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Resumen

La presente investigacion se orienta a implemantanodelo de simulacion basado en la
Valoracién de Opciones Reales aplicable a la evdlnade proyectos de inversion, que
nos permita tener un mayor grado de certeza frantécnicas que no consideran la
incertidumbre.

Las técnicas propuestas se orientan a aplicaedifes tipos de Opciones Reales utilizando
redes binomiales y el método de valoracién Blaak &choles, con Python como lenguaje
de programacion, metodologia que considera difeseggcenarios posibles de la actividad
econdmica, de empresas o proyectos de inversion.

El Lenguaje Python es un software libre que permit@lementar aplicaciones en
proyectos de programacion, por lo que se ha aglieacel Analisis de Opciones Reales.

Finalmente, para la aplicacion de Opciones Reafessigiaciones de riesgo, se ha
considerado escenarios de proyectos de exploragioexplotacion de yacimientos
petroleros, por tratarse de una actividad rentghblke requiere de elevadas inversiones,
permite una evaluacion por fases y mantiene uradtegrado de incertidumbre.



Abstract

The present investigation is oriented on implenmgnn assessment model based on the
valuation of applicable Real Options to the testjgmts of inversion, which allows us to
have a greater degree of certainty because theitems do not consider the uncertainty.

The proposed techniques are a guide for applyiffgrdnt types of Real Options using
binomials networks and the Black and Scholes valnamethod, with Python as a
programming language, methodology considers differpossible settings of the
economical activity, of businesses or investmeajgats.

The Python Language is free software that allowstaismplement applications in
programming projects, as it has been applied irAtedysis of Real Options.

Finally, applying Real Options in risky situation$, has been considered as projects
settings of exploration and exploitation of peturte deposits, because it is an income-
yielding activity that requires high investmentsatt allows step assessments and keeping
high expectations of uncertainty.
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Capitulo 1

Introduccion

La legislacion de los paises que favorecen la gi@erextranjera, la globalizacion de la
economia y la existencia de yacimientos de recurahgales, en ciertas areas del planeta,

ha motivado a empresas multinacionales a invertia de su pais.

Las grandes compafias petroleras han invertidoepdises que poseen yacimientos de
petréleo asi por ejemplo en el Ecuador, la inverg¥tranjera en petrdleo se incrementd
en los ultimos afios debido a las condiciones fdotesadel precio del petréleo y a la

existencia del hidrocarburo. La inversion en el @SRin ejemplo de estas tendencias.

La teoria de valorizacion de opciones financie@sadas a la evaluacion de opciones en

proyectos reales a inicios del siglo 21, ha tenidg@ran desarrollo.

Analistas petroleros, seleccionan la mejor ofeda especto a sus competidores, para
lograr una adjudicacion de un blogue en el Ori¢ftgatoriano, que posee reservas de
petréleo para su explotacion. Los analisis respacta rentabilidad del yacimiento, se
fundamenta en el método convencional de flujootelés (DCF) y en la nueva técnica de
Valoracion de Opciones Reales (ROV). La técnica Rfa\dado a los analistas petroleros
la confianza necesaria para hacer mejores ofertagu@ disminuye el nivel de

incertidumbre en la toma de decisiones.
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El modelo propuesto en esta investigacion es umiaaan de Opciones Reales en
inversiones petroleras con aplicacion computaciatelredes binomiales, método de

valoracion Black - Scholes, sustentado en Pytloomoclenguaje de programacion.

El propdsito de este trabajo es construir modesichulacion para analizar Opciones
Reales en situaciones de riesgo proveniente deegims/ de inversiones. A fin de
desarrollar una aplicacion del modelo tedrico abersimos proyecto de exploracion y
explotacion de yacimientos petroleros ubicada eiaelador, el cual es evaluado por

analistas petroleros.

El trabajo esta dividido en tres partes principales primera parte trata a cerca de las
Opciones Reales, el lenguaje de programacion Pyhigpos de Opciones Reales. Para
esto se explican fundamento de opciones finangieaaivos financieros mas comunes y
métodos de evaluacion para inversiones realesnal $§e presenta los diferentes tipos de

Opciones Reales.

En la segunda parte se plantea el desarrollo detae para simulacion de Opciones

Reales. Se desarrollan el disefi6 del sistema,adeifos objetos, y su implementacion.

En la tercera parte se plantea aplicaciones deo®gsi Reales a la Exploracion y

Explotacion petrolera.
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1.2.- Objetivos

1.2.1. Objetivo general del proyecto
Desarrollar un sistema de analisis de OpcioneseReatilizando Python como lenguaje de

programacion para su aplicacion.

1.2.2. Objetivos especificos del proyecto
* Modelar y analizar funciones de analisis de Opd&oReales en decisiones de
proyectos.
* Analizar los conocimientos teéricos y la metodaddogara la valoracion de las
Opciones Reales.
* Desarrollar métodos analiticos y computaciones pasolver Modelos de
Opciones Reales.

» Proporcionar al usuario informacién sobre tipodelelos de Opciones Reales.

1.2.3. Metas del proyecto
* Modelar funciones de Opciones Reales con requartosguncionales.
» Desarrollar la aplicacion en Python como herramaiete desarrollo de sistemas
orientado a objetos que satisfagan requerimiergassdarios de proyectos.
» Seleccionar modelos de Opciones Reales en proyeetaderos.
* Analizar las técnicas de Opciones Reales en laa@tmm de proyectos y distintos

instrumentos que sean aplicables.
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Capitulo 2

Opciones Reales

2.1 Introduccién a la Valoracion de Opciones Reales

La elaboracion del presupuesto de capital tieneocpnncipal objetivo el seleccionar

proyectos de inversion cuya rentabilidad superedssos requeridos para su ejecucion. El
principal problema en la elaboracién de proyectw#gersion, es la valoracion del activo
proyectado al realizar la inversion por ejemploa dabrica, un puente, una refineria, un

oleoducto, una central eléctrica, etcétera.

La valoracién de un proyecto de inversion requigreina estimacion de los flujos de caja
que generara en el futuro la implementacion delguito, procediendo a determinar el
valor actual con objeto de evaluar, cuando el exqui valor de los flujos de caja con

respecto a la inversion inicial necesaria pamnf@ementacion del proyecto.

Entre los criterios de evaluacion de proyectos meersion mas utilizados podemos
mencionar el del valor actual neto (VAN), criteoe generalmente utilizan los directivo
en las organizaciones, para maximizar el valoadenipresa en beneficio de los accionista,
por cuanto nos indica exactamente cuanto aumertard&alor una empresa Si se

implementa el proyecto.

La ecuacion del VAN es la siguiente:
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i=n FC.
VAN=-A+ L (2.1)
3 @+k)’
En donde
A . es el desembolso inicial del proyecto,
FG  :representa los diversos flujos de caja,
n : corresponde el horizonte en el tiempo del ey, y
r . es la tasa de descuento o el costopdetunidad del capital apropiada al riesgo

del proyecto.

Este criterio considera viable un proyecto de isn@r cuando el VAN es positivo, lo que
significa, que la totalidad de los flujos de casperados y descontados a una tasa
apropiada al riesgo del proyecto supere al costwedBzarlo. Pero, si el VAN fuere

negativo, nos indicaria que el proyecto no es stadiée.

Mascarefias [1] considera que al analizar un ptoye inversion aplicando el criterio de

valoracion VAN se esta considerando supuestos fggéaa al resultado:

1. Los flujos de caja que el proyecto promedeegar, pueden alterarse en sus valores
esperados, que se los considera como valores cdmsodesde el inicio del analisis.
Este supuesto implica ignorar que los Administradoestan en capacidad de
alterarlos al adaptar su gestion a las condiciomegrantes en el mercado durante
toda la vida del proyecto. Esta flexibilidad credov para el proyecto de inversion, el

mismo que el VAN, no puede reflejar.
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2. Latasa de descuento es conocida y constiepende del riesgo del proyecto y de las
expectativas macroeconémicas de un pais. Lo qukcanguponer que el riesgo es
constante, afirmacion falsa en la mayoria de Ieps;gpuesto que el riesgo depende
de la duracion del proyecto y de la rentabilidath@lc Por tanto, la tasa de descuento

varia en el tiempo y, ademas, es incierta.

3. Lanecesidad de proyectar los precios edpsra lo largo de todo el horizonte en el
tiempo del proyecto es imposible en algunos sestodebido a que la gran
variabilidad de aquéllos obligaria a determinarpasibles alternativas viables de los
precios reales a lo largo del horizonte de plaadign. Como esto es muy dificil de

hacer, se selecciona alternativas que se consigesales.

Los métodos clasicos de valoracion de proyectas,id@neos cuando se trata de evaluar
decisiones de inversion que no admiten demora, pen@ proyectos que poseen
flexibilidad operativa (ahora, mas adelante, dhaocerlo) cuando la directiva puede sacar
el maximo provecho del riesgo de los flujos de ,cag@podria retrasar el desembolso
inicial siempre que se tendria la expectativa d@ramiento de las condiciones futuras del

mercado, lo que afectaria la decision de invertir.

Lo que nos lleva a redefinir la regla de decisi@h AN, que recomienda aceptar un
proyecto cuando el valor de una unidad de capstaluperior o igual al costo de inversién
del proyecto. Esta regla es incorrecta debido aigunera el costo de oportunidad de
ejecutar la inversion de inmediato, renuncianda apcion de esperar para obtener nueva

informacion.
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Por consiguiente, para que un proyecto de inversgénviable el valor actual de los flujos
de caja esperados deben exceder a su coste desiaidgue instalacion, en una cantidad

igual al valor de mantener viva la opcion de invaTs

Por lo expuesto, algunos gerentes no estan congocorelas reglas convencionales para la
evaluacion de proyectos; por lo que en ocasionesrporan su juicio personal para
realizar consideraciones estratégicas, debido adpeeepan con la regla de decision del
VAN que no reconoce el valor de la flexibilidad gecial. Ellos aplican técnicas como
Montecarlo, DTA (decision tree analysis), Opcioriesales, simulaciones, escenarios,
para evaluar la validez de diferentes alternatidasaccion para futuros eventos y

beneficiarse del valor de la flexibilidad.

2.2 Los Proyectos de inversion analizados como FHugle Fondos Descontados (DCF)

El analisis del flujo de fondos descontados esibenevalia una corriente de flujos de
fondos, que ingresaran o se erogaran durante &ad@din proyecto, los mismos que se los
descuenta a una tasa determinada, que corresplormktade oportunidad del capital, que
refleja tanto el valor del dinero en términos damipo como el grado de riesgo de esos
flujos de fondos. El valor en el tiempo del dineomsidera que la unidad monetaria de hoy
vale mas que la misma unidad que se obtendra feiued, debido a que el dinero que se

posee puede ser invertido para que devengue ieseres

El elemento crucial de cualquier calculo DCF esadbr presente neto (VPN); es decir, el

valor actual de los ingresos de efectivo menosknactual de los egresos de efectivo, o
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inversiones. Un VPN positivo indica que la invers@ea valor. Un VPN negativo indica

que el proyecto, como esta planificado, eliminaral

El analisis DCF proporciona criterios de decisidstesnaticos para todos los proyectos,
pero tiene sus limitaciones. DCF es estatico, pnesgue un proyecto esta estable y
permanece inalterable en el tiempo; que su admaciéh es pasiva y se fundamenta en el
plan original, independientemente de que se madifigas circunstancias. Sin embargo, la
tendencia de los directivos de la empresa es neadiibs planes a medida que cambian las
circunstancias y se conocen los efectos de lastidumbres. Las intervenciones de los

Gerentes agregan valor a lo planificado mediansm&lisis DCF.

2.3 Los proyectos de Inversion analizados como Opcies Reales

Mun [2] define Opciones Reales al conjunto deradtevas viables para el Administrador
del proyecto que le permitiran implementar difeesrdlternativas de accion a las descritas

en el escenario del andlisis DCF.

Contar con varias alternativas viables de acciémgie es mejor que afrontar situaciones
de un curso de accion obligado. Esta mejor condidiébera valorarse para saber cuanto

mas debe pagarse por ella.

La palabra opcion implica valor agregado. Cuanddamos de mantener abiertas nuestras
opciones o0 tener mas de una opciéon implica manteaer valor afiadido,

independientemente de que se la ejerza o no. Lmores aplicable a las Opciones Reales.
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Las opciones representan el derecho (pero no lgacidn) de llevar a cabo una accion
(pagando una prima) durante un periodo de tiemggano un valor determinado para un

activo especifico.

El andlisis de las Opciones Reales se fundamestedndente en la teoria de las Opciones

Financieras.

Figlewski [3] afirma que las Opciones Financieras derivados; proceden su valor de
otros activos subyacentes, tales como las accitmesa sociedad. Una Opcion Financiera
es el derecho, pero no la obligacion, de compraterder una accion en una fecha
determinada o antes, a un precio previamente estdbl El precio al cual se puede
comprar o vender una opcién, cuando el compradoladepcién opta por ejercer su
derecho, se conoce como precio de ejercicio. Lasctises principales de opciones son:
opcion de compra -comprar la accién al precio decajio - y opcion de venta -vender la

accion al precio prefijado-.

