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emerging markets. Therefore a model that combines the binomial fuzzy and the 

risk aversion. Such model is applied to a biofarmaceutical project with secuencial 

modeling ambiguity with fuzzy logic and incorporating risk attitudes.
JEL 
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--pleto, entonces el valor de la opción no puede valuarse indirectamente con 
starts 

ups

mercado privadosel uso de funciones de utilidad y equivalentes ciertos a partir de los desa-
marketed asset 

disclaimerse negociaría el proyecto y la volatilidad, como insumo del modelo de valua-
---

1 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 matemática 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, sólo se necesita tener la misma percepción 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 

y y ( )
,, el 

rendimiento producto del cociente entre los valores actuales. 
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--
tipo CARA y CRRAcumplen con las condiciones de incrementos y decrementos de utilidad, y -utilidad y equivalentes ciertos, se pretende propone un modelo que genere 

--, en su mayoría son dominadas por riesgos privadosde datos. desarrollan los fundamentos teóricos del modelo. La aplicación del mode-lo se concreta a la valuación de un proyecto tecnológico con opciones se-
 adversos; 

  neutral e  la conducta del agente frente al riesgo, asimismo las magnitudes monetarias -
1. El coeficiente de aversión al riesgo y la función de 

utilidad isoléstica 

Esperada. Los primeros conceptos se remontan a los estudios de Huygens; quien presentó las primeras críticas a la teoría del valor esperado como 
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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 
encuentra el individuo. -

-
Behavioural Finance -

---
  y la riqueza como  , frente a dos alternativas, 

y , donde   representa una suma adicional de rique--ticamente implica que la curva de la función es creciente y por lo tanto su derivada primera positiva 0. -
 y riqueza es-

  se es adverso al ries-go, siendo la derivada segunda negativa 0  (utilidad marginal de-son iguales,   se es neutral, donde la segunda derivada es cero 0a la esperada , se tiene una conducta afecta al ries-go, con derivada segunda positiva 0  (utilidad marginal creciente, 
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-ferencia entre la utilidad de la riqueza esperada menos el equivalente cier-to monetaria esperada es equivalente a una cifra cierta cuando las utilidades son iguales, .. La magnitud cierta (incógnita en la igual-
,, y se conoce como equivalente cierto de la riqueza, -plo, dada una función ;; siendo  e   el -cóncava, derivada segunda negativa a . -

CARAy relativa (CRRA CARA

 ( (1)

y el nivel de riqueza arroja la CRRA

  (2)

CRRA, es que esta adopta un comporta-miento constante para personas adversas al riesgo, en terminos de pérdidas 
CARA decreciente frente a incrementos de 

W y CRRA -les y logarítmicas del tipo , o  , se presentan 
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la utilidad marginal de la riqueza es positiva, ; decrece a medida que aumenta la riqueza CARA decrece ante aumentos de riqueza   y la CRRA se mantiene constante -
de función isoelástica CRRA, siendo: 

   (3)

  representa el nivel de aversión al riesgo, donde la fun- La utilidad marginal del consumo la condición de no optimalidad relativa a consumos cero en ningún momento -
 investigaciones empíricas. En teoría  -duo, los valores negativos representan a personas afectas al riesgo, los posi-

-
3 En honor al economista japonés Ken-Ichi Inada. Dispone condiciones sobre la fun-

ción de producción, que garantiza crecimiento económico en los modelos neo-
clásicos de crecimiento. El valor de la función es cero, en cero; es diferenciable en 
todos sus puntos, creciente en x,, con derivada decreciente (cóncava), el límite de 
la derivada cercana al origen es infinito y el límite de la derivada hacia el infinito 
positivo es cero. Siguiendo a Ochoa y Vasseur (2014), la función de utilidad con-
verge a la logarítmica con gamma, tendiendo a 1. Para ello se emplea la regla de 
L’Hopital, donde con  el numerador y el denominador de la función tienden a 
cero. Al ser diferenciados numerador y denominador con respecto a , para tomar 
el límite de la relación de las derivadas cuando , se encuentra que la función 
de utilidad converge a logarítimica.
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res de   

 
 

 

-
  adversas al riesgo.

