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The Binomial Fuzzy Model and real options valuation: an oil explota-
tion concession contract valuation.
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emerging markets, it is show the importance of conjugating the probabilistic 
and fuzzy valuation.

Key words: Real Options, fuzzy, binomial, ambiguity. JEL: C44; G32



El modelo binomial borroso...

Volumen 3, número 2, julio - diciembre, 2013, pp. 95-118 97

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

1. Introducción: Valuación y las opciones reales
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1 Muchas de estas opciones se manifiestan de manera natural (diferimiento, 
contracción, cierre temporario, abandono), otras pueden ser planeadas y construidas 
con el pago de un costo (expandir capacidad de la planta, construir opciones de 
crecimiento, opción de abandonar cuando el proyecto es secuencial, intercambio de 
tecnologías). 
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2. Reseña de los modelos probabilísticos y borrosos de 
Opciones Reales

(����	���
�����������������
�������������
�������������������
������������	���
�
�
��
���
�������������
�����G����������	�����	�
/
����
�����
���������
���
7��
��
��������%����&�	���������
�����
�����������
�����	���������������������������

������
������/��������������� a$�	���������	����������������
����������������
������	�
���������
�������������
��������
�;����
����.�������#� b) discretos 
�������
�����	��	
���
��
�	������
����
����	
��
���	������
���������	
�����
����
��������
��.��������M�
����������
�����
��������
���
�����
�����������
���������	�������������������
�����
������ i$������������	��������������#� ii) 
����&	��������������������������������� fuzzy pay-off method$#� iii) modelos 
������
������������������
�����	�
���������
��=
��
���
����	����������	�
��
�
��
�����
��������������������
�����	�����������������
�
��
��
����������#

2.1  Modelos probabilísticos: 

a) Modelos en tiempo continuo y sus derivaciones:� 0
� 	����
� ��� ���������
��
���� �
��� ���� ��� ������� ��� �
���
����� �
�
� ��������� ������
�� ������-
��������N�
�3+��8�������������	������
���	�����'��	��� N�
�3������8������
45<H$#� '��	����45<H$��K
��
��8
��������
��	�
������
���������
����
���-
�������������������
��������
��
���&�	
��8
��
�
�/
�����	���������������-
���
�������
������������	��=�	�����������������
���	�#���������
�����
�	�-
�
����������	�����	��=�	��������������������������������������������
���
�
�
�	����	��
������	���	��
�����
�������� ���	��
�+�������$����	�����������
��������������� �� ����	��� ���� ����
���  
�
�
��
����	��� ���� ����
���	�$��



100 Volumen 3, número 2, julio - diciembre, 2013

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

��	����	�
�#� *���	���2�����3��4556$#� 0�8���
���455O$#� G����
�����;��
����
9::6$#� N
������1��8����M����������9::6$#� C�����9::J$#� 0�����'����
������-
	
��
��9::<$#� C
�
�P

������9::<$#� B����		��9::5$��0��������������	������
���	������
����	
��
���	����������������
�������
����
���������
��
���
-
��������������������
�����
���@�����	
�	�������	����&	�����%��������
�����
���������� 
�
���	���� �	���/
���� �������� ��� 	������ ���	����� �
�
� �
���
��
�����������
�����Q�	��������	
������������	�������
�	��
��&����
������������
N�
�3+'��	��+��8����� N'�$������
���� �
�� 	&����
����������
�����������-
�
������������������	��������������
����	����������������
�����
�������������-
������
��������������
���	�������
��������
�����������
����	�
	&
��
����
������
�������������
����������	�����
��
�
�����
���������
�������

	����#� *
	
����
'
	8�R���9::6$#� *
	
���'
	�R����L�8������9::<$� 

b) Modelos en tiempo discretos y sus derivaciones: 0
��
��
���������
������-
�����
����	�
	&
��
����������	�����������������������
������
��8
���
�	�����
��
����8
�%���
���������
�
���������	����	���
�
�������������������
����
���	������������	��������	���/
������������	����	�����������
������������-
������������������������
��
����
�����
��
����
���������������������
���� ;��-

Figura 1. Modelos de valoración de opciones probabilístico y borrosos 
(elaboración propia).
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2.2 Modelos borrosos (Fuzzy) 
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2 N. de E. En la literatura además de rejilla se utiliza también la palabra látice.
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3  Las áreas se calculan con la ecuación del área de un triángulo, (bxh)/2. Para cada 
área la altura es (1,0)  y la base derecha es igual a �VX(0)-3�Vc(1);  y la base izquierda 
�Vc(1)-3�V�(0)  .

