1

En la ecuacion 3, y representa el nivel de aversién al riesgo, donde la fun-
cion cumple con la condiciones de Inada.? La utilidad marginal del consumo
se apréxima a infinito para valores de consumo cercanos a cero, asegurando
la condicién de no optimalidad relativa a consumos cero en ninglin momento
del tiempo (Suen, 2009). Permite la elasticidad de sustitucién intertemporal
constante, como condicién para asegurar la existencia de equilibrios balan-
ceados (Ljungqgvist y Sargent, 2000). La medida de aversion al riesgo (y) es
crucial en la ecuacion 3 y es objeto de inumerables calibraciones producto de
investigaciones empiricas. En teoria y debe fluctuar entre -1 y 1 (Pratt, 1964).
El valor que arroja el coeficiente, depende de las caracteristicas del indivi-
duo, los valores negativos representan a personas afectas al riesgo, los posi-
tivos adversos y cero corresponde a personas neutrales al riesgo. Dentro de
las pruebas empiricas respecto del valor del coeficiente se cita a los estudios
de Harrison, Johnson Mclnnes y Rustrom, (2005), quienes obtuvieron valo-

3 En honor al economista japonés Ken-Ichi Inada. Dispone condiciones sobre la fun-
cion de produccion, que garantiza crecimiento economico en los modelos neo-
clasicos de crecimiento. El valor de la funcion es cero, en cero; es diferenciable en
todos sus puntos, creciente en X, con derivada decreciente (concaval), el limite de
la derivada cercana al origen es infinito y el limite de la derivada hacia el infinito
positivo es cero. Siguiendo a Ochoa y Vasseur (2014), la funcion de utilidad con-
verge a la logaritmica con gamma, tendiendo a 1. Para ello se emplea la regla de
L'Hopital, donde con y—1 el numerador y el denominador de la funcion tienden a
cero. Al ser diferenciados numerador y denominador con respecto a vy, para tomar
el limite de la relacion de las derivadas cuando y—1, se encuentra que la funcion
de utilidad converge a logaritimica.
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res de ¥=0.45 y Harrison, Lau y Rutstrom, (2007) valores de ¥ =0.67 para
la poblaciéon dinamarquesa; Harrison, Humphrey y Verschoor, (2009) para
paises subdesarrollados obtuvieron un ¥ =0.536; Andersen, Harrison, Lau y
Rutstrom, (2010) para pruebas de laboratorio obtienen valores de ¥ =0.79
y como valor medio en la muestra de la poblaciéon ¥ =0.63; Harrison, Lau,
Rutstrom y Tarazona Gomez, (2013) encuentran en un experimento en la
universidad de Oxford valores en promedio positivos para el indice. (Pareja
Vasseur y Baena 2018) encuentran para dos grupos de estudiantes univer-
sitarios de EAFIT, Colombia un ¥ =0.56 y ¥ =0.68 para los dos grupo. Estos
experimentos nos indican que, en términos generales, que las personas son
adversas al riesgo.

2. El modelo binomial tradicional y fuzzy

2.1. El modelo binomial tradicional

El modelo binomial reconoce diversas formulaciones, dependiendo de la
manera en la cual son definidos parametros como coeficientes neutrales al
riesgo P y el crecimiento del desvio en relacion a los intervalos de tiempo
oVAt (Cox, Ross y Rubinstein, 1979; Rendleman y Bartter, 1979; Jarrow, y
Rudd, 1982; Jabbour, Kramin, y Young, 2001; Boyle, 1988; Kamrad y Ritchken,
1991; Wilmott, Howison y Dewynne, 1995; Derman, Kani y Chriss, 1996;
Hull, 2005), entre otros. Una resefia de estos modelos se puede encontrar
en Whaley, 2006; Van der Hoek y Elliot, 2006; y Chance, 2007. En el presente
trabajo se utiliza el modelo de Cox, Ross y Rubinstein, 1979 (CRR). Se supone
que el activo subyacente (V) sigue un proceso geométrico browniano, en
tiempo discreto explicado por una distribuciéon de probabilidad binomial.
Los movimientos del activo, se representan por coeficientes de ascenso u y
descenso d;

u = eV (4)
d = e VA (5)