2. El modelo binomial tradicional y fuzzy

2.1. El modelo binomial tradicional 

riesgo   y el crecimiento del desvío en relación a los intervalos de tiempo 
  

  y descenso ;
   (4)

  (5)

Siendo r , la frecuencia o pasos en los cuales se divide el intervalo de tiempo -
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  (6)

Con su respectivo complemento . El proceso recursivo para la 
 o -es, 

  (7)

T , los j-ésimos no- Si el proceso recursivo es por paso, la ecuación precedente es;
  (8)

2.2. El modelo binomial borroso (fuzzy)

 Como su par tradicional, requiere 
  (9)

4 En rigor, el valor de la opción es la sumatoria de los valores terminales ponderados 
por su probabilidad de ocurrencia y actualizados al tipo sin riesgo.

5 Existen las versiones de modelos de valoración 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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  (10)

 u  u ]  d  d ] (descen-
u d menor amplitud de movimiento, u d mayor amplitud de movimiento y u d  -

-
  (11)

(X),   
call

put . El valor intrínseco de proyecto se determi-
(p’

u ; p ‘d); 
  (12)

  (13)

--
-

6 El valor de las opciones reales, es función directa de la volatilidad y los movimientos 
de ascenso y descenso que están en función directa con esta. Por tanto a mayor 
amplitud de movimientos, mayor valor de la opción y viceversa. Esto conduce a su-
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-censo usiguiente manera;
  (14)

--la diferencia del factor de crecimiento al tipo sin riesgo menos el movimiento --
 

 El procedimiento recursivo para calcular el valor de la opción real surge 
  (15)

-lores del proyecto. Suponiendo que  y  valor puntual medio (crisp mean value ro , se tiene 
  (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 -
  (17)

de la opción;
  (18)

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

CRRA

  (19)

  (20)
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  (21)

  (22)

surge de la siguiente ecuación, 
  (23)

4 Aplicación del modelo a un desarrollo en I&D con 
opciones secuencialesSe utiliza la metodología del estudio de casos

fase de lanzamiento (  

7 El estudio de casos como metodología de investigación no debe confundirse con 
el análisis o estudio de casos como herramienta pedagógica, la cual busca analizar 
un aspecto concreto relacionado con las organizaciones para fomentar el debate 
o discusión (Castro Monge, 2010). En este caso se busca analizar el funcionamiento 
de proposiciones teóricas, con el fin de ampliar o generalizar una teoría (Yin, 1994). 
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a los ingresos operativos en 
Las inversiones proyectadas (   para cada una de las fases son: (  ;

rCon el criterio tradicional del . Este conduce al rechazo del proyecto, y tal -
(CA) de t=1 $75; t=3 $125  e ingresos por liquidación  --lor correspondiente a la volatilidad (  Se supone un 

8 Las opciones reales de continuidad-abandono del ejemplo, se asimila a una combi-
nación de opciones de compra y venta financiera con diferentes precios de ejerci-
cio. Esta estrategia se conoce como straddle, la opción 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 (dispersión 
respecto del precio de ejercicio), en términos de proyectos de inversión sería el caso 
de innovaciones o emprendimientos tecnológicos.

9 Esta es la base del esquema borroso triangular del modelo, diferenciándose del 
modelo binomial, que trabaja con una estimación puntual del parámetro. El mismo 
puede estimarse mediante escenarios, o simulando los flujos de caja, suponiendo 
una distribución triangular.

 Extremos Volatilidad  
  borrosa

 45.00%

 38.25%

 51.75%

Tabla 1. Volatilidad borrosa

Fuente: elaboración propia.
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Fuente: elaboración propia.