 

(10)

8EEOT- 2
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PQR S8EE-�K9L�7 2 �� 2 D�+� M =�-�K�7��95-3 M C-5 2 �-�L�7��9?-3 M C-?><3

UEE-�K9L�73 2 �� 2 D�+� M =�-�K�7��95- M C-5 2 �-�L�7��9?- M C-?><U 
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4. Un caso de aplicación. Valuación de un proyecto de 
inversión de explotación de un yacimiento de petróleo 
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4 En este caso se utilizó el aplicativo Microsoft Excel ® construyendo una planilla 
de cálculo donde la simulación se realiza empleando el generador de números 
aleatorios. La distribución normal es supuesta para los flujos de fondos. Para mayor 
detalle de los modelos de simulación Montecarlo y el uso de planillas de cálculo ver 
Machain, L. (2011): “Simulación de modelos financieros”, San Lorenzo, Argentina, 
Editorial Helemm, Capítulo 9, pp. 187-209.

Tabla 1. Flujos de fondos proyectados y valor actual neto del proyecto 
(elaboración propia).

 

Conceptos (millones) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Reservas de petróleo  99,00 90,00 81,00 73,35 66,85 61,32 56,62 52,63 49,23 46,35 43,90

Nivel de producción  9,00 9,00 7,65 6,50 5,53 4,70 3,99 3,39 2,89 2,45 2,08

Costo variable operativo  67,21 68,55 69,92 71,32 72,75 74,20 75,68 77,20 78,74 80,32 81,92

Precio de crudo (por barril) 87,28 89,90 92,60 95,37 98,23 101,18 104,22 107,34 110,56 113,88 117,30

Ingresos por ventas    809,09 708,35 620,16 542,95 475,36 416,17 364,36 319,00 279,28 244,51

Costos de producción    -616,95 -534,89 -463,75 -402,07 -348,60 -302,23 -262,04 -227,19 -196,97 -170,77

����������� �� 	
���� 	
��� -7,00 -7,00 -7,00 -7,00 -7,00 -7,00 -7,00 -7,00

FF después de impuestos    185,14 166,46 149,41 133,88 119,76 106,94 95,32 84,81 75,31 66,74

Participación minoritaria    -46,28 -41,62 -37,35 -33,47 -29,94 -26,74 -23,83 -21,20 -18,83 -16,68

Flujo de fondos libres (FFLt)  0,00 138,85 124,85 112,06 100,41 89,82 80,21 71,49 63,61 56,48 50,05

(Vt) Valor actual 592,84 652,1-2 564,60 483,73 408,83 339,27 274,39 213,61 156,32 101,99 50,05

(TFt) FFLt/Vt 0,00% 21,29% 22,11% 23,17% 24,56% 26,47% 29,23% 33,47% 40,69% 55,38% 100,00%

 

� 
� �� �� �� �� �	�

 35,00% 1,41907 0,70469 5% 0,48515 0,51485

Tabla 2. Parámetros modelo binomial (elaboración propia).
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 u d p 1-p

 u1 1,3465 d1 0,74267 pu1 0,5111 1-pu1 0,4889

 u2 1,4191 d2 0,70469 pu2 0,4852 1-pu2 0,5148

 u3 1,4956 d3 0,66865 pu3 0,4627 1-pu3 0,5373

Tabla 3. Parámetros modelo binomial fuzzy: (elaboración propia).
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 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 592,84 798,25 845,98 887,22 917,88 932,37 923,06 879,60 787,96 629,27 378,04,

  841,28 939,64 1.038,56 1.132,37 1.212,25 1.264,84 1.270,24 1.199,25 1.009,35 639,06,