Siendo rla tasa libre de riesgo y At = m/n, la frecuencia o pasos en los
cuales se divide el intervalo de tiempo n. Los coeficientes equivalentes cier-
tos son calculados a partir de la siguiente expresion,
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p="= (6)

Con su respectivo complemento (1 — p). El proceso recursivo para la
valoracién tiene como punto de partida el valor al vencimiento (ejercicio)
ror = max(Vy — X,0) 0 ror = max(X — Vr, 0); para flujos de pagos asimi-
lables a opciones de compra y venta. La ecuacion recursiva para la valuacién
es,

[ngg 001 T P (1 =) ]] (7)

Donde T es el horizonte finaly j = (0,,t,t + 1,T — 1), los j-ésimos no-
dos de la rejilla binomial.* Si el proceso recursivo es por paso, la ecuacién
precedente es;

roe = [(roi,t+1 X p) + (rOj’t+1 X1— p)] X e—T‘t (8)

2.2. El modelo binomial borroso (fuzzy)

Se incorpora el concepto de ambigiiedad o vaguedad en los datos (Dubois y
Prade, 1980); (Buckley, 1987), reflejAndose en la medida de volatilidad siendo
representada por un nimero triangular borroso (NTB); (Muzzioli, y Torricelli,
2004); (Yoshida, Yasuda, Nakagami y Kurano, 2006); (Garcia Sastre y Rosell6
Miralles, 2007); (Liao y Ho, 2010); (Zdnek, 2010); (En Shine Yu, Ming, H, Li, y
Chen, 2011); (Milanesi, 2013; 2014 y 2015).> Como su par tradicional, requiere
estimar los coeficientes de ascenso y descenso, en este caso borrosos dando
un area de posibles valores,

U = [u1 w, U3] _ [e(((l—CV)xa)Xx/f)’e(ax\/f)'e(((1+CV)><a)x\/f)] (9)

4 En rigor, el valor de la opcion es la sumatoria de los valores terminales ponderados
por su probabilidad de ocurrencia y actualizados al tipo sin riesgo.
> Existen las versiones de modelos de valoracion de opciones reales en tiempo con-

tinuo se encuentran los trabajos de (Carlsson y Fuller, 2003); (Carlsson, Fuller, Heik-
kila y Majlender, 2007); (Collan, Fullér y Mezei, 2009) entre otros.
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, 11 1
d =[d1,dz,d3]=[u—1,u—2,u—3 (10)

Los valores extremos son u=[u; u, us/ (ascenso) y d’=[d; d, ds] (descen-
so). Los escenarios son: u;d; menor amplitud de movimiento, u;d; mayor
amplitud de movimiento y u,.d, caso base (Milanesi, 2014). Estos son calcu-
lados utilizando el coeficiente de variacién (CV), como medida del posible
intervalo de maximo a minimo valor que se proyecta tomara la volatilidad
(0), amenudo en base a la opinion y juicio de expertos (Liao y Ho, 2010). Los
tres resultados dan origen a la distribucién de posibilidad, arrojando un nu-
mero borroso triangular, para cada uno de los nodos de la rejilla binomial,

ro’y =[ro’ sy Xu;ro’—y xd’] (11)

Elvalordelaopcidonreal al vencimiento es el maximo valor entre el activo
subyacente borroso menos el precio de ejercicio (X), ro’r = max(Vy — X; 0)
para opciones reales asimilables a call. Para opciones asimilables a
put ro’r = max(X — Vr;0). El valor intrinseco de proyecto se determi-
na recursivamente empleando coeficientes equivalentes ciertos borrosos

(Pu:p ‘o);

;o (A+r)-d’ 12
Pu="—— (12)
Pa=1-p% (13)

El modelo binomial borroso crea una distribucién de posibilidad en ca-
da nodo que maximiza y minimiza el area de posibles valores correspon-
diente al activo real subyacente. Los pares de coeficientes equivalentes
ciertos son combinados de la siguiente manera, (Liao y Ho, 2010): (a) para
el escenario de menor amplitud combina los coeficientes equivalentes cier-
tos borrosos de ascenso y descenso de minimo valor; (b) para el escenario
de mayor amplitud de movimiento, combina los coeficientes equivalentes
ciertos borrosos de ascenso y descenso de maximo.® El caso base se resuelve