Hull [4] sefiala que si el precio de la opcidn sapaf precio de ejercicio, se utiliza la
expresion in the Money Si es muy superior al precio de ejercicio dedei@n, se emplea
la expresidon deep in the money. Una ope@bthe moneyproduce un flujo de caja cero. Si
el precio de la accién no alcanza el precio decigjerde la opcion, utilizamos la expresiéon
out of the mong en relacion con la opcion. Un inversionista naajda una opcion del
tipo out of the moneya que hacerlo costaria mas que el precio de oemara la accion.
Cabe sefialar que el que adquiere la opcion tierderglcho pero no la obligacion de
comprar la accién al precio de ejercicio, paraual @l inversionista deja que la opcidn

cadugue si no le resulta beneficioso.
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Las Opciones Financieras se dividen en dos classsopciones europeas y las opciones
americanas. Una opcion europea puede ejercerseesdb fecha de vencimiento especi-
ficada en el contrato. Una opcion americana pugdecegse en cualquier momento,

incluso en la fecha de vencimiento.

Brealy [5] sefala que las opciones tienen dos tariaticas importantes: brindan al que
adquiere la opcion la posibilidad de obtener uren gganancia en alza, protegiéndose al
mismo tiempo del riesgo ddownside dichas opciones tienen mas valor cuando la

incertidumbre y el riego son mayores.

2.4 El Flujo de Caja Descontado y las Opciones Real

El método del flujo de caja descontado tiene sanfah al aplicarse a condiciones de
flexibilidad de los proyectos, que tiene sus ramesjue las técnicas fueron inicialmente

concebidas para valorar inversiones pasivas evoadinancieros como bonos o acciones.

Para abordar la conducta practica de los inverstiasii deberia implementarse un método
gue incorpore los diferentes escenarios posiblesodgortamiento de las variables que
determinan los flujos de caja a través del tiempaue permitiria una mejor evaluacion

frente a cambios macroecondmicos o eventos inefpergue podrian presentarse, y se

solucionaria mediante Opciones Reales.

Regle de Decisionenlas Opcione Reale
E,MaxV; - X 0|

RegladeDecisiénenFlujo deCajaDescontad
MaxEV; — X 0]

(2.2)

O
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El enfoque del flujo de caja evalla las expectatiigentes al momento del analisis, por
consiguiente un proyecto es productivo si el vakperado de sus rendimientos supera la
inversion. En un enfoque de Opciones Reales sixpeaativa en el momento de la
valoracion contempla que existen estados de nanardlituros tales que el valor de los

flujos supere la inversion, el proyecto tendriaowal

Se propone configurar una herramienta valida pamvaluacion de las Opciones Reales
que permita valoraex antelas decisiones que durante la ejecucion del ptoyegedan
enfrentar, decisiones que estan determinadas pqguolsibles variaciones que adopten las
variables criticas en la determinacion de los tadok, para lo cual se debera agregar al
valor presente estatico las primas de las Opci®szdes implicitas en la adquisicion de

activos, como reflejo del valor que la flexibiliddd estos activos incorporen al proyecto.

Para lo cual, existe una analogia que permite amalas Opciones Reales a partir de los

modelos de valoracion de las Opciones Financiprtagpaliza Kulatilaka [6].

Tabla 2.1 Analogia entre Opciones Reales y OpciBiemncieras.

LA ANALOGIA
Determinates del Determinates del
valor de una valor de una
opcion financiera opcién real
El precio de mercado El valor presente de los
del subyacente flujos netos del proyecto
El precio de gjercicio Costo de la inversion

Tlempo hasta que
Plazo del contrato desaparece la

oportunidad de invertir

Volatilidad del precio . _
de mercado del Volatilidad de los flujos

subyacente de caja del proyecto

Tasa de Interés libre Tasa de interés libre
de riesgo derlesgo
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La analogia establece que los componentes exigidosos modelos de valoracion de
Opciones Financieras deben ser asociados a losgnos de los activos reales y al tipo

de contrato.

* En el modelo de las Opciones Reales el precio deade equivale al valor
presente de los flujos de caja descontados gerseedanlante la vida del proyecto.

» El precio de ejercicio, pactado corresponde alrvet la adquisicion del activo
real.

» El plazo del contrato corresponde al tiempo durehteial la opcion real subsiste.

e La volatilidad del precio de mercado corresponda aolatilidad del proyecto

medida como la desviacion estimada de los flujosajike

La valoracion de las Opciones Reales se susterghpnceso de andlisis aplicado para las
Opciones Financieras implementadas en la evaluagdactivos fisicos o reales. Al igual
que en una Opcion Financiera, una Opcion Real toystun derecho, pero no la
obligacion, de adquirir un activo fisico real, a aosto predeterminado, durante un lapso
de tiempo, que corresponda a la duracion de ladopciSi bien las Opciones Reales y

Financieras tienen muchas semejanzas, la analogia exacta.

La analogia no es global, ya que las OpcioneseRaa son negociables en mercados
publicos, y por consiguiente, no tiene un preciomrcado del proyecto, destacandose

otras diferencias:
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Opciones Financieras

Opciones Reales

Aparecieron y se negocian hace mas de

décadas.

tidsn de reciente desarrollo en las finan

corporativas.

zas

Activo subyacente: una accion, un indice

acciones, u otros activos financieros

dictivo subyacente: en general el free cash f

ow

de un proy. de inversibn o una empresa (cyyos
drivers son la demanda, competencia,
management)

Precio de ejercicio definido en el contrato.

Prelgcejercicio en ocasiones no bien definido.

Los valores son reducidos.

Los valores son elevados

El plazo de vencimiento definido en el contra

generalmente en meses

th,argos plazos de vencimiento, por lo general

afos

en

Activos transados en el mercado féaciles

comparar con informacion de precios.

dectivos no transados, no son comparables e

mercado

Ecuaciones cerradas (Black & Scholes)

Su valorederahina con el método binomial

simulacién del valor del activo.

y

En general, no afectan el valor del act

subyacente

vAfectan el valor del activo subyacente a travég

las decisiones del management

de

En las Opciones Financieras el beneficiario detratm es quien puede ejercer el derecho

exclusivo de las mismas, mientras que algunasodesiReales el derecho puede llegar a

cuestionarse por la presencia de competidores,eonplo los proyectos basados en

patentes u otras formas de propiedad intelectunllas cuales el propietario tiene el

derecho exclusivo de su explotacion durante urogertde tiempo. Otro escenario se da

cuando las condiciones de competencia determinamerba de entrada a otros

competidores, en la medida que otros productonesren tales obstaculos se cuestiona la

opcionalidad.
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Otra diferencia clave entre las Opciones Finansieyalas Opciones Reales es la
incertidumbre que encierra al activo subyacentardeopcion. En una Opcidn Financiera,
la incertidumbre depende de factores externogugauna opcion es un arreglo entre dos
partes: el oferente y el comprador de la opciongumo de los cuales puede influir en la
tasa de retorno sobre las acciones de la compd?da.el contrario, una compafia que
posee una Opcidn Real puede incidir en el actilayatente, ejemplo cuando desarrolla
nuevas tecnologias para el activo y en las accideéss competidores y desarrollando una

propiedad adyacente.

2.5 Pasos para el Analisis de Opciones Reales.

Segun Copeland [7] el esquema metodologico quegrmtel nuevo modelo para la

evaluacion de decisiones de inversion en el ardasiOpciones Reales, es el siguiente:

Tabla 2.3 Pasos para la valoracién de opciones

PASQS EN LA VALORACION DE OPCIONES REALES
PASO OBJETIVOS METODOLOGIA

Estimacidén como caso Establecer el VPN sin

basico del VPN del - . Aplicar el enfoque tradicional de flujo de
1 vrnael flexibilidad ni caia descontado

proyecto, sin incluir incertidumbreent=0 | ¥

flexibilidad

Modelar las Comprender la difusién
2 incertidumbres que de los resultados a lo Aplicar simulaciones de Monte Carlo

afectan el proyecto largo del proyecto

L]de?t;i.fl“l.;a:jlas ial IdentifiFallr las Aplicar el analisis de drboles binominales
3 Z’f' flidac 'esgo‘ienoa & E‘Oti?lc,: ZS del donde la flexibilidad se incorpora como

a disposicion de la exibilidades de decisiones opcionales

gerencia proyecto

val val d Agregar el valor Aplicar el analisis de opciones reales:
4 a olra;le ?:"I?é adgrega © | afadido porla agregar al VPN tradicional el valor

porfa fiexibilida flexibilidad identificada | agregado por las opciones reales
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2.6 Un modelo sencillo de Valoracion de Opciones

Los Administradores de Empresas durante varios dfi@ms investigado modelos
matematicos apropiados para valorar opciones, fieatmente Fisher Black y Myron

Scholes encontraron la formula apropiada.

El procedimiento para valorar un activo es:
1) Estimar los flujos de caja esperado.

2) Actualizarlos con el costo de oportunidad del @pit

Pero este procedimiento no es practico para vatgraiones. El primer paso es posible y
puede haber varias posibilidades, por lo que ndteesuy efectivo; encontrar el costo de
oportunidad del capital es probabilistico debidoeddo de cambio constante del precio de
la accion, que se mueve siguiendo las tendenciameleado y se sabe que seguira un

paseo aleatorio en el transcurso de la vida dpd&n.

Cuando se compra una opcién se negocia la posieda accion con menos inversion de
lo que costaria si se compraria directamente. Basiguiente, una opcion tiene menos

riesgo que la accion subyacente.

2.6.1 Construyendo opciones equivalentes a acciormdinarias y endeudamiento

Las opciones son dificiles de valorar con férm@sindar de actualizacion de los flujos

de caja, esta fue una de las razones por las doslaésvestigadores se tardaron mucho

tiempo en encontrar una técnica para la valorad@&opciones. Brealy [5] afirma que la
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clave esta en encontrar un equivalente de la opmambinando la inversion en acciones
ordinarias y el endeudamiento. El valor de comgrdadopcion equivalente debe ser igual

al valor de la opcion.

Ejemplo numérico:

Consideremos una opcion de compra de una emprésdl) (& 8 meses con precio de
ejercicio de 60 $. Escojamos un dia en el quedei®aes de “Shell” se negocian a 60 $, de
tal forma que la opcion es@ the moneypor que esta a la par. Al momento de la
negociacion el interés libre de riesgo a corto @laes un poco menor al 1,5 % anual,

aproximadamente el 1% para 8 meses.

Se admite que con las acciones de “Shell” pueeleer tdos escenarios en los 8 meses de
vida de la opcion: el precio puede caer la cyasatrée, a 45 $, o aumentar un tercio a los

80 $.

Si el precio de las acciones de “Shell” cae a,4&a®pcion de compra no se ejerceria, por

lo que careceria de valor; si el precio sube Hast&80 $ el valor de ésta seria 80 - 60=20

$.

Los resultados posibles son:

Precio accion =45 $ Precio accion =80 $

1 opcién de compra 0% 20%
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Comparemos estos resultados con los que obtendriairs® compraria 4/7 acciones de

“Shell” en base a un préstamo bancario de 25,46 $:

Preciodela Preciodela

accion = 45% accion = 80%
4/7 acciones 25.71% 45.71%
Devoluciéndelprestamarintereses - 25.71% -25.71%
Resultaddotal 0O $ 20.00%$

Los resultados de la inversion con apalancamieatzdrio son idénticos a los obtenidos

con la opcion, por tanto, ambas inversiones dedrer el mismo valor:

Valor de la opcién de compra = valor de 4/7 accon25,46 $ del préstamo bancario

Valor de la opcién de compra = 4/7 (60) - 25,46838

Para valorar la opcion de “Shell” se solicita pede dinero al banco y se adquiere

acciones, de tal forma que se replica exactamestetultados de una opcidén de compra.

Esto es lo que se conoce como cartera réplicaUBlero de acciones necesarias para
replicar una opcion de compra se conoce como ttasabertura o delta de la opcion”. En
nuestro ejemplo de “Shell” una opcion de compraredicada por una posicion

apalancada sobre 4/7 de acciones. Delta de laropsipor tanto 4/7, o el valor de 0,571.

Se utiliza la siguiente férmula:
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Dispersiéndelospreciosoosiblesdelaopcién: 20-0
Dispersiondelos preciosposiblesdelaaccion  80-45
4

Deltadelaopcion= 20_4
35 7

Deltadelaopcién=

2.6.2 Valoracién neutral al riesgo

La opcion de compra de “Shell” deberia venderseB88 $. Si el precio de una opcién es
superior a 8,83 $ se podria conseguir un beneBeiguro comprando 4/7 acciones,
vendiendo una opcién de compra con un préstamo5dks 5. De forma similar, si el

precio de la opcion fuera inferior a 8,83 $ se fdibtener este beneficio seguro
vendiendo 4/7 acciones, comprando una opcion deom prestando la diferencia. En

cualquier caso habria unportunidad de arbitraje

Si existiera la posibilidad de obtener beneficior parbitraje los inversionistas
aprovecharian, esta oportunidad. Asi pues, cuamdlice que el precio debe ser 8,83 $, o

existiran oportunidades de arbitraje, no tenemogpé conocer la actitud hacia el riesgo.