  886,63 1.043,66 1.215,72 1.396,98 1.576,14 1.733,15 1.834,38 1.825,22 1.618,99 1.080,30

  440,29 466,61 489,36 506,27 514,26 509,13 485,15 434,61 347,08 208,51,

  417,77 466,61 515,73 562,32 601,99 628,10 630,78 595,53 501,23 317,35

  396,40 466,61 543,53 624,57 704,67 774,87 820,13 816,03 723,83 482,99

   257,36 269,91 279,24 283,65 280,82 267,59 239,72 191,44 115,01

   231,71 256,11 279,24 298,94 311,90 313,24 295,73 248,90 157,59

   208,62 243,01 279,24 315,05 346,44 366,67 364,84 323,62 215,94

    148,87 154,02 156,45 154,89 147,59 132,22 105,59 63,43

    127,18 138,67 148,45 154,89 155,55 146,86 123,60 78,26

    108,65 124,84 140,86 154,89 163,93 163,11 144,69 96,54

     84,95 86,29 85,43 81,41 72,93 58,24 34,99

     68,86 73,72 76,91 77,24 72,93 61,38 38,86

     55,82 62,97 69,25 73,29 72,93 64,69 43,16

      47,60 47,12 44,90 40,22 32,12 19,30

      36,61 38,19 38,36 36,21 30,48 19,30

      28,16 30,96 32,77 32,60 28,92 19,30

       25,99 24,77 22,19 17,72 10,64

       18,97 19,05 17,98 15,14 9,58

       13,84 14,65 14,58 12,93 8,63

        13,66 12,24 9,77 5,87

              9,46 8,93 7,52 4,76

              6,55 6,52 5,78 3,86

                6,75 5,39 3,24

                4,43 3,73 2,36

                2,91 2,58 1,72

                  2,97 1,79

                  1,85 1,17

                  1,16 0,77

                    0,99

                    0,58

                    0,34

Tabla 4. Rejilla binomial borrosa proyección valor del proyecto neto flujo de 
fondos del periodo (elaboración propia).
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 Tabla 5. Rejilla binomial borrosa proyección flujos de fondos (elaboración propia).

 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 169,97 187,07 205,53 225,43 246,84 269,81 294,40 320,62 348,51 378,04

 179,13 207,78 240,59 278,11 320,94 369,71 425,14 487,98 559,01 639,06

 188,79 230,78 281,63 343,10 417,27 506,60 613,96 742,68 896,65 1.080,30

 93,75 103,18 113,36 124,34 136,15 148,82 162,38 176,84 192,23 208,51

 88,95 103,18 119,47 138,11 159,37 183,59 211,12 242,32 277,60 317,35

 84,40 103,18 125,91 153,40 186,56 226,50 274,49 332,04 400,88 482,99

  56,91 62,53 68,58 75,09 82,08 89,56 97,54 106,02 115,01

  51,24 59,33 68,58 79,14 91,17 104,84 120,33 137,85 157,59

  46,13 56,29 68,58 83,41 101,26 122,72 148,45 179,23 215,94

   34,49 37,83 41,42 45,27 49,40 53,80 58,48 63,43

   29,46 34,06 39,30 45,27 52,06 59,76 68,45 78,26

   25,17 30,66 37,29 45,27 54,87 66,37 80,13 96,54

    20,86 22,85 24,97 27,25 29,67 32,25 34,99

    16,91 19,52 22,48 25,85 29,67 33,99 38,86

    13,71 16,67 20,24 24,53 29,67 35,83 43,16

     12,60 13,77 15,03 16,37 17,79 19,30

     9,69 11,16 12,84 14,74 16,88 19,30

     7,45 9,05 10,97 13,27 16,02 19,30

      7,60 8,29 9,03 9,81 10,64

      5,54 6,38 7,32 8,38 9,58

      4,05 4,90 5,93 7,16 8,63

       4,57 4,98 5,41 5,87

       3,17 3,63 4,16 4,76

       2,19 2,65 3,20 3,86

        2,75 2,99 3,24

        1,80 2,07 2,36

        1,19 1,43 1,72

         1,65 1,79

         1,03 1,17

         0,64 0,77

          0,99

          0,58

          0,34
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 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