6 El valor de las opciones reales, es funcion directa de la volatilidad y los movimientos
de ascenso y descenso que estan en funcion directa con esta. Por tanto a mayor
amplitud de movimientos, mayor valor de la opcion y viceversa. Esto conduce a su-
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de similar manera al tradicional modelo binomial. Asi se logra la asimetria
en la estimacién de los posibles valores. Para un NBT con coeficientes de as-
censo u'=(1 menor, 2 base, 3 mayor); las parejas de coeficientes equivalentes
ciertos borrosos a utilizar en el proceso recursivo quedan planteadas de la
siguiente manera;

PusPa=10us,Pa1); @uz P 'a2); @u1,0°az)]l (14

El sesgo positivo (valor de la opcion) es capturado, reordenando los pa-
res de coeficientes equivalentes ciertos (ecuacién 14). La menor (mayor)
ponderacion es asignada a los valores del escenario de menor (mayor) am-
plitud. Finalmente, el coeficiente equivalente cierto surge del cociente entre
la diferencia del factor de crecimiento al tipo sin riesgo menos el movimiento
de descenso (numerador) y la diferencia entre el factor de ascenso y descen-
so (denominador). El coeficiente equivalente cierto obtenido del movimien-
to de mayor (menor) amplitud, presenta menor (mayor) numerador y mayor
(menor) denominador. Este es utilizado en la ponderacion del ascenso en el
valor de menor (mayor) amplitud y su complemento en el descenso de menor
(mayor) amplitud. Por lo tanto; u's > u', > u'y > d'3 <d', <d'y - p’;

<p<p1-A-px)>1A-p,)>A-p')

El procedimiento recursivo para calcular el valor de la opcion real surge
de la siguiente expresion,

10y = [r0’iee1) X Py + T0jes1) X Pa] X e™™ (15

La siguiente expresion permite estimar el valor central del NBT. Este
presenta un sesgo hacia la derecha, propio de la distribucién de posibles va-
lores del proyecto. Suponiendo que 70" = [ro,(a); ro3(a)] nimero borroso
y A € [0,1] valor puntual medio (crisp mean value) de ro, se tiene

E(ro’) = [[(1 — Dro;(a) + Aros(a)]da (16)

poner, que escenarios optimistas (pesimistas) vinculados al proyecto se relacionan
con volatilidad respecto del caso base mayor (menor) y con movimientos respecto
del caso base de mayor (menor) amplitud.
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En este caso A se conoce como indice ponderado de “pesimismo-opti-
mismo”; (Yoshida, Yasuda, Nakami y Kurano; 2006); (Liao y Ho, 2010). El
indice se obtiene de:

_AD
"~ AI+AD

(17)

Reemplazando 17 en la ecuacidn 16 se tiene el valor borroso esperado
de la opcion;

[((1-A)roq+1r0,+Aro3]
2

E(ro') — “8)

3 Funciones isoelasticas de utilidad y el modelo binomial
borroso para valorar opciones reales

La presente seccidn desarrolla el modelo, donde el modelo binomial borroso
para valorar opciones se combina con la funcién isoelasticas de utilidad
y sus respectivos equivalentes ciertos. Permite valuar incorporando el
coeficiente de aversidn al riesgo del agente. Las ecuaciones 9 a 18 constituyen
los insumos del modelo binomial borroso. Estas sirven para estimar el NTB
correspondiente al valor la opcién, bajo el supuesto de neutralidad frente al
riesgo. Incorporar las preferencias del individuo requiere definir la funcién
de utilidad. Para esto la funcién a ser utilizada en este trabajo es la isoelastica
CRRA, cuya formulacion surge a partir de la ecuacion 3, pero adaptada a
cantidades borrosas obtenidas del modelo binomial,

ro'ijn’ ~1

U(ro'ijw) = v
log(ro’sjin) > v =1

—>y>0;y¢1' (19)

Sobre los resultados de la ecuacion 15 se aplica la funcion de utilidad, de
acuerdo a la ecuacién 19, a partir de la siguiente expresion,

E|U(ro’s )] = {lp" x U(ro'ie))] + [1 =P x U(ro'j)]} (20
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A continuacion se calcula el equivalente cierto a la utilidad esperada de
cada extremo del NBT,