Esto sugiere una forma alternativa para valorarones. Se puede simular que todos los
inversionistas son indiferentes al riesgo, calcalaralor futuro esperado de una opcién en
tal escenario y actualizarlo con el tipo de inteibsge de riesgo para obtener el valor

actual. Este método nos proporciona el mismo rsoilt

Si los inversores son indiferentes frente al rielsgeentabilidad esperada de las acciones

debe ser igual al tipo de interés libre de riesgo.
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Rentabilidad esperada de las acciones de “Shdll%en 8 meses.

Sabemos que las acciones de “Shell” pueden aumamtd3,3% hasta 80 $ o caer un 25
% hasta 45 $. Por tanto, se puede calcular la pilated de un aumento de precio en este

escenario hipotético neutral al riesgo:

Rentabilid ad esperada=
= (Probabilid addeaumento* 33.3) + ((1 - Probabilid addeaumento)* (-25) =1%

Probabilidad de aumento =0,446, o 44,6 %.

La férmula general para calcular la probabilidadtra al riesgo de un incremento en el

valor es:

_ tipo deinterés- cambioala baja
cambioalalza- cambioala baja

(2.3)

Para el caso de las acciones de “Shell”:

_ 0.01-(-0.25)
0.333 (-0.25)

= 0446
Sabemos que si el precio de las acciones subeidnoge compra tendra un valor de 20 $,
y si baja su valor sera nulo. Por tanto, si loeiggres son neutrales al riesgo, el valor

esperado de la opcion de compra es:
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= (Probabilidaddeaumentc 20) + ((L- Probabilidaddeaumento) (0)
= (0446*20+ 0554*0)
= 892%

Y el valor de la opcidn sera:

Valoresperadéuturo _ 892

: ; " = 883%
1+ tipodeinterés 101

Exactamente el mismo valor obtenido por el métaaloattera réplica.

En conclusion existen dos formas de valorar ur@dop

1. Encontrar la combinacion de acciones y préstangorgplica una inversion en
opciones. Puesto que las dos estrategias dan fmamiresultados en el futuro

deben ser vendidas por el mismo precio.

2. Simular que a los inversionistas no les interdsaiesgo de forma que la
rentabilidad esperada de las acciones es iguglalde interés libre de riesgo.
Calcular el valor esperado futuro de la opcién ste e@scenario hipotético de

neutralidad frente al riesgo y actualizarlo cotipg de interés libre de riesgo.

2.7 Método de Valoracion de Opciones Black & Schale

Las Opciones Reales se evallan en base a técracBjmalon de precios de Opciones

Financieras; a su vez la evaluacion de las OpciBeades puede ser compleja, por lo que
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cualquier técnica de Opciones Financieras que kguap proporcionara una valoracion

aproximada.

Se analizan dos enfoques: la formula de Black o®sh que es una solucién simplificada

y las redes binomiales.

Segun Fischer Black [8], Myron Scholes y Robert toler creadores de la formula de
Black —Scholes — Merton, se fija el precio de d@giones utilizando el principio de
arbitraje con una cartera construida libre de oesgs posible establecer el valor de una
opcion construyendo una cartera réplica, consistentuna cierta cantidad de acciones en
el activo subyacente y una cierta cantidad de bbines de riesgo. La cartera se construye
de tal forma que sus flujos de fondos reproduss@attamente a los flujos de fondos de la
opcion. El precio de los bonos y de las accioneyaentes se valoran directamente en el
mercado financiero, de forma que se conoce el \d#dda cartera réplica. Si la opcién se
venciera a un precio diferente al de la carterdic&phabria dos activos idénticos la -
opcion y la cartera réplicavendiéndose a precios diferentes en el mismo mtam€ual-
quier inversionista en este caso utilizaria laa¢styia de arbitraje, comprando el activo mas
barato de los dos y vendiendo el mas caro paraeaxtrentajas de la desigualdad de

precios.

La existencia de la cartera réplica implica que bag combinacién de la opcion vy el

activo subyacente que carece de riesgos. En efactasa libre de riesgo se utiliza como
tasa de descuento durante el calculo del precia decion y generalmente se utiliza como
tasa de interés sobre un instrumento financieracgeata con la garantia del Estado, como

los Bonos del Tesoro de los EUA.
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La formula de Black-Scholes tiene una aplicabilidismditada; representa una solucion
cerrada de una expresion mas gendsaecuacion diferencial en derivadas parciales de
Black-Scholesgue se puede determinar de acuerdo afirma Hutjy® para el caso de las
opciones de compra y venta europeas, sOlo puederejeeidas en su fecha de
vencimiento. La mayoria de las Opciones Realeonasnilares a las opciones europeas.
No obstante, la ecuaciéon diferencial en derivadasigles de Black-Scholes tiene una
aplicabilidad mucho mayor. Con las condicionas detarno adecuadas, esta ecuacion
diferencial en derivadas parciales puede ser mesymra evaluar diversos tipos de

opciones, tales como las opciones americanasoplasnes compuestas.

El método numérico que utiliza redes binomialeaable a muchos tipos de opciones,
toda ves que su valoracion es visualizado en ugrahi@a; con redes relativamente faciles

de comprender.

2.7.1 Laférmula de Black y Scholes

La Figura 2.1 muestra qué ocurre con la distribudé los posibles cambios de precios de
las acciones de “Shella medida que se divide la vida de la opcién eniumero mayor
de subperiodos mas pequefios; se puede observhr dig&ibucién de los cambios en el

precio se hace continua.
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Figura 2.1 Distribucién de los posibles cambiogpdezios de las acciones de “She#i’'medida que se divide

la vida de la opcién en un nimero mayor de subgesionas pequenios.

Si se continua dividiendo la vida de la opcidnialf se llegara a la situacion mostrada en
la Figura 2.1, en la que los posibles precios dackdon en el vencimiento tienen una
distribucion lognormal (continua); distribucion ques utilizada para representar la
probabilidad de cambios en los precios de las mesioTiene la caracteristica de que el
precio de la accion nunca puede caer mas del 1p@réexiste una posibilidad, de que

suba mas de un 100 %.

La subdivision de la vida de la opcién en infinitesgmentos no afecta al principio de

valoracion de opciones, aun es posible replicarapwdn de compra con una inversion
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apalancada de la accion pero serd necesario ajestagrado de endeudamiento

continuamente en el tiempo.

Black y Scholes determina una formula para catallgalor de la opcion.

La formula es:

Valor delaopcidndecompra= (deltasx preciodelaaccion) (préstamdoancario)

(N(6L) P —( N(J2) * VA(PE))
4 = lodP/VAPE)] | ot
1 0_\/{ 2
d, =d, - ot (2.4)

N(d) : funcion de densidad acumulada de una Hbistron normal.
PE . precio de ejercicio de la opcion.

VA(PE): se calcula actualizandolo con el tipo deriés libre de riesgg r

t : nimero de periodos hasta vencimiento.

P . precio actual de la accion.

o . desviacion tipica por periodo de la rentabdidie la accion (con capitalizacion
continua).

El valor de una opcion de compra con la formulacBla Scholes, aumenta con el nivel
del precio P y disminuye con el valor actual delcpy de ejercicio VA(PE), que a su vez

depende del tipo de interés y el tiempo hasta ehcimiento. También aumenta con el

tiempo hasta el vencimiento y la variabilidad dadaién o/t .
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Para obtener su formula, Black y Scholes asumiegumn existe una serie continua de
precios de la accion vy, por tanto, para replicavdaion, los inversores tienen que ajustar

continuamente su cartera.

2.7.2 Utilizacion de la formula de Black y Scholes

La férmula de Black y Scholes puede parecer diffj@ro su aplicacion es muy sencilla.

Utilizaremos en la valoracion de la opcion de cange una accion de “Shell”.

Datos que necesitaremos:

Precio de la accién en estos momentos =P = 60 $

Precio de ejercicio = PE =60 $

Desviacion tipica de la rentabilidad de la acci@cuada con capitalizacion
compuesta

=06 =0,3523

Afos hasta el vencimiento =t = 0,667

Tipo de interés anual 71,5 % (equivalente a 0,99975 % para 8 meses)

El valor de una opcién de compra es:

Valor delaopciondecompra= (deltasx preciodelaaccion)- (préstamdancario)
(N(42) P -( N(02) * VA(PE))
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Pasos para utilizar la formula y valorar la opai@compra de “Shell”:

Primer paso: Calculan@ o :

_log[P/VAPE)] | o/t

d, = +
ot 2

_log[60/(60/101)] | 0.3523¢-/ 0667

d, = +
0.3523-/ 0667 2

d, =0.1783
d,=d, -o/t
d, =0.1783-0.3523" -/ 0667
d, =-0.1093

Segundo paso: Encontrar NYg N(d).

N(d;) es la probabilidad de que una variable distriauidrmalmente sea inferior a d
desviaciones tipicas por encima de la media.,Seslgrande N¢J se aproxima a 1
(es decir, puede estar casi seguro de que la lersald inferior a ddesviaciones
tipicas por encima de la media). $ies cero, N(g es 0,5 (por tanto, hay un 50 % de

posibilidad de que una variable normalmente digtid este por debajo de la media).

N(d;) = N(0.1783) =0.5708
N(d) = N(-0.1093)=0.4565

Tercer paso: Aplicar estos valores en la formul8laek y Scholes.

Valor delaopciondecompra= (deltasx preciodelaaccion)- (préstamdpancario)
(N(21) P -( N(02) * VA(PE))
Valor delaopciéndecompra= (0.5708x 60)-(0.4565 60/(1.015)%")=7.13%
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2.8 Valoraciéon de Opciones mediante Redes Binomiale

Las redes permiten a los analistas valorar lasopsitanto europeas como americanas.

Una red es una forma de demostrar como cambidal d@ un activo en el tiempo, debido

a que el activo tiene una volatilidad.

Una red binomial tiene dos movimientos posiblescada incremento de tiempbacia
arriba o hacia abajoSe asemeja a un abanico puesto de costado. LiaadR@V utiliza

dos redes, la del activo subyacente y la red delsuacion.

2.8.1 Red del activo subyacente

Bailey [10] determina la red de fijacion de precael activo subyacente, conocida como
red subyacente, se lee de izquierda a derechaca icmmno evolucionan los valores futuros
del activo. El valor del nodo del lado izquierdoeé¥PN del activo subyacente, calculado
a partir del modelo DCF, que varia en cada interdal tiempo; valor del activo que se
incrementa en un factor multiplicado por “u” (maygue 1), o decrece en un factor
multiplicado por “d” (entre 0 y 1), que correspera los nodos superior e inferior en un

momento del tiempo.

La construcciéon de la red del activo subyaceifiibvalor deterministico del
activo hoy, tal como el precio de una accién, seaubn el nodo del extremo
izquierdo de la red. En el primer incremento denfpie, este valor puede

aumentar en un factor multiplicado por “u”, quebssa en la volatilidadc”,



y en la magnitud del incremento de tiemp®, 0 puede disminuir en la inversa
de ese factor, “d”. Cada nodo de los incrementoseti@po siguientes pueden
aumentar o disminuir, de igual forma; generandordd expandida. Los
resultados de una red de cinco incrementos de tiernple baja resolucion. Al
aumentar la cantidad de incrementos de tiemgdose reduce y la resolucion
aumenta a medida que se expande la red. Se pueeiobna distribucion de
probabilidades de activos futuros (curva derechparéir de los valores de la
columna de la derecha de un red con miles de irer®s de tiempo. Los
supuestos que rigen la definicion de los factotBésy*d” siempre dan lugar a
una distribucion normal-logaritmica del valor deitieo en la fecha de

vencimiento; éste es un supuesto basico del maldelBlack-Scholes.

|
‘ Distribucién de

probabilidades de

activos futuros

PRECIO

u=explovAT)
a=1
u

PROBABILIDAD

Figura 2.2 Red del Activo Subyacente y Distribudi@nprobabilidades de los activos futuros.

42



43

Los factores “u” y “d”, que determinan los movimies ascendentes y descendentes de
cada nodo, esta en funcion de la volatilidad dala subyacente y del tiempo entre los
periodos considerados. Los nodos de la derecta el representan la distribucion de los

probables valores futuros del activo.

Lo dificil de la construccion de la red del actsabyacente radica en la estimacion de la
volatilidad. Este valor debe reflejar la incertidun@ econdémica, técnica, politica y social
asociada con el valor del activo subyacente yida&oque la incertidumbre evolucione en
el tiempo. La estimacion de la volatilidad no ésilfy su analisis utiliza técnicas

matematicas y probabilisticas.

Concluyendo, la red del activo subyacente mueatrgpobsibles trayectorias que adoptaran
en el futuro, tal como el precio de una acciénalpres similares designados con “S” dado

gue tiene cierta volatilidad.

2.8.2 Red de Valoracion

La red de valoracion tiene el mismo namero de nodeamificaciones que la red del
activo subyacente.