Tabla 2. Parámetros ascenso – descenso

 NBT u d’

 u’1 1.4659 d’1 0.6821

 a u’2 1.5683 d’2 0.6376

 u’3 1.6778 d’3 0.5960

-
, nodo ascendente; -

Tabla 3. Rejilla binomial borrosa valor intrínseco 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

Fuente: elaboración propia.
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Fuente: elaboración propia.

 NBT p’ 1-p’

 p’1 0.4709 1-p’1 0.5290

 a p’2 0.4444 1-p’2 0.5555

 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’1 0.4208 1-p’3 0.5791

Tabla 4. Coeficientes equivalentes ciertos borrosos

;, partiendo de un sujeto neutral al riesgo, los pasos son: 
del proyecto versus la inversión o la diferencia entre los ingresos y costos de liquidación. Consecuentemente, el valor terminal de la op-. 

  se aplica la función de utilidad (ecua-.
.. -rroso -
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-do  . -dos  y ; 
Tabla 5. Proceso recursivo Fase II

 Fase II: aprobación t=2 Fase II: 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  475.4 917.3 $917.26 
 67.8 $67.77  $71.24  71.2 75.0 $75.00 
 71.3 $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: elaboración propia.

esperada del proyecto, menos el valor de la utilidad de la inversión y el valor de la utilidad de la diferencia entre ingresos y costos de liquidación: 
  

a -
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-sos a los movimientos de mayor amplitud en relación a los de menor amplitud. El valor neto de la opción real es la diferencia entre el valor con opciones ( (VAN);  

Fase I. diseño, prototipo y pruebas preclínicas

 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

Tabla 6. Proceso recursivo Fase I en t =1

Fuente: elaboración propia.

  Fase I: t=0

 NBT (ro´) U´(.) PV(CE´) CE´ E[U(ro´)]

   128.5 $128.54 $135.13 135.1

 (a) 242.9 $242.95 $255.40 255.4

   410.3 $410.27 $431.31 431.3

Tabla 7. Proceso recursivo Fase I en t=0 

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 9. Sensibilidad valor del proyecto (RO)  
coeficiente de aversión al riesgo  

   -0.1 -0.05 0 0.15 0.25 0.5

420.5 227.9 128.5 29.7 13.9 6.0

$699.5 $284.7 $128.5 $21.0 $9.6  $4.9

 U(.) a 844.7 443.9 242.9 51.1 22.4 6.4

 CE a $1,506.5 $573.4 $242.9 $33.3 $13.7 $5.0

1,517.6 773.0 410.3 78.8 32.5 7.9

$2,870.0 $1,026.6 $410.3 $48.2 $18.1 $5.6

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-c1 114.4

 Altura 1 1

 ARI (b*h)/2 57.2

  ARD/(ARI+ARD) 0.594

 

 ro Binomial $242.9

 ro VMB  $269.4

 ro Fuzzy inferior $128.5

 ro Fuzzy superior $410.3

Fuente: elaboración propia.

-sión correspondiente a la función isoelástica pude asumir valores de adversos;   neutral e  

Fuente: elaboración propia.
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riesgo se detalla a continuación.
Tabla 10. Sensibilidad VMB -coeficiente de aversión al riesgo  

   -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

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: elaboración propia.

de sujetos adversos al riesgo. En el caso analizado para 
et. altcon concepto de neutralidad al riesgo ; cuya lógica indica aceptar el completos. 

Conclusión Las opciones reales son una poderosa herramienta para valorar caminos estratégicos, en particular, frente a proyectos caracterizados por su de mercados completos para aplicar los conceptos de valuación neutral al 
“privadosvalorar riesgos, respecto de los cuales el mercado no provee un activo 

del agente. La razón de incorporar la lógica fuzzy reside en la necesidad de 
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 y . estratégica, su valor terminal y consecuentemente la utilidad correspon-de forma recursiva los valores correspondientes a la utilidad esperada y su -se diluye, conduciendo en situaciones de alta aversión al riesgo al rechazo del proyecto. Esta información no es suministrada por los modelos tradicio--
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