CE(T'O,i’j(t)) = {E[U(TO,i’j(t))] X (1 — ]/)}ﬂ (2 ”

El valor actual del equivalente cierto correspondiente al NBT se obtiene
actualizando los resultados de la ecuacién 20 al tipo sin riesgo;

CE(ro’;jit-1)) = CE(ro’yj)) X e™" (22)

Finalmente, la medida de utilidad vinculada a la magnitud monetaria
de la ecuacion 22, adaptada al coeficiente de aversion al riesgo del agente
surge de la siguiente ecuacidn,

CE(ro’; j¢e-1))" -1

, -y>0y+1
U(rosje-1) = 17y (23)

log(CE(ro’yj¢-1))) > v =1

4 Aplicacién del modelo a un desarrollo en 1&D con
opciones secuenciales

Se utiliza la metodologia del estudio de casos’ ya que no se persigue buscar
soluciones generalizables estadisticamente. En tal sentido, expuesto el
modelo se pretende describir e indagar sobre la interaccion del conjunto de
variables que hacen al valor aplicandolo sobre un proyecto farmacologico
producto de una asociacién entre un centro de investigaciéon publico y una
empresa privada, como unidad de analisis. A tales efectos se plantean dos
etapas: I) fase experimental de disefio, elaboracion del prototipo y pruebas
preclinicas (primer periodo); II) fase de aprobacion y lanzamiento (segundo
periodo). El valor actual de los flujos de fondos operativos proyectados en la
fase de lanzamiento (V) es de $1,023.5. El valor esperado correspondiente

/ El estudio de casos como metodologia de investigacion no debe confundirse con
el analisis o estudio de casos como herramienta pedagogica, la cual busca analizar
un aspecto concreto relacionado con las organizaciones para fomentar el debate
o discusion (Castro Monge, 2010). En este caso se busca analizar el funcionamiento
de proposiciones teoricas, con el fin de ampliar o generalizar una teoria (Yin, 1994).
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a los ingresos operativos en t = 3 es de $2,738. La tasa de actualizacion para
proyectos de riesgos equivalentes es de 38.82%; considerando los niveles de
inflacion esperada de dos digitos en Argentina a fecha del presente trabajo.
Las inversiones proyectadas (I;) para cada una de las fases son: (t=1; t=23)
$400 y $800. La tasa libre de riesgo es del 5% anual (r) y el desvio de los flujos
de fondos operativos asciende a 35% (o).

Con el criterio tradicional del VAN el resultado es de —$45.56 = 1023.5
— 400e7005%1 — 800e~905%3  Este conduce al rechazo del proyecto, y tal
decision es acertada en tanto no existan opciones estratégica contenida en
la inversion. En este caso existen opciones reales secuenciales de continui-
dad en el primer y tercer periodo, si el valor actual del subyacente supera
a la inversion. Caso contrario se ejerce la opcion de abandono; con costos
(CA) de t=1 $75; t=3 $125 e ingresos por liquidacion (IL) t = 1 $100; t = 3
$200 respectivamente.®

En el modelo binomial borroso el punto de partida para estimar los coefi-
cientes de ascenso y descenso, es a partir del coeficiente de variacion (CV) de
flujos de fondos, con el fin de establecer el intervalo de maximo a minimo va-
lor correspondiente alavolatilidad (¢).° Se supone un CVdel 15%, para el NBT,

Tabla 1. Volatilidad borrosa

Extremos Volatilidad
borrosa
a, &(1) 45.00%
a-a, €(0) 38.25%
a+p, £(0) 51.75%

Fuente: elaboracion propia.

8 Las opciones reales de continuidad-abandono del ejemplo, se asimila a una combi-
nacion de opciones de compra y venta financiera con diferentes precios de ejerci-
cio. Esta estrategia se conoce como straddle, la opcion de compra se activa cuando
el valor del subyacente supera el precio de ejercicio y la venta en el caso que el
subyacente se encuentre por debajo del precio de ejercicio. El perfil de este tipo
de estrategia tiene por objeto cubrir subyacentes con alta volatilidad (dispersion
respecto del precio de ejercicio), en términos de proyectos de inversion seria el caso
de innovaciones o emprendimientos tecnoldgicos.