La red se construye hacia atras, iniciando corvédgres de los nodos terminales de la
derecha hacia la izquierda de la red. El valorespondiente a cada nodo terminal es el
méaximo entre cero y la diferencia entre el valof $5el precio de ejercicio “X”,

MAX(S - X, 0).
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ACCIORES. S EN Lo
FECHA DE

‘ P Sl o C=— 3 0 PRECIO DE Las
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Figura 2.3 Red del valoracion y decision.

Los nodos de una red de valoracion se construyetedeeha a izquierda. El
valor del activo, y el precio de las acciones, ‘&fi,la fecha de vencimiento se
obtiene de la red del activo subyacente. El costejércicio de la opcién, “X”
se conoce por anticipado. Los nodos de la Colums &btienen encontrando
la diferencia entre el precio de las accionespretio de ejercicio de la opcion.
Si dicha diferencia es negativa, el nodo tendraalor cero. El valor del nodo
C es el resultado de los dos nodos adyacentesGladanna 5, A & B, en base
a la probabilidad neutral al riesgo, “p”, como selestra en la formula
(extremo inferior izquierdo). Los nodos y colummastantes se construyen de
de igual manera, de derecha a izquierda.
En el nodo unitario de la izquierda se obtienea@r de la opcion.

La persona que toma las decisiones no debe adeptaalores negativos, toda vez que

tiene el derecho de negarse aceptar una opcidéardalq.
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Con los valores iniciales en los nodos terminaedyabaja hacia atras a través utilizando
un proceso conocidanduccion inversa,obteniendo el valor de la opcion en el nodo
izquierdo de la red. La induccion inversa aplicarababilidad neutral “p”, con respecto al

riesgo, de un movimiento en el precio del activoysaente, probabilidad que prevaleceria
en un mundo en el que los inversionistas son iredifes al riesgo. La aplicacion de este

concepto a cada uno de los pares de nodos vertin@nadyacentes de la red, obtiene el

valor de la Opcion Real en el nodo izquierdo deta

El calculo del valor de una opcién mediante el métoinomial es basicamente un proceso
de resolucion de arboles de decision, se empiezdgena fecha futura y se trabaja hacia
atras siguiendo el arbol hasta el presente. Al fosposibles flujos de caja generados por
los distintos sucesos y decisiones futuras se ezceg un valor actual. No obstante, los
dos métodos operan en forman diferente. Los arb@gsieren que se determine las
probabilidades y las tasas de descuento en cadr lmogue es muy subjetivo. La técnica
ROV, incorpora ideas como la probabilidad neutfaiemgo de incertidumbre financiera y

la tasa de interés libre de riesgo, por lo que @sas subjetiva.

2.8.3 El Método Binomial para Valorar Opciones

Para valorar opciones se encuentra el paquetevdssién en la accion y el préstamo que

replique exactamente los resultados de la opciérse Suede valorar el préstamo y la

accion se puede valorar una opcion.
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Se supone que los inversionistas son neutraléssglo;, procediendo a calcular el resultado
esperado de la opcion bajo el supuesto de un esceratral al riesgo, actualizado con el

tipo de interés.

El método comienza limitando los cambios en el ipree la accion para el préximo
periodo a dos, un movimiento "al alza" y otro "#®&a". Por ejemplo dos posibles precios

para las acciones de “Shell” al final del los 8 eses

Podria convenir una situacion mas realista supdniguie existen dos posibles cambios de

precios cada 4 meses, para proporcionar una vdraaes precios a los 8 meses.

Considerando periodos mas corto se obtiene unicabaras amplio de precio a los 8

meses.

G0

: (RRRIRK
‘ | (IR
y \ (RRRLRIRLRR
/ \ GRS
/ \ GOGLEKRKRS
/ N\ SRR

-25 433 33 0 450 b9 65 -0 -S4 —47 -39 -29 19 - T + 7 423 443 63 47 HS 140 195 227

Porcentojes de canblo en el preclo Parcentoes de canbla en el precio Forcanta)ez ok cowkln en el precia

Probabiliadd (%)
10

5

1 [ o4 "I | | | I I . .
T T T T T T T T T
E 20 40 50 o 50 100 150
Porcent i Porcentajes de cambio en el precio

ajes de cambio en el precio

Figura 2.4 Abanico y distribucion de los posildesnbios de precios.
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El diagrama de la izquierda muestra dos posiblesigs al final de los 8 meses. El del
centro sefala dos posibles cambios cada 4 mesesjajeomo resultado tres posibles
precios de la accion al momento de su vencimidtitdiagrama de la derecha subdivide el
periodo de 8 meses en 17 periodos de dos semaragl@&muno de los cuales el precio
puede realizar uno de los dos pequefios cambidsbdison de los precios que al finalizar

los 8 meses es mas realista.

Si se continda acortando los intervalos hasta asranna situacion en la que el precio
cambie continuamente, se generaran una variedgotedeos futuros de la accion de

caracter continuo.

2.9 Tipos de las Opciones Reales

Los expertos financieros clasifican las Opcionesal& considerando la flexibilidad para

la toma de decision. Las opciones existen naturgknen un proyecto o pueden ser

incorporadas en la valoracién del mismo.

Los Administradores de Empresas en sus decisjpogsoneninversiones, lagxpanden,

contraen abandonan un proyecto le cambianpor otro. También podrian crear opciones

compuestas en base a las anteriores.

2.9.1 Opcion de posponer la inversiéon

Una oportunidad de invertir a futuro puede ser r&@®sa que una inversion inmediata.

La opcion de postergar brinda al inversionista deilglidad de esperar hasta que las
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condiciones mejoren o abandonar el proyecto scaadiciones desmejoran. Por ejemplo,
una compafia petrolera puede esperar hasta quecéadumbres existentes en torno a
los precios del petroleo o de la tecnologia seetean. Una compafia invertiria en

exploracion y desarrollo si el precio del petrémonenta lo suficiente para asegurar la
rentabilidad de la superficie concesionada. Sidaeios declinan, la compafia dejaria
caducar la concesion y/o venderia lo que resta @eigma a otra compafia. El precio de

ejercicio de la opcidn es el dinero requerido plasarrollar la actividad.

2.9.2 Opcidn de expandir o contraer un proyecto

Una vez desarrollado un proyecto, la Administracd® la Empresa podra optar por
acelerar el régimen de producciéon o cambiar lalasdba produccion. En un campo de
petréleo, se puede disponer de la opcion de aumlenpaoduccion invirtiendo en un plan
de recuperaciéon o perforando mas pozos. La opdddrie inversion original es definida

como el proyecto inicial mas una opciéon de complaesuna oportunidad futura.

2.9.3 Opcidn de abandonar un proyecto

Si los precios del petréleo tienen una tendencia deelinacion prolongado, la
Administracion de la Empresa podria optar por abaadel proyecto o vender cualquier
equipo de capital acumulado en el mercado libran€@lternativa, podria vender el
proyecto o su participacion, a otra compafiia cypjases estratégicos consideren atractivo
el proyecto.Vender por el valor de recuperacién o de rescatesisilar a ejercer una
opcion de venta americanaSi el valor del proyecto cae por debajo de swrvde

liquidacion, la compafia podré ejercer su opcidnatdga.
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2.9.4 Opcion de cambio por otro plan

Una opcién de cambio proporciona una coberturaistiera la probabilidad de que se

mejore la tecnologia o el proyecto resulte mas @uwaco en el futuro.

2.9.5 Opciones secuenciales o compuestas

Las Opciones Reales pueden conducir a oportunidéel@s/ersion adicionales cuando se
ejercen. El proceso de exploracion, desarrollo gdpecion descrito corresponde a una

opcion secuencial.

Estos tipos de opciones no son los Unicos existeexisten otras clases de opciones.

2.9.6 El Valor de las Opciones Combinadas

El valor de la opcion combinada es igual a la sdmbos valores de las opciones.
2500 -
2000 -
1500
1000 -

500 -

04

PVsin Opcidn Opcidn Opcion PV+opcion PV+opcidon PV+opcion

flexibilidad expansion abandono combinada expansion abandonoc combinada

Figura 2.5 Valor de opciones combinadas.



2.9.7 Categorias Generales de Opciones Reales

Tabla 2.4 Aplicaciones de Opciones Reales.

Tipo de opcion

Industrias en que aparecen

Aplazo Recursos naturales
Construccion
Abandono Capital intensivo e industrias con altos cos
variables
Crecimiento Investigacion y el desarrollo
Proyectos de inversion con varias fases
Expansion Industrias donde existe la posibilidad

regular la tasa de produccion

Contraccion

Industrias donde existe la posibilidad

regular la tasa de produccion

Compuestas

Proyectos de inversion con varias fases

tos

de

de

50
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2.10.- Python

Existen diferentes lenguajes de programacion quezlgu utilizarse para ensefar a los

estudiantes, por ejemplo C, C++, Java, Visual B&sc, matlab, etcétera.

Generalmente se critica al lenguaje C, pese a qeedplicable en el mundo real. También
el lenguaje C++ 0 Java, son atractivos por sintaadn a objetos y fuerte implantacion

en la industria.

Downey [11] puntualiza que los lenguajes de progi@am siguen la tendencia de la moda
y del marketing. Hace afios, C dominaba en el muedims programadores, pero poco a
poco, se fue introduciendo el lenguaje de programa€++, posteriormente aparecio

Java que domina buena parte del mercado y Midrogef se ha empefiado en que C#
domine el mercado. Si examinamos el mundo de lagiegy mediana empresa, Visual

Basic es el mas utilizado en la actualidad.

Pero también se tiene una creciente presenciamnglaje Perl y Python en el mundo de la
programacion. El entorno LAMP (Linux-Apache-MySQE? PHP/Python) constituyen

lenguajes que son utilizados por muchos prograneadmofesionales.

Una caracteristica deseable de un lenguaje degmagion es la existencia de mdodulos o
librerias que faciliten la programacion de ciertageas: entrada/salida, funciones y
constantes matematicas, expresiones regulares Iy, qpé no, aplicaciones web,

serializacion de objetos, comunicacion entre orderes, interfaces gréaficas, y ademas
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qué el entorno de programacion esté disponible leimayor numero posible de

plataformas.

Python es un lenguaje académicamente interesantg,expresivo y con una sintaxis
sencilla, aplicable en el mundo real. Los lenguajesrpretados de muy alto nivel, como
Perl y Python actualmente son de creciente impcida® implantacion en el mundo del

software libre.

En nuestro medio se ha dado mayor importancigpeolgramacion en C, C++ y Java, pero

por ser un lenguaje nuevo Python no es muy conaridcel Ecuador.

2.11. Lenguaje Python

Python no es reconocido por la generalidad del muawhdémico, por ser un lenguaje
nuevo que no ha sido muy difundido por lo quegmaeémos utilizarlo en este trabajo de
aplicacion en las Finanzas, y contribuir para dusdin, para que sea acogido en las
Universidades y en las empresas de programacion pame de estudio en informatica y

como herramienta para la programacion de infousti

Caréacteristicas:

» La sintaxis de Python es sencilla.
* Python es un lenguaje de alto nivel, que disponendentorno de ejecucion que ayuda
a detectar los errores sefialandolos con mensajesifotmativos.

» Python puede considerarse pseudos codigo ejecutable
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» Python ofrece un conjunto de estructuras de diribles.

* Python ofrece una amplisima coleccion de méduldsdigbecas). Hay modulos para
cualquier actividad imaginable: escritura de CGéstgn de correo electronico,
desarrollo de interfaces graficas de usuario, sisatle documentos HTML o XML,
acceso a bases de datos, trabajo con expresiansares, etc.

* El mecanismo de paso de parametros es unico. lrampaos se pasan a funciones y
métodos por referencia a objeto.

* Python es orientado a objetos.

Python es un lenguaje de programacion potente ¥ ¢i&c aprender. Tiene eficaces
estructuras de datos de alto nivel y una soluci@mprbgramacion orientada a objetos
simple pero eficaz. La elegante sintaxis de Pytlsongestion de tipos dinamica y su
naturaleza interpretada hacen de él el lenguap mhea desarrollar aplicaciones rapidas,

en muchas areas y en la todas las plataformas.

Estas caracteristicas hacen que sea relativamanie aplicar métodos de calculo a
programas Python. Este lenguaje fue disefiado p@oGan Rossum y se encuentra en
un proceso continuo de desarrollo por una gran oaad de programadote e

investigadores.

Una ventaja fundamental de Python es la gratuisikaghuedes descargar el intérprete de la
pagina web http://www.python.org. El intérprete d&thon tiene versiones para
practicamente cualquier plataforma en uso: sisteR@sbajo Linux, sistemas PC bajo

Microsoft Windows, sistemas Macintosh de Apple, etc
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2.12 Python como calculadora

Hetland [12] muestra como Python puede iniciaa wesion de trabajo. El sistema
respondera con un mensaje informativo respectaavetsion de Python que estamos

utilizando y, mostrara el prompt:

Python 2.5.1 (r251:54863, Apr 18 2007, 08:51:08) [MSC v.1310 32 bit
(I'ntel)] on w n32

>>>

El prompt es la serie de caracteres ((>>>)), qdeaque el intérprete de Python espera

que se ingrese un comando utilizando el teclado.