V1 Min 486,68 695,64 757,42 827,14 903,10 984,70 837,41 814,73 746,90 611,88 378,04

V2 Base 626,15 886,48 1.009,60 1.149,90 1.303,69 1.469,36 1.264,84 1.270,24 1.199,25 1.009,35 639,06

V3 Max 841,63 1.177,22 1.392,45 1.641,23 1.918,24 2.219,88 1.933,74 1.996,97 1.935,22 1.668,69 1.080,30

  388,09 413,48 443,57 481,88 525,19 461,88 449,38 411,96 337,49 208,51

  443,18 492,97 553,67 628,24 709,52 628,10 630,78 595,53 501,23 317,35

  526,96 609,48 711,78 835,57 970,36 864,55 892,82 865,21 746,05 482,99

   241,56 247,42 253,96 271,74 254,76 247,86 227,22 186,15 115,01

   258,77 274,17 294,59 332,20 311,90 313,24 295,73 248,90 157,59

   286,18 313,57 351,52 411,72 386,53 399,17 386,83 333,55 215,94

    162,89 157,20 141,42 140,51 136,71 125,33 102,67 63,43

    165,41 161,10 148,45 154,89 155,55 146,86 123,60 78,26

    171,41 169,03 161,96 172,81 178,46 172,95 149,13 96,54

     127,30 122,85 77,50 75,40 69,13 56,63 34,99

     125,79 119,52 76,91 77,24 72,93 61,38 38,86

     125,35 116,67 77,26 79,79 77,32 66,67 43,16

      112,60 42,75 41,59 38,13 31,23 19,30

      109,69 38,19 38,36 36,21 30,48 19,30

      107,45 34,54 35,67 34,57 29,81 19,30

       23,58 22,94 21,03 17,23 10,64

       18,97 19,05 17,98 15,14 9,58

        15,44 15,95 15,46 13,33

        12,65 11,60 9,50 5,87

              9,46 8,93 7,52 4,76

             7,13 6,91 5,96 3,86

               6,40 5,24 3,24

                4,43 3,73 2,36

               3,09 2,66 1,72

                   2,89 1,79

                   1,85 1,17

                   1,19 0,7

                     0,99

                     0,58

                     0,34

Tabla 6. Rejilla binomial borrosa valor de las opciones reales (elaboración propia).

 
FuE(VAN)

Base c3-c2 215,49
Altura 1,00 1,00
ARD (b*h)/2 107,74

Base c2-c1 139,47
Altura 1,00 1,00
ARL (b*h)/2 69,73

&�'����� ARD/ARL+ARD 0,61

FuE(VAN)� ���	��������������� ������

  VE Binomial 626,15

  VE Binomial Fuzzy 664,15
  Fuzzy inferior 486,68
  Fuzzy superior 841,63
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 Nodos Decisión: V1 Decisión: V2 Decisión: V3

  984,70 E 1.469,36 E 2.219,88 E

 5*u 830,23 1.212,25 1.799,23

  346,84 420,94 517,27

 4*u+1*d 525,19 E 709,52 E 970,36 E

  457,93 601,99 804,41

 1*d+4*u 236,15 259,37 286,56

 3*u+2*d 271,74 E 332,20 E 411,72 E,

  252,58 298,94 359,64

 2*d+*3u 175,09 179,14 183,41

 3*d+2*u 131,94 144,83 161,96 E

  139,31 148,45 C 160,79

 2*u+3*d 141,42 A 139,30 137,29

 1*d+4*u 54,84 51,78 50,29

  76,84 73,72 71,89

 4*u+1*d 122,85 A 119,52 A 116,67 A,

  12,31 5,58 0,37

 5*d 42,38 36,61 32,14

  112,60 A 109,69 A 107,45 A

Tabla 7. Valor de la opción real t=5 para el nodo borroso y decisión a ser 
adoptada (elaboración propia).
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5. Conclusiones
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