? Esta es la base del esquema borroso triangular del modelo, diferenciandose del
modelo binomial, que trabaja con una estimacion puntual del parametro. El mismo
puede estimarse mediante escenarios, o simulando los flujos de caja, suponiendo
una distribucion triangular.
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el valor del desvio (a) con escala de posibilidad 1 es de o = 45%, los extremos

son;a—a=0X(1—-CV)=3825%ya+B=0x%x(1+CV)=5175%
Obtenido el NBT correspondiente a la volatilidad, se estima el NBT de

movimientos ascendentes y descendentes borrosos (ecuaciones 9 y 10).

Tabla 2. Parametros ascenso — descenso

NBT u d’

a-o u’l 1.4659 d’1 0.6821
a u’2 1.5683 d’2 0.6376

atf u’3 1.6778 d’3 0.5960

Fuente: elaboracion propia.

Los coeficientes son utilizados para proyectar el recorrido del subya-
cente, originando una rejilla binomial borrosa (ecuacion 11). En cada nodo
se presentan los valores borrosos, en este caso nimeros triangulares. En
la tabla 3 se puede apreciar para el primer periodo (t = 1, nodo ascendente;
descendente) se obtienen los valores dispuestos en el siguiente orden: me-

Tabla 3. Rejilla binomial borrosa valor intrinseco del activo

0 1 2 3
$1.023.50 $1,500.39 $2,199.50 $3,224.34
$1,605.17 $2,517.40 $3,948.08
$1,717.26 $2,881.26 $4,834.26
$698.18 $1,023.50 $1,500.39
$652.61 $1,023.50 $1,605.17
$610.01 $1,023.50 $1,717.26
$476.27 $698.18
$416.12 $652.61
$363.57 $610.01
$324.89
$265.33
$216.69
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nor amplitud (1: $1,500.39; $689.18), base (2: $1,605.17; 652.61) y mayor
amplitud (3: $1,717.26; 610.01).

Los coeficientes equivalentes ciertos (ecuacion 12 y 13) son agrupados
en mayor (menor) valor segin la mayor (menor) amplitud de movimientos,
no variando el caso base (ecuacion 14). Estos son expuestos en la Tabla 4.

Tabla 4. Coeficientes equivalentes ciertos borrosos

NBT p’ 1-p’
a-a p’1 0.4709 1-p’1 0.5290
a p’2 0.4444 1-p"2 0.5555
a+B p’3 0.4208 1-p’3 0.5791
Pares p’ 1-p’
Menor p’3 0.4208 1-p’1 0.5290
Base p’2 0.4444 1-p’2 0.5555
Mayor p’l 0.4208 1-p’3 0.5791

Fuente: elaboracion propia.

Con estos datos se esta en condiciones de valorar el proyecto. Para ello se
supone que el coeficiente de aversion al riesgo y = 0, partiendo de un sujeto
neutral al riesgo, los pasos son:

a)

b)

d)

220

A partir de la Tabla 3 se determina el valor terminal de la opcién en
t = 3. Este surge de comparar el maximo valor entre el valor borroso
del proyecto versus la inversion o la diferencia entre los ingresos y
costos de liquidacion. Consecuentemente, el valor terminal de la op-
cién en el periodo 3 esiguala ro's = max[(V'; — I3); (IL; — CA3)].
Para cada nodo del NBT (70'3) se aplica la funcién de utilidad (ecua-
cién 19), para obtener U’(ro’3).

Comienza el proceso recursivo en t = 2 (ecuacion 20), para obtener la
utilidad borrosa esperada E[U(ro'i,j(t))] .