NUmeros

El intérprete de Python funciona como una calculadse teclea una expresion y él
intérprete indica el resultado. Los operadores, ¥,y / funcionan en forma similar que
otros lenguajes de programacion. Se puede usantpsi® para agrupar operaciones. Por

ejemplo:

>>> 242
4
>>> # Esto es un comentario

. 242
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>>> 2+2 # un comentario junto al cédigo

4

>>> (50-5*6)/4

5

>>> # La division entera redondea hacia abajo:

. 713

>>> 7/-3

Se usa el signo de igualdad ‘=" para asignar uanalna variable.

>>> ancho = 20
>>> glto = 5*9
>>> ancho * alto

900

Se puede asignar un valor simultaneamente a waiables:

>>>x=y=2z=0#Poneracero’x’,'yy'z
>>> X
0

>>>y
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>>> 7

El punto flotante funciona similar que otros lengsade programacion. Los operadores

con tipos mixtos convierten el operando enterorda@fliotante:

>>>4*25/3.3
3.0303030303
>>>7.0/2

3.5

En modo interactivo, la dltima expresion calculadasigna a la variable “_
>>>jva =17.5/100

>>> precio = 3.50

>>> precio * iva

0.61249999999999993

>>> precio + _

4.1124999999999998

>>> round(_, 2)

4.1100000000000003

La suma y resta se operan sobre dos operandosnbble (-) que se usa para la resta se

utiliza también para cambiar de signo a un operando
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>>> -3

>>> -(1 + 2)
-3

>>> --3

[13] Marzal puntualiza otros operadores, por ejemg operador modulo, que se expresa
con el simbolo de porcentaje %. El operador médelaelve el resto de la division entera

entre dos operandos.

El operador de la exponenciacion, se muestra cemasteriscos juntos: **.
Lo que en notacién matematica convencional expresazomo 2 se expresa en Python
como:

S>> Q**3

Tabla 2.6. Caracteristicas de los operadores diitnséde Python

Operacién Operador Aridad Asociatividad Precedena
Exponenciacién ** Binario Por la derecha 1
Identidad + Unario 2
Cambio de signo - Unario --- 2
Multiplicacién * Binario Por la izquierda 3
Division / Binario Por la izquierda 3
Madulo o resto % Binario Por la izquierda 3
Suma + Binario Por la izquierda 4
Resta - Binario Por la izquierda 4
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Valores logicos

Python como todos los lenguajes de programaciomiperexpresar solo dos valores
l6gicos: verdadero y falso. El valor verdadero @sgresa con “True” y el valor falso con

“False”.

Operadores logicos y de comparacion

Existen tres operadores l6gicos en Python: laddich)) o conjuncion (and), la ((o l6gica))

o disyuncion (or) y el ((no 16gico)) o negaciontjno

Podemos combinar valores l6gicos y operadoresdégiara formar expresiones légicas:

>>> True and False

False

>>> not True

False

>>> (True and False) or True
True

>>> True and True or False
True

>>> False and True or True
True

>>> False and True or False

False
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Tabla 2.7 Caracteristicas de los operadores l6gied®ython

Operacién Operador Aridad Asociatividad Precedena
Negacion not Unario alta

Conjuncion and Binario Por la izquierda media

Disyuncion or Binario Por la izquierda baja

Existen operadores que devuelven valores boole&mbie ellos tenemos a los operadores
de comparacion; el operador de igualdad, devuehuse §i los valores comparados son

iguales. El operador de igualdad se denota colgdases seguidos: ==.

>>> 2 ==

False

>>> 2 ==

True
>>>21==2.1
True

>>> True == True
True

>>> True == False
False

>>>2 ==1+1

True
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Operadores de comparacion.

Tabla 2.8 Operadores de comparacion

Operador Comparacion
== es igual que
I= es distinto que
< es menor que
<= es menor o igual que
> es mayor que
>= es mayor o igual que

Datos tipo cadena

Python puede manipular datos numéricos de dos: tggasros y flotantes. También puede
manipular otros tipos de datos, como las cadenas thdena es una secuencia de
caracteres (letras, numeros, espacios, marcasrdeagion, etc.); Python distingue una
cadena porque va encerrada entre comillas simptEsbles. Por ejemplo, 'cadena’, 'otro

ejemplo’, "1, 2, 3", " ISi’", "...Python" son cadas.

Las cadenas sirven para representar informacidnaexombres de personas, nombres de

colores, matriculas de vehiculos, etc. Las cademeden almacenarse en variables.

>>> nombre = 'Daniel’
>>> nombre

'‘Daniel’

Es posible realizar operaciones con cadenas. Ronp&y, podemos ((sumar)) cadenas

afiadiendo una a otra.
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>>>'a’ +'b’

‘ab’

>>> nombre = 'Daniel’ _
>>> nombre + 'Augusto’ _
'DanielAugusto’
>>>nombre +’’ +’Cano’ _

" Daniel Augusto’

Funciones predefinidas

Python tiene funciones que se puede utilizar enelgeesiones. Estas funciones estan

predefinidas. La funcidabs, por ejemplo, calcula el valor absoluto de un mame

>>> abs(-3)
3
>>> abs(3)

3

El nUmero sobre el que se aplica la funcién se mié@re argumento. El argumento de la

funcién debe ir encerrado entre paréntesis.

Existen muchas funciones predefinidas, ejemplo:

» float: conversion a flotante. Si recibe un nimero entermo argumento, devuelve el

mismo numero convertido en un flotante equivalente.
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>>> float(3)

3.0

e int: conversion a entero. Si recibe un numero flotao®@o argumento, devuelve el

entero que se obtiene eliminando la parte fracciana

>>> int(2.1)
2

>>> int(-2.9)
-2

>>> int('2")

2

e round: redondeo. Puede usarse con uno o dos argumentss. &Ba con un solo

argumento, redondea el numero al flotante mas prédxuuya parte decimal sea nula.

>>> round(2.1)
2.0

>>> round(2.9)
3.0

>>> round(-2.9)
-3.0

>>> round(2)

2.0
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>>> round(2.1451, 2)
2.15
>>> round(2.1451, 3)

2.145

Funciones definidas en moédulos

Python proporciona funciones trigonométricas, fanes logaritmicas, etc., estas

funciones no estan directamente disponibles cuanm@amos una sesion. Debemos

indicar a Python que vamos a utilizarlas, para, ahgportamos cada funcion de un

modulo.

El médulo math

Para importar la funcion seno (sin, del inglén((s))) del mdédulo matemético (math):

>>> from math import sin

Para utilizar la funcidén seno en nuestros céalculos:

>>> sin(0) _

0.0

>>> sin(l) _

0.841470984808
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En Python se utiliza un asterisco, para importatogolos elementos y funciones de un

modulo. Ejemplo si queremos importar todas lasitures del médulo math escribimos:

>>> from math import *

En Hunter [14] sefiala las Funciones que enconsamnael mdédulo mateméatico como:

* sin(x) Seno de x, expresado en radianes.

e cos(x)Coseno de x, expresado en radianes.

* tan(x) Tangente de x, expresado en radianes.
* exp(X) El nimero e elevado a la x.

» ceil(x) Redondeo hacia arriba de x.

» floor(x) Redondeo hacia abajo de x.

* log(x) Logaritmo natural (en base e) de x.

* 1log10(x) Logaritmo decimal (en base 10) de x.

» sgrt(x) Raiz cuadrada de x.

En el médulo matematico se definen, ademas, algrorestantes:

>>> from math import pi, e
>>> pi
3.1415926535897931
>>> e

2.7182818284590451
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Otros modulos de interés

Existe un gran numero de moddulos, cada uno de elpgcializado en un campo de
aplicacion determinado. Precisamente, una de lasnes por las que Python es un
lenguaje potente y extremadamente util es porda goleccion de modulos con que se
utiliza. Hay moédulos para el disefio de aplicaciopasa web, disefio de interfaces de
usuario, compresion de datos, criptografia, mulilsmeetc. Y constantemente aparecen
nuevos modulos que cualquier programador de Pyghwede crearlo, afiadiendo asi
funciones que simplifican la programacion y ponadad a disposicion de otros

programadores.

Punto py

Por consenso los ficheros que contienen programgt®om tienen extensiorpy en su
nombre. La extensién de un nombre de fichero serdoacteres del mismo que suceden al

altimo punto. Un fichero llamado ejemplo.py tiengemsion py.

Comentarios

Cuando el intérprete Python ve un comentario nce ha&da con él, lo omite. Los
comentarios Python se inician con el simbolo # (sgidee ((almohadilla))): todo texto
desde la almohadilla hasta el final de la lineamsesidera comentario y, en consecuencia,

es omitido por Python.
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Definicion de funciones

Se puede crear una funcion por ejemplo la seri€idenacci hasta un limite superior

arbitrario:

>>> def fib(n): # escribir la serie Fibonacci hasta
.. "escribir la serie Fibonacci hasta n"
.a,b=0,1

.. while b <n:

.. print b,

..a,b=b, at+b

>>> # Y ahora llamamos a la funcion recién definida
... fib(2000)

1123581321 345589 144 233 377 610 987 1597

La palabra clave def introduce una definicion decfon. Debe ir seguida del nombre de la
funcién y la lista entre paréntesis de los paramsetcas sentencias que forman el cuerpo

de la funciébn empiezan en la siguiente linea y débgangradas.

Una funcién muy sencilla es la que recibe un nunmedevuelve el cuadrado de dicho

namero; el nombre que damos a la funcién es cuadrad

cuadrado.py
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def cuadrado(x):

return x**2

Definimos la funcién cuadrado que se aplica sobrgalor al que llamamos x y devuelve
un numero, el cual es el resultado de elevar xuatli@do. En el programa aparecen dos
nuevas palabras reservadas: def y return. La pzalder es abreviatura de ((define)) y

return significa ((devuelve)) en inglés.

-' Py - - s i
Cabecera <= /" Pardmetro formal (o simplemente pardmetro)

def cuadrado (}:

return z ** 2 |, Cuerpo

print|cuadrado (|2 ) ——— Llamada, tnvocacion o activacion
\v Argumento o parametro real

Figura 2.6 Parametros de Definicion de Funciones.

2.13 wxPython

* Basada en la toolkit wxWidgetst{p://www.wxwidgets.org/

 Creada para proveer una manera barata y flexiblendeimizar la inversion
realizada en el desarrollo de GUIs.
» Hasta Febrero del 2004, wxWidgets era conocida cam\Windows, pero
Microsoft “sugirié” un cambio de nombre.
» Esconde al programador de la complejidad de C+ergnje el acceso a la

misma funcionalidad desde Python.
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e Implementada como un médulo de extension Pythorfupeona como un

wrapper alrededor de wxWidgets.

Caracteristicas wxPython

* Creada por Robin Dunn, beneficiAndose del exceleabmjo de Julian Smart en
wxWidgets
* Multiplataforma, presencia nativa, alto rendimiegtafico.
e Basada en la API C++ wxWidgets creada en 1992

(http://www.wxwidgets.ory

» Alternativa capaz y sencilla a MFC y Windows.ForemsWindows o GTK
y Qt en Linux.
« wxWidgets + Python = wxPython (creada en 1996)
» Permite realizar interfaces graficas complicadasrdeforma sencilla
« Combina eficiencia, sencillez de uso e indepenadeteila plataforma
+ Escribimos cddigo una sola vez y su presencia aptad la de la
plataforma donde la aplicacién es ejecutada.

wxWidgets

Smart [15] afirma que el Objetivo wxWidget®s una manera barata y sencilla de
maximizar el desarrollo de aplicaciones graficas.
e Cumple los siguientes requisitos:
* Bajo precio

¢ Open source
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* APl asequible

e Soporte de varios compiladores

Caracteristicas wxWidgets
» Bajo coste (gratis)
e Fuentes disponibles.
» Disponible en todas las plataformas mas populares.
» Trabaja con todos los compiladores mas popularé€stdey Python
* Maéas de 50 programas de ejemplos
* Mas de 100 péaginas de documentacion imprimible-kren
» Permite la generaciéon de documentacion Windows, HTWWord RTF con
Text2RTF
» Facil de usar, API orientada a objetos.
* Mecanismo de eventos flexible.
» Llamadas graficas incluyen lineas, rectangulosaeddados, splines, etc.
* Incluye manejadores de disposicion (layout managers
» Controles avanzados como paneles multipestafidearitsic.
* Genera PostScript en UNIX y estandar MS Windowstig
* Soporta MDI (Multiple Document Interface)
* Puede usarse para crear DLLs bajo Windows o .&fnen
» Dialogos avanzados: ficheros, impresion, colores
* Una API para la generacién de ayuda.
* Ventana HTML disponible

» Editor de didlogos
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Soporte para la comunicacion en red mediante sockelibrerias de multi-
threading.

Procesamiento de imagenes independiente de ldquiata

Soporte para cualquier tipo de ficheros (BMP, PNBEG, GIF, XPM, PNM,

PCX).