La utilidad borrosa esperada se convierte en equivalente cierto bo-
rroso CE(70"; j)); el cual se procede a descontar al tipo libre de ries-
go (deterministico) (ecuaciones 21y 22).
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e) Finalmente se obtiene la utilidad borrosa (ecuacion 23) para el perio-
do t=2,' U(roli,j(t—l))'
En la Tabla 5 se presentan los valores correspondientes para los perio-
dost=2yt=3;

Tabla 5. Proceso recursivo Fase Il

Fase I1: aprobacién t=2 Fase I1: lanzamiento t=3

u() PV(CE") CE’ E[U ()] u() ro’(.)
1323.0 $1,322.96 $1,390.79 1,390.8 2,424.3 $2,424.34
1756.4 $1,756.42 $1,846.47 1,846.5 3,148.1 $3,148.08
2312.6 $2,312.57 $2,431.13 2,431.1 4,034.3 $4,034.26
318.1 $318.12 $334.43 334.4 700.4 $700.39
380.0 $380.04 $399.52 399.5 805.2 $805.17
452.2 $452.22 $475.41 4754 917.3 $917.26
67.8 $67.77 $71.24 71.2 75.0 $75.00
713 $71.34 $75.00 75,0 75.0 $75.00
74.9 $74.92 $78.76 78,8 75.0 $75.00
75.0 $75.00
75.0 $75.00
75.0 $75.00

Fuente: elaboracion propia.

Para el periodo 1 nuevamente se debe calcular el valor terminal. En este
caso es el maximo valor entre: la diferencia del valor actual de la utilidad
esperada del proyecto, menos el valor de la utilidad de la inversidn y el valor
de la utilidad de la diferencia entre ingresos y costos de liquidacion:

7'0’1 = max{[(p'u X Ulz’u + p,d X Ulz’d) X e_r - U(Il))], [(ILl - CAl)] }
(véase Tabla 6).

Finalmente se determina el valor en t = 0; obteniendo como resultado un
NBT donde el caso intermedio (a) representa el valor obtenido para un sujeto
neutral al riesgo con el modelo binomial tradicional y los extremos corres-
ponden a los valores de menor posibilidad en un NBT, para sujetos con y = 0
(véase Tabla 7).
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Tabla 6. Proceso recursivo Faselent=1

Fase I. disefio, prototipo y pruebas preclinicas
u'() CE'(t=1) PV (CE") E[U(ro")]
289.7 $289.68 $289.68 $289.68
543.4 $543.40 $543.40 $543.40
885.1 $885.10 $885.10 $885.10
25.0 $25.00 $25.00 $25.00
25.0 $25.00 $25.00 $25.00
25.0 $25.00 $25.00 $25.00

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 7. Proceso recursivo Fase | en t=0

Fase I: t=0
NBT (ro") U() PV(CE") CE’ E[U(ro")]
a—a 128.5 $128.54 $135.13 135.1
(@) 242.9 $242.95 $255.40 255.4
a+p 410.3 $410.27 $431.31 431.3

Fuente: elaboracién propia.

El area con los posibles valores del proyecto esta dado por el nimero
borroso [$128.5; $242.9; $410.3]. La determinacién del valor medio borroso
(VMB) implica calcular la integral definida entre 0 y 1 (ecuacion 16). Luego
se debe estimar la proporcién que representa el area por encima (a + ) y
debajo (a - a) (ecuacién 17) para luego sustituir en la ecuacién 18 los valores
borrosos (ro”) y el indice de aversion (A) (véase tabla 8).

El valor expandido binomial tradicional asciende a $242.9 y difiere del
valor esperado borroso el cual es de $269.4 producto del sesgo positivo por la
mayor ponderacion asignada por los coeficientes equivalentes ciertos borro-
sos a los movimientos de mayor amplitud en relacién a los de menor amplitud.

El valor neto de la opcion real es la diferencia entre el valor con opciones
(ro VMB) menos valor actual estéatico (VAN); RO" = ro(VMB) — VAN =
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Tabla 8. Valor Medio Borroso (VMB)
Valor medio borroso (VMB)
Base c3-c2 167.3
Altura 1 1
ARD (b*h)/2 83.6
Base c2-cl 114.4
Altura 1 1
ARI (b*h)/2 57.2
A (Ec.17) ARD/(ARI+ARD) 0.594
VMB (Ec.18) ((1-Mrol+ro2-+iro3)/2 269.4
ro Binomial $242.9
ro VMB $269.4
ro Fuzzy inferior $128.5
ro Fuzzy superior $410.3

Fuente: elaboracion propia.

$314.96 = $269.4 — ($45.56). Al sensibilizar el coeficiente de aversion al
riesgo, se obtienen los valores acordes a potenciales inversores segun su
preferencias relativas a la asuncién de riesgo; donde el coeficiene de aver-
sion correspondiente a la funcidn isoelastica pude asumir valores de y > 0
adversos; ¥ = 0 neutral e ¥ < 0 afecto al riesgo. En la Tabla 9 se exponen
los resultados obtenidos en t = 0 para el NBT (ro”);

Tabla 9. Sensibilidad valor del proyecto (RO)
coeficiente de aversion al riesgo (Y)

Y -0.1 -0.05 0 0.15 0.25 0.5
U(.)a-o 420.5 227.9 128.5 29.7 13.9 6.0
CE a-a $699.5 $284.7 $128.5 $21.0 $9.6 $4.9
U@)a 844.7 443.9 242.9 511 22.4 6.4

CEa $1,506.5 $573.4 $242.9 $33.3 $13.7 $5.0
U()a+p 1,517.6 773.0 410.3 78.8 325 7.9
CE a+p $2,870.0 $1,026.6 $410.3 $48.2 $18.1 $5.6

Fuente: elaboracion propia.
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El valor medio borroso para los diferentes coeficientes de aversion al
riesgo se detalla a continuacidn.

Tabla 10. Sensibilidad VMB -coeficiente de aversion al riesgo (Y)

Y -0.1 -0.05 0 0.15 0.25 0.5
U(ARD) 336.48 164.55 83.66 13.87 5.06 0.57
U(ARI) 212.08 108.03 57.20 10.70 4.22 0.07

A 61.34% 60.37% 59.39% 56.45% 54.52% 88.84%
VMB 969.1 500.4 269.4 54.2 23.2 6.5
EC ($) $1,752.3 $650.3 $269.4 $35.0 $14.1 $5.1

Fuente: elaboracion propia.

El valor de la flexibilidad estratégica se diluye rapidamente en el caso
de sujetos adversos al riesgo. En el caso analizado para y > 0.5 el valor se
disminuye considerablemente. A modo de ejemplo si se trabaja con valores
de gamma equivalentes a los generados por pruebas empiricas, por ejemplo
¥ =0.53 (Andersen, et. alt; 2010), este proyecto entraria en una zona gris
respecto a su elegibilidad. Situacion diferente al valor que arroja trabajar
con concepto de neutralidad al riesgo y = 0; cuya légica indica aceptar el
proyecto, claro que en este caso se debe cumplir el supuesto de mercados
completos.

Conclusion

Las opciones reales son una poderosa herramienta para valorar caminos
estratégicos, en particular, frente a proyectos caracterizados por su
dinamismo e incertidumbre. Pero su gran debilidad, reside en la necesidad
de mercados completos para aplicar los conceptos de valuaciéon neutral al
riesgo. Atento a ello, la literatura ha desarrollado varias alternativas para
valuar los riesgos de los flujos del proyecto conocido como “privados”, para
valorar riesgos, respecto de los cuales el mercado no provee un activo
financiero gemelo. En tal sentido se conjugaron las cualidades del modelo
de opciones reales en un entorno borroso y preferencias frente al riesgo
del agente. La razén de incorporar la légica fuzzy reside en la necesidad de
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lidiar con la ambigliedad o vaguedad de datos. En relacion a las preferencias
del agente, del variado repertorio de funciones de utilidad existentes en la
literatura, fue seleccionada la isoelastica por cumplir con los atributos de
CARA <0y CRRA = 0.

El proceso de valoracién es sencillo, permite identificar la flexibilidad
estratégica, su valor terminal y consecuentemente la utilidad correspon-
diente a cada nodo del arbol binomial borroso. Seguidamente son calculados
de forma recursiva los valores correspondientes a la utilidad esperada y su
equivalente cierto. El método es flexible, puesto que el valor se ajusta en
funcion al coeficiente de aversion al riesgo del agente. Con grados crecien-
tes de aversion al riesgo tanto el valor estratégico, representado por el VMB
se diluye, conduciendo en situaciones de alta aversion al riesgo al rechazo
del proyecto. Esta informacién no es suministrada por los modelos tradicio-
nales binomiales y borrosos, pues asumen neutralidad frente al riesgo. En
estos ultimos casos se presume la existencia de mercados financieros com-
pletos, supuesto dificil de verificar, en particular en mercados emergentes.
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