Programando con wxPython

Rappin [16] puntualiza en wxPython todas las clage® estan definidas dentro del

modulo wx, que debe importarse en toda aplicacion.

Para crear una aplicacion en wxPython hay que arearclase que derive de
wX.App Yy sobreescriba el método App.Onlnit

» Devuelve True o False,

* App.SetTopWindow sirve para indicar cuél sera lataea principal
Toda aplicacion esta formada al menos de un FranmeRialog
Los marcos pueden contener otros paneles, controlémrras de mends y
herramientas (MenuBar y ToolBar ) y linea de es{&latusBar)
Para finalizar una aplicacion se puede invocar aEwk), aungue es mejor
gestionar el evento wx.CloseEvent
Los marcos y dialogos contienen controles: But@neckBox, Choice, ListBox,
RadioBox y Slider, ...
Los controles derivan de la clase base Contraléd deriva de Window
Existen dialogos predefinidos: MessageDialog oidéog
A través del programa wxPython\demo\demo.py se grugdr demos

* Vienen acompafiadas de cédigo fuente
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Ejemplo Hola Mundo Basico

# wxPythonHolaMundoBasico.py

import wx

app = wx.PySimpleApp()

frame = wx.Frame(None, -1, "Hola Mundo Basico")
frame.Show(True)

app.MainLoop()

Il Hola Mundo Basico ‘_—”EH§|

Figura 2.7 Ventana camxPython

Para empezar a realizar una aplicacion con wxwisdogcesitamos seguir los siguientes

pasos:

« Incluir la libreria, para esto bastara agregaigliente fragmento de cddigo:

import wx
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Al realizar esta instruccion estamos incluyendandéulo completo que incluye todos los
elementos del wxpython, esta caracteristica eivataente reciente y en internet aun se
encuentran tutoriales que utilizan widgets como pxA wx.wxApp, este modo de utilizar
ha quedado en desuso y se recomienda utilizawvilbgets usando el nuevo modulo, es
decir que por ejemplo para acceder a la clase Appeg C++ seria wxApp se deberia usar

WX.App

La libreria wxPython estd completamente basada dadria de programacion orientada
objetos, es por esto que para poder crear cualqu@grama siempre se necesita
“sobrecargar” el “método” Onlnit de una clase igpe twx.App (es decir que puede ser de

una clase que herede de ella, para hacer estodmaséscribir esto:

class MiApp(wx.App):
def Onlnit(self):

return True

Este fragmento de cdodigo crea una clase llamadgplifue hereda de la clase wx.App
cuyo Unico método, por el momento es Onlnit, métédte que sera llamado en el
momento que iniciemos nuestra aplicacion, es imptettener en cuenta que este método

debe retornar True.

Una vez esté lista la clase debemos instanciahacegr un llamado al método MainLoop,
gue es heredado de la clase wx.App. Este métodacsrgara de entregarle el control de
programa al wxPython permitiendo la captura de ®#&antre otras cosas. Es decir que

necesitamos un codigo cémo:
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app=MiApp()

app.MainLoop()

2.14 wxGlade

El proceso de creacion de aplicaciones con wxPyshmayuda de un disefiador puede ser
bastante traumatico. Es por esto que se utiliana elisefiador de interfaces (no un IDE
completo, es decir que no servird para escribiigoddsolo para generarlo) wxGlade

(http://wxglade.sourceforge.net

El wxGlade es un programa que ayuda a disefianteaces graficas, permitiendo que el

proceso de construccion sea mucho mas veloz cwacatlo manualmente.

ication

Use the controls
or right-click to pd

o
Class I [Méen
Encadng  [150-8853-1

eeeee

Figura 2.8 El wxGlade y sus comandos.

Al iniciar el wxGlade éste nos presenta una intedfiae puede ser un poco extrafia para las

personas que vienen de trabajar en otros editersgdles”, sin embargo con un poco de
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informacion es facil empezar a trabajar con el.sHnpresentacion inicial aparecen tres

ventanas:

» La ventana de iconos, en ella se encuentran fodadementos visuales o widgets
gue el wxGlade pone a nuestra disposicion para oreafaces, ventanas, botones,
cuadros de texto, arboles, listas, en fin.

* La ventana de iconos, en ella se encuentra mlagés del widget que se halle
seleccionado en ese momento, al iniciar contiengiapiedades de la aplicacion,
el equivalente a nuestro MiApp.

* La ventana de arbol en ella se encuentra unaicésta jerarquica donde se
representa la interfaz que estamos disefiando, dapaece la aplicacion como
padre y a partir de ella podremos encontrar vestaoao sus hijas, y a su vez
botones, cajas de texto, y demas como hijos devdsanas, pero con una

estructura especial. que veremos mas adelante.
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Capitulo 3

Tipos de Opciones Reales

3.1Introduccion

En base a algunos ejemplos ilustraremos los comeelat tipos de Opciones Reales. Cada
aplicacion se debe personalizar a cada tipo decieega particular o actividad econdémica,
puesto que las ideas del método de Opciones Reahesnportantes para los negocios e

industrias.

Se presentan ejemplos de decisiones comunes desas@n las que se puede aplicar el

analisis de Opciones Reales.

Opciones de Abandono

Empresas Petroleras podria iniciar la exploraciéexplotacion de crudo en el Oriente
Ecuatoriano, pero les preocupa la dimension deplartonidad del mercado y si la

exploracion y explotacion puede cumplir las regolaes gubernamentales relativas a
vertidos toxicos. Analisis tradicionales sugierem qqo se implemente el proyecto. Pero al
aplicar analisis de Opciones Reales podremos vdmmpcion de abandonar el proyecto
petrolero, si se reciben malas noticias del mercadte la responsabilidad contractual
relativa a la limpieza de los vertidos. Al inclda opcion de abandonar, el valor del

proyecto aumenta y empresas petroleras puedearisicidesarrollo.
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Opciones de esperar para invertir

Las ventas de productos dietéticos por efecto delado en la salud de las personas,
vertiginosamente ha incrementado su consumo. Eagpmsno Tony, Nesthe y otras en el
Ecuador no puede asegurar el crecimiento futurdadeventas, pero los instrumentos
tradicionales, proponen una ampliacion de las afanndustriales, para abastecer el
mercado. Un analisis de Opciones Reales a mas rddisia tradicional nos permite
cuantificar el aumento de los ingresos derivadokdxpansion inmediata y las pérdidas
gue se evitarian como consecuencia de esperargsmiaer la incertidumbre. El andlisis
de Opciones Reales identifica la mejor estrategigeymite determinar si el valor de

esperar supera al valor de la expansion inmediata.

Opciones de Crecimiento

Yambal, Avon, L’bel y otras empresas que comemaalicosméticos a través de redes de
vendedoras independientes, estan considerandaniantar su participacion en el mercado
Latinoamericano. La inversion requerida en fabi@adocal y en la organizaciéon de
ventas es importante, pero podria proporcionartopmlades para vender una gama de
productos a través de una red de ventas estaldeddiaaplicar el andlisis tradicional
podemos determinar que los costos superan a losfities previstos. Al recurrir al
andlisis con Opciones Reales, estaremos en cafdadéddeterminar con mayor precision
la conveniencia de realizar la inversion para erdrael mercado porque puede generar
opciones de crecimiento, opciones para desarnoitarectos derivados si dicha inversién

inicial funciona bien.
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Opciones de Flexibilidad

Hyundai o Toyota, tienen que construir una planigva para fabricar sus ultimos modelos
de vehiculos. Las previsiones indican que el volune ventas es incierto y que las ventas
se realizarian en dos continentes. Aplicando eissmdradicional se determina que seria
mas barato construir y poner en funcionamientoaata planta. Con analisis de Opciones
Reales podremos determinar si el valor de conswlos plantas es superior a la
construccion de una planta, creando una opciongeaar la produccion en caso de que
fuera necesario. En situaciones de incertidumbmeegriir en una opcion para tener la

oportunidad de alternar la produccion crea valor.

Opciones de Aprendizaje

Multicines ésta planeando el estreno de tres nu@edisulas para la temporada de
Navidad. Antes del primer estreno, los ejecutivogpuneden decir que pelicula va a tener
mMAas éxito, asi que organizan su presupuesto déciolalol por etapas. Cada pelicula se
estrena en un numero limitado de salas de ciudselescionadas. La pelicula que tenga
mas éxito sera la que se estrenara a nivel nacioalque tendrd el presupuesto de
publicidad mas elevado. Durante la proyeccién meatjola direcciébn de la empresa
decidira cuanto gastar en publicidad en los meadernacionales y en el de videos. Los
instrumentos tradicionales no hubieran tenido eentauque cada una de las fases de la
inversion proporciona mas informacion sobre losefieios totales de la pelicula y una
opcién para tomar la siguiente decision de inversifl método de las Opciones Reales
valora las decisiones contingentes y muestra catracturar cada una de las fases para

conseguir el maximo valor.
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A continuacion, explicaremos con mas detalle ajgutipos de Opciones Reales que se

pueden presentar en proyectos.

Para facilitar la comprension, los periodos pueslEmconsiderados como una secuencia
discreta y en al andlisis se utilizara cinco pergpdlos calculos son perfectamente

extrapolable a N periodos.

3.2.- Opcioén de Abandono

Estas opciones estan relacionadas con proyectopupden abandonarse en la marcha,
obteniendo a cambio su valor residual que corredgahvalor obtenido de la liquidacion

de instalaciones y equipos, venta de la empresa,Lels gerentes de los proyectos
preferiran abandonar si el valor es menor que krvasidual, exceptuando proyectos

estratégicos.

Eo

1-p E1 -

Figura 3.1 Esquema Opcion de Abandono

La opcion de abandono puede considerarse comopadnode venta (PUT), en la cual el
precio de ejercicio es el valor residual VR, comglee quedara un arbol como el de la

figura 3.1, y los valores de E1+ y E1- seran:
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E1" =VAL" + Max{VR -VA1" 0= Max{VR - VA1'}
ET =VA1™ +Max{VR - VA1",0=Max{VR - VA1'}

(3.1)
Para calcular el VAN del proyecto con la opciénliida se debe hallar la media

ponderada de sus flujos esperados, y restarldalde la inversion inicial.

p*EL +(1- p) *ET _

E. =
° 1+r,

A (3.2)

Caracteristicas de la Opcion de Abandono

» La opcion de abandono se valora como un PUT Amesisabre el valor presente de
los flujos de caja descontados del proyecto (V).

« El precio de ejercicio es el valor de salvamenttdeactivos (A).

e El precio de ejercicio (A) disminuye con el tiempo.

» El valor de esta opcion es max(A - V, 0)

» El valor de la opcion de abandono serd mayor epeptos con activos de propdésito
general que en proyectos con activos especificos.

» Las opciones de abandono no debieran ejercerskgeoeza ya que pueden llevar a la
pérdida de competencias basicas, o perder la pdaibide participar en desarrollos

tecnoldgicos futuros.
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Ejemplo de Opcién de abandono

Una compafia farmacéutica esta desarrollando uncamdnto particular. Sin embargo,
debido a la naturaleza incierta del grado de efidetii del medicamento, demanda del
mercado, comprobacién animal, receptibilidad eorghnismo humano vy, la aprobacion de
FDA, la gerencia de la empresa farmacéutica puedalid implementar una opcion de
abandono estratégico. Es decir, en cualquier mtordemtro de los proximos cinco afos
de desarrollo, podria revisar el progreso de leedtigacion y desarrollo y decidir si
termina el proyecto de desarrollo del medicameb&spués de cinco afos, la empresa
puede lograr el éxito o fracasar en su intentoesadollar el medicamento, por lo que no
existiria el valor de la opcion después de eseldpstiempo. Si concluye el programa, la
empresa puede vender los derechos de propiedddciuoed del medicamento a otra
empresa farmacéutica, con la que mantenga un acgerdractual. Este contrato con la
otra empresa se ejerce en cualquier momento deeltieriodo establecido. Esta opcion la
obtiene la empresa obligandose a pagar una cargitladcontraparte. ¢ Cuanto es el valor

de la opcioén de abandono en las condiciones deencatho equitativo para las partes?

Usando el tradicional flujo de caja descontadoyabr presente de los movimientos
futuros esperados de tesoreria descontado en wadoera la tasa de descuento estimada,
podria ser $150 millones. Usando simulacion de Kl@wrlo, la volatilidad implicita de
los ingresos logaritmicos en los movimientos fuswlte tesoreria se ubica en 30 %. La tasa
libre de riesgo es 5 por ciento, y el contrato ldanaono estipula que se puede lograr un
ingreso de $100 millones si las patentes se veddetio de los préximos cinco afios. Los

$100 millones es el valor del salvamento y es fijgrante los proximos 5 afos.
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Calcularemos el valor de la opcion de abandoncel slesarrollo del medicamento es

beneficioso para la empresa.

Usamos una aproximacion de una opcion de ventai@anar (put option), porque la
opcion para abandonar el desarrollo del medicamméde ejercerse cuando quiera o en
la fecha de expiracion. Se puede calcular el \@#da opcidn aplicando el célculo de redes

binomiales.

Figuras 3.2. y 3.3 especifica los resultados délisia utilizando el acercamiento binomial,
correspondiendo a la opcion de abandono el valor$8e6412 millones en 5 pasos de

tiempo y $7.0878 millobn usando 1,000 pasos de tiemp

Figura 3.2 Red del activo subyacente

Valor de salvamento $ 100

Dado: S = 1506=0.30, T =5, rf = 0.05
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u=e?Vd =g®N6E® =1 3799

d =% =g ONE =0 ,74082

et —d _e©365 074082 0,51
u-d 1.3329¢-0.7408:

p =
Los célculos requeridos y pasos de la Figura 3f2rsmtamentan en el factor al alza (u), el
factor de baja (d) y la probabilidad de riesgo-redufp). El factor de alza se calcula en
1.3499, y el factor de baja en 0.7408. El valet dctivo subyacente ($150),

multiplicamos por los factores “u” y “d” para olster $202.5 y $111.1, respectivamente.

A continuacién se encuentra la red de valorac@étadopcion que se ilustra en la Figura

3.3, utilizando los valores calculados en la Figuiga

-

COMTIMNLLAR
Max (100672 2%

CO TIPSR

O MTIMLDAR

OFEM

ABEAMNMDOMMOY

Figura 3.3 Red de valoracion de la opcion
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Determinada la red de valoracion de opcion, sequ®@ buscar los valores de los nodos
terminales y a valorar los nodos intermedios ese lz proceso conocido cormmluccion
dirigida hacia atras En la primera red, los valores se estiman midapldo hacia delante.

Los célculos de la segunda red, se estiman haéis, atpartir de los nodos terminales.

Maximo entre el Valor de Salvamento o valor de tDwar.

Valor de salvamento: X= $ 100

Valor de continuar{So*’)= 150(1.3299° = $672.2

En Figura 3.3, observamos que el nodo Terminaldn®dtiene un valor de $672.2 que
puede obtenerse a través de la maximizacion det dal abandono contra la continuacion.
Al final de cinco afos, la empresa tiene las opesor(l) de vender, abandonando su

programa de desarrollo del medicamento o (2) naatisu desarrollo.

Obviamente, la gerencia seleccionara la estratgpgianaximice la rentabilidad.

El valor de abandonar el programa de elaborabgdmedicamento, equivale a vender los
derechos de patente en los $100 millones. El \@docontinuar con el desarrollo puede
encontrarse en la figura 3.1 de la red de evolud@ractivo subyacente en el nodo (S9*u
qué es $672.2 millones; la decision de incrememtatilidad es por lo tanto continuar el

desarrollo del producto.

De igual manera, para el nodo terminal B de la @du3, el valor de abandonar en ese

momento es $100 millones, que debemos comparalosd60,9 de la Figura 3.2, por lo
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que la decision acertada seria de abandonar etgimyy el gerente que decide aumentar

al maximo valor de ese nodo decide por el valattindono de $100 millones.

Maximo entre el Valor de Salvamento o valor de tDwar.

Valor de salvamento: X= $ 100

* 4
Valor de continuar: (So*u*d4)450(1'3299 (0.7408" - $60.9

Es muy facil entender toda vez que si el valor agivo subyacente de seguir con
desarrollo del medicamento es alto (nodo A), camieontinuar el proyecto. Por otra
parte, si el valor del desarrollo es bajo comosgleeificado por el nodo B, convendria
abandonar el proyecto y eliminar las pérdidas daripresa debido a que el desarrollo esta
fallando, el competidor se ha adelantado en ddkarwon producto similar, o el mercado

se esta contrayendo.

En el nodo C, que es un nodo intermedio, su vato®273.3 millon. Con este nodo
particular, la empresa tiene dos opciones: abamdenaese momento el proyecto o
continuar, manteniendo abierta la opcion a futta@@bandonarla, con la expectativa de
si cambia en menos el panorama, la empresa tiepeslailidad de ejecutar la opcion y
abandonar el programa de desarrollo del medicameht valor de abandonar es $100
millones que es el valor del salvamento. El valicdntinuar simplemente es el promedio

esperado descontado, aplicando probabilidad dajat@eutral.

Maximo entre el Valor de Salvamento o valor de t@aer abierta la opcion.

Valor de salvamento: X= $ 100
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—rf *&

Valor de mantener abierta la opciciﬁ:668'9) +(L- p)(2025) " _

[ 0513689) + (1- 051)(2025)|e " =$2733

Los $273.3 millones son superiores al valor de dban. Se asume un 5 % de rf, un
delta_tiempo de 1 (cinco afos divididos en cincoopes, y es equivalente a un afno), y

probabilidad de riesgo-neutral de p=0.51.

La técnica de induccién dirigida hacia atras, permue la red regrese al punto de partida
obteniéndose el valor de $156.6412 millones. Ebrvgle se obtuvo a través de flujo de
caja descontado es $150 millones, y la difereneig@.6412 millones es debido a la

opcion de abandono.

Los $150 millones son el NPV estatico sin la fldidad; los $6.6412 millones son el
valor de las Opciones Reales; el valor combinagld156.64.12 millones es el valor
estratégico total o ENPV (extendido NPV) o NPV+OP{Ncon la flexibilidad de las

Opciones Reales), que es el valor total correctoeste proyecto de desarrollo del

medicamento.
3.3.- Opcidon de Ampliacién y Crecimiento
Las opciones de crecimiento se orientan a busqardiilidad de expandir la capacidad de

la produccion en un cierto porcentaje siempre gaecbndiciones se presenten favorables

después de haber realizado la inversién inicial.
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Luego de la inversion inicial en un proyecto eniehpo 0, la expansion de la capacidad
en un porcentaje X puede ser llevada a cabo parosto adicional Ax, luego esto nos

llevaria a un arbol como el de la figura 3.1, pareual los valores de E1+ y E1- son:

E1" = VAL +Max{X * VAL" - Ax,0}
ET =VAL +Max{X * VAL - Ax,0}

(3.3)

Esto es debido a que la inversion inicial del pobys/a esta hecha, por lo que los valores
VAl+ y VAL- son flujos que no dependen de algunzigién del propietario, mientras que
el flujo X*VAL1 — Ax si depende de que el propietadgjerza o no la opcion de ampliar la

produccion.

Para calcular el VAN del proyecto con la opcionluida es necesario calcular la media

ponderada de sus flujos esperados, y a esto sestahlor de la inversion.

p*EL +(1- p)*ET _

E. =
° 1+r,

A (3.4)

Si queremos calcular cuanto vale la opcion deberastarle el VAN tradicional (sin

opcion) a EO:

Opcidén de ampliacibon = VAN con opcion (EO) — VANadicional sin opcién
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Caracteristicas de la Opcion de Expandir

» Si las condiciones del mercado resultan mas falesajue las esperadas, la gerencia
cuenta con la opcion de expandir la escala delgutoyo acelerar la tasa de extraccion.

» La opcion de expansion es similar a un Call Amexcgue da el derecho a adquirir
una parte adicional (e%) del proyecto original.

» El precio de ejercicio de esta opcién es la ingersadicional necesaria (I) para
aumentar la escala de operaciones en (e%).

» Elvalor de la opcién es max (eV - |, 0)

* La gerencia puede favorecer una tecnologia massast fin de lograr la flexibilidad
para expandir la produccion en el futuro si este$eiltare favorable.

* La opcion de expansion puede tener valor estratégjiposiciona a la empresa para

capitalizar futuras oportunidades de crecimiento.

Ejemplo de Opcion de expansion

Una empresa en expansion tiene una valoracioniaesté rentabilidad futura calculada
mediante el flujo de caja descontado (valor presel®@ los movimientos de tesoreria

futuros esperados descontados a la tasa de descgeatpuede ser $400 millones.

Usando la simulacion de Monte Carlo, la volatilidagblicita de los ingresos logaritmicos
en los movimientos futuros de tesoreria se ubicd5eth. La tasa libre de riesgo se estima
en un 7 %. Si la empresa tiene la opcion de crégplicando su capacidad operacional,
adquiriendo a su competidor en cualquier momenttoslgréximos cinco afos por una

suma de $250 millones. Convendria optar por ladopde compra americana, debido a
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que la opcion para ampliar la capacidad operacideala empresa puede ejercerse en

cualquier momento hasta la fecha de expiracion.

Se confirmar el valor del analisis con un calcwaed binomial.

Figura 3.4 Red del activo subyacente

El factor de expansion = 2.0 a un costo de $250
Dado: S =400=0.35, T =5, rf = 0.07
u=e% =@M =1 4191

d=e /% =g ®NED =0.7047

el’f*d _ d B e(0.07)(5/5) _ 07047_

P4 1.4191-0.7047
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Las figuras 3.4 y 3.5 muestra los resultados dersalisis que usa un acercamiento
binomial, que calcula el valor de la opcion de xpansién en $638.3 millones usando 5

periodos de tiempo y $638.8 utilizando 1,000 pasosempo.

Los calculos requeridos en la Figura 3.4 se funddanen el factor al alza (u), el factor a
la baja (d) y la probabilidad de riesgo-neutral. para el ejemplo, el factor al alza se
estima en 1.4191, y el factor a la baja en 0.7@#Tpezando con el valor del activo
subyacente de $400, que se multiplica a los festtue y “d” para obtener $567.6 y

$281.9, respectivamente.

A continuacion se encuentra la red de valoraciotad®gpcion que se ilustra en la Figura

3.5, utilizando los valores calculados en la Figura

EE LA D
rlaEm 35S, 23013

o e O P

Figura 3.5 Red de valoracién y decisién de la apcio

En Figura 3.5, observamos que el nodo terminal dnoyl tiene un valor de $4,353.7
obtenido a través de la maximizacion de valor deaegion y el valor de continuar. Al

final de cinco afos, la empresa tiene las opciofEs:adquirir a la empresa de la
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competencia y ampliar su capacidad operacionatez®es 0 (2) no mantenerse estatico, en

iguales condiciones.

Obviamente, la gerencia seleccionara la estratgpgianaximice la rentabilidad.

El valor de adquirir y ampliar su capacidad opiersal existente es equivalente a duplicar

su capacidad existente de $2,301.8 del nodo diglseF3.4, menos el precio de inversion:

Maximo entre expansion o continuar
Expansion=( factor de expansiér(Bo*\)-inversion
Expansion =2($2,301.8)-$250 = $4,353.7 millones.

Continuar £So*’)=$2,301.8

El valor de continuar la actividad econdmica acgtpakde visualizarse en la Figura 3.4 de
la red (So*d) que es $2,301.8 millones. La decisién de aumémiganancia al maximo es
adquirir la empresa en $250 millones, e incremesuaralor a $4,353.7 millones (nodo D).
Aplicando similar analisis, para el nodo terminadléla figura 3.5, por lo que el valor de

continuar su capacidad operacional existente &9& millones.

Méximo entre expansion o continuar
Continuar <(So*’*d°)=$69.5
Expansion=( factor de expansior(Bo**d°) -inversién

Expansion =2($69.5)-$250 = - $111 millones.
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La decision en el nodo E es continuar con el furaeento existente, con un valor de

$69,5 millones.

El nodo intermedios (nodo F) es de $1,408.4 mekorien este nodo particular, la empresa
tiene dos opciones: (1) extender su capacidad cpeed o mantener abierta la opcion

para crecer a futuro, con la esperanza de querebd® mejore, podra ejecutar la opcion
de adquirir la empresa a su competidor. El valoexjgansion en el nodo F es 2($805)-
$250 = $1,361 millones y el valor de continuar lggremedio descontado de la opcion del

futuro valorando la probabilidad del riesgo-neutral

Maximo entre expansion o continuar

Expansion=( factor de expansiér(Bo*f)-inversion

Expansion =2($805.5)-$250 = + $1,361 millones.

Mantener abierta la opcion =[(P)($2,068.8) + (1 X$P17.9]*exp[(-rf)ot)]=

$1,408.4

$1,408.4 millébn es superiores que el valor de lgaagion, asumiendo un 7 % de rf, un
delta_tiempo de 1 (cinco afos divididos en cinceopes), y una probabilidad de riesgo-

neutral de p=0.515.

La técnica de induccién dirigida hacia atras, perrmgue la red retorne al punto de partida
obteniéndose el valor de $638.30 millones; el vgla se obtuvo a través de flujo de caja
descontado es $400 millones, y el valor de adgaliriompetidor en 2($400)-$250 = $550
millones, que equivale al valor de dos veces saadpd operativa actual menos el precios

de compra.
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Los $550 millones son el NPV estatico sin la fldidad, los $88.30 millones es el valor
de la Opciéon Real, y el valor combinado es $6388lones corresponde al valor
estratégico total o ENPV (extendido NPV) o NPV+O {NEon la flexibilidad de las

Opciones Reales), el valor total correcto de esiaresa.

Teniendo en cuenta Opciones Reales en un ambiemercial incierto, el costo de
adquisicion puede variar con el tiempo (factor dpa@sion), alterandose las condiciones

del negocio.

3.4.- Opcidn de Contraccion

Ejemplo de Opcién de Contraccion

Una empresa aerondautica tiene incertidumbre emeldtados de nuevas tecnoldgicas y
demandas del mercado de sus nuevos motores dedreaapersonicos de gran alcance.
La empresa decide protegerse ante posibles ressiltaggativos a través del uso de
opciones estratégicas, especificamente una opei@disminuir en un 50% su capacidad
existente, dentro de los préximos cinco afos. iopresa tiene una estructura que se
encuentra operando normalmente, con una valorastitica de rentabilidad futura que

utiliza el flujo de caja descontado de $1 mil nrikg.

Aplicando simulacion de Monte Carlo, la volatiliddd los ingresos logaritmicos en los
movimientos futuros de tesoreria es del 50%. La {dwe de riesgo es 5%, en los

préximos 5 afio, cuenta con una opcién para reducB0% de su funcionamiento actual
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cuando lo requiera durante los préximos cinco afios, lo cual, logra cubrir el riesgo

recuperando $400 millon después de esta reduccion.

Esto se hace a través de un acuerdo contractudl deg uno de sus competidores que
desea incrementar su capacidad instalada y expaneinpresa, a la vez que, la empresa
puede transferir el personal existente, para obtelneivel de economias que optimiza la

utilizacion de mano de obra.

Este tipo de transaccion utiliza una aproximaciéruda opcion de venta americana (put
option), debido a que la opcion para reducir laacajad operativa de la empresa puede
ejercerse en cualquier momento o a la fecha dea@n. Se puede calcular el valor de la

opcion aplicando el célculo de redes binomiales.

Las Figuras 3.6. y 3.7 especifican los resultadelsaddlisis utilizando el acercamiento
binomial, obteniendo un valor de $105.61 millones,5 pasos de tiempo y $102.98

millones usando 1,000 pasos de tiempo.

Factor de contraccion=50% con $ 400 de recuperasida venta.
Dado: S = 10003= 0.50, T =5, rf = 0.05

u=eV* =e®NE® =16487
d =gV =g NGO = 6065

erf*d _ d e(0.05)(5/5) _ 0.6065
u-d  1.6487-0.606F

p= =0.427
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Figura 3.6 Red del activo subyacente

Los calculos requeridos y pasos de la figura 3.fisgamentan en el factor al alza (u), el
factor de baja (d) y la probabilidad de riesgo-redufp). El factor de alza se calcula en
1.6487, el factor de baja en 0.6065. El valoradtivo subyacente ($1000), multiplicamos

por los factores “u” y “d” para obtener $.1.64%§07, respectivamente.

Determinada la red de valoracion de opcion, sequ®@ buscar los valores de los nodos
terminales y a valorar los nodos intermedios ese k@ procesmduccion dirigida hacia
atrds En la primera red, los valores se estiman midapdo hacia delante. Los calculos

de la segunda red, se estiman hacia atras, a getts nodos terminales.

A continuacion se encuentra la red de valoraciotad®gpcion que se ilustra en la Figura

3.7, en base a los valores calculados en la figué.a
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Figura 3.7 Red de valoracion de la opcion

En Figura 3.7, observamos que el nodo terminaldr®ytiene un valor de $12,183 que
puede obtenerse a través de la maximizacion der vk disminucidn de la capacidad
operativa de la empresa (contraccion) comparadalcfumcionamiento actual. Al final de

cinco anos, la empresa tiene las opciones: (1rdeaa su funcionamiento existente o (2)

continuar su crecimiento.

Obviamente, la gerencia seleccionara la estratpgganaximice la rentabilidad.

El valor a reducir es de 50% de su capacidad ojp@&@cactual que es equivalente a la

mitad de su funcionamiento mas los $400. El vamretucir su capacidad operacional

existente es:

Maximo entre contraccion o continuar con el negesistente
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Contraccién =( factor de contracciér(Bo*P)+salvatage
Contraccion =0,5($12,183) + $400 = $ 6,491 millones

Continuar ¥So0**)=$12,183 millones.

El valor de continuar la actividad econdmica acGtpakde visualizarse en la Figura 3.7 de
la red (So*d) que es $12,183 millones. La decisién de auméatganancia al maximo es

continuar con el nivel actual de produccién qu&¥x183 millones.

Aplicando un analisis similar, para el nodo terrhidale la Figura 3.7, observamos que el
valor de la opcién de continuar la actividad ecoiwdamactual es $82 millones, que

comparandola con la opcion de reducir un 50% saadpd operacional, se obtiene:

Maximo entre contraccion o continuar con el negesistente
Continuar £So*’*d®)= $82.
Contraccién =( factor de contracciér(Bo*?)+salvatage

Contraccion =0.5($82) + $400 = $441 millones.

La decision en el nodo H es reducir un 50% su ddpdcoperacional existente, que

equivale a un valor de $441 millones.

Este analisis intuitivo, permite valorar la opcida continuar con el negocio existente si
las condiciones en las que opera correspondendal 9 entonces convendria continuar
con las operaciones del negocio. A su vez, siilasiristancias obligan a que el negocio
disminuya a un nivel menor como el especificadoglarodo H, es Optimo contraer el

negocio existente en un 50%. Circunstancias cdasocaidas de la demanda, ciclos de
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contraccién econdmica, fracasos tecnoldgicos, étsminuya la capacidad operativa del

negocio.

Los nodos intermedios como el nodo | cuyo valo$2334 millones. Nodo en el cual, la
empresa tiene dos opciones: (1) reducir su caphacpearacional o (2) mantener abierta la
opcion para contraerse a futuro, con la esperaezgud cuando el mercado este bajo, la

empresa tiene la facilidad para ejercer la opciéedycir su capacidad operacional.

El valor de contraerse en el nodo | es: 0.5($2;7400 = $1,759 millones y el valor de
continuar corresponde al promedio descontado deptadn del futuro valorado con

probabilidad del riesgo-neutral.

Maximo entre contraccion o mantener abierta ladrpc

Contraccién =( factor de contracciér(Bo*f)+salvatage

Contraccion =( 0.5)1$2,718)+$400=% 1,759

Mantener abierta la opcion=[(P)($4,481)+(1-P)($8)gexp[(-r/)(dt)]= $2,734

millones

$2,734 millén es superior que el valor de la redutcca un 5% de rf, un delta_tiempo de 1
(cinco afnos divididos en cinco periodos), y unabphilidad de riesgo-neutral de p=

0.4277.

La técnica, induccién dirigida hacia atras, perngjte la red retorne al punto de partida
obteniéndose el valor de $1,105.61 millones, valgr se obtuvo a través de flujo de caja

descontado que es $1,000 millones para su capammmecional existente, y el valor de la
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opcién de poder reducir un 50 por ciento de suaddpd operacional que es $105.61

millones.

Los $1,000 millones son el NPV estatico sin laifidxlad, los $105.61 millones es el
valor de la Opcién Real, y el valor combinado e€5185.61 millones que corresponde al
valor estratégico total o ENPV (extendio NPV) o NR/(NPV con la flexibilidad de las

Opciones Reales), el valor total correcto de esiaresa.

El valor de las Opciones Reales merece la penaligioaal 10.56% del funcionamiento
comercial existente. Sin Opciones Reales, la eapeat de la actividad industrial se

infravalorara.

Las empresa tiene la posibilidad de acortar suidmamiento para un descenso del
mercado, también tiene la habilidad de expandineggpcio, o abandonar su operaciéon
completamente si la perspectiva futura lleva arfgpresa a esa opcién. Estas opciones
estratégicas pueden existir simultaneamente eéanepd. Con el uso de redes binomiales,
pueden planearse cualquiera y todas estas conelicionesolver problemas de Opciones

Reales dificiles.

3.5.- Opcidn de Escoger

Suponga que una empresa industrial decide preegertravés del uso de opciones

estratégicas. Especificamente tiene la opciongsuoager entre tres estrategias: ampliar su

capacidad operacional industrial actual, redusir capacidad operacional acortando sus
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labores industriales, o abandonar cuando quiergpledtamente su capacidad operacional

comercial dentro de los préximos cinco afos.

Una empresa tiene una valoracion estatica de rnéd#ab futura calculada mediante el
flujo de caja descontado (valor presente de losimmentos de tesoreria futuros esperados

descontados a la tasa de descuento) que puedidfem$ilones.

Usando simulacion de Monte Carlo, la volatilidaglitita de los ingresos logaritmicos en
los movimientos futuros de tesoreria se ubica e#blba tasa libre de riesgo se estima en
un 5%, en los proximos 5 afos. Si la empresa feermpcion para reducir un 10% de su
funcionamiento actual cuando lo requiera durangepldximos cinco afos, logra cubrir el
riesgo, recuperando $25 millones después de ettaaién. Si la empresa tiene la opcion
de crecer en 30% su capacidad operacional, adogdri@ su competidor en cualquier
momento de los préximos cinco afios por una sumab2iE millones. Finalmente
abandonando su funcionamiento, la empresa pueddevesu propiedad intelectual y

activos, logrando un ingreso de $100 millones.
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Figura 3.8 Red del activo subyacente
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Las Figuras 3.8. y 3.9 especifican los resultadelsadalisis utilizando el acercamiento

binomial, obteniendo un valor de $119.0291 milkren 5 pasos de tiempo.

Factor de contraccion= 0.9 con $ 25 de recupeanamida venta.
El factor de expansion = 1.3 a un costo de $20
Valor de salvamento $ 100

Dado: S = 100g= 0.15, T =5, rf = 0.05

u=e™d = @6 —1 1618
d=e /% =g 96D = 8p07

frd (005)(5/5) __
D= e d _e 0'8697:0.633
u-d 1.161¢-0.8607

Los célculos requeridos y pasos de la Figura 3f8rstlamentan en el factor al alza (u), el
factor de baja (d) y la probabilidad de riesgo-redufp). El factor de alza se calcula en
1.1618, el factor de baja en 0.8607. El valoraidivo subyacente ($100), multiplicamos

por los factores “u” y “d” para obtener $116.2 §3b1, respectivamente.

Determinada la red de valoracion de opcion, sequ®@ buscar los valores de los nodos
terminales y a valorar los nodos intermedios esela proceso dinduccion dirigida
hacia atrds En la primera red, los valores se estiman middpdo hacia delante. Los

calculos de la segunda red, se estiman hacia atpastir de los nodos terminales.
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A continuacion se encuentra la red de valoraciotadgpcion que se ilustra en la figura

3.9, en base a los valores calculados en la fig@.a

EX PAMDIR
Max (100,256 2,215.5,211.7

A AR O NLAR

Figura 3.9 Red de valoracion de la opcion

En Figura 3.9, observamos que el nodo terminal dnB)dtiene un valor de $255.2 que
puede obtenerse a través de la maximizacion det del expansion, reduccién, abandono,
y continuaciéon. Al final de cinco afios, la emprésae las opciones: (1) adquirir a la
empresa de la competencia y ampliar su capacigdachconal existente (2) acortar su
funcionamiento existente, (3) vender, abandonando astividades comerciales o (4)

continuar su crecimiento.

Obviamente, la gerencia seleccionara la estratpgianaximice la rentabilidad.

Méximo entre expansion, reduccion, abandono, dimger con el negocio

existente
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Expansion=( factor de expansién)* (Soinversion
Expansion =1.3($211.7)-$20 = $255.2 millones.
Contraccién =( factor de contraccién)* (Soxtsalvatage
Contraccion =0.9($211.7) + $25 = $ 215.53 millones.
Valor de abandonar (salvamento): X=$ 100

Continuar =(So*@)= $211.7 millones.

El valor de abandonar es $100 millones. El valoregpansion es $255.2 millones. El
valor de la reducir un 10 por ciento de su capacmzeracional es equivalente a 90 por
ciento de sus capacidad operacional existente @8&h25 millones, es $215.5 millones. El
valor de continuar la capacidad operacional existpnede encontrarse en la figura 3.8 y

es $211.7 millones

La decision de aumentar la ganancia al maximo spomde a adquirir a la empresa de la

competencia y ampliar su capacidad operacionalemtes que es $255.2 millones.

Aplicando un analisis similar, para el nodo terrhiKale la figura 3.9, observamos que el
valor de la opcion de reducir un 10% su capacidaetazional es el valor maximo de

$102.5 millones.

Méximo entre expansion, reduccion, abandono, dirger con el negocio
existente
Expansién=( factor de expansién)* (S6*a°)-inversion

Expansion =1.3($86.1)-$20 = $91.93 millones.
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Contraccién =( factor de contraccién)* (S6*al®)+salvatage
Contraccion =0.9($86.1) + $25 = $ 102.49 millones.
Valor de abandonar (salvamento): X=$ 100

Continuar =(So*a*d*)= $86.1 millones.

El valor de abandonar es $100 millones. El valoregpansion es $91.93 millones. El
valor de reducir un 10 por ciento su capacidadampenal es equivalente a 90 por ciento
de sus capacidad operacional existente mas losfitines, es $ 102.49 millones. El
valor de continuar la capacidad operacional existpnede encontrarse en la Figura 3.8 y

es $86.1 millones.

Este analisis intuitivo, permite valorar la memmpcion de adquirir la empresa de la
competencia y ampliar su capacidad operacionatestss como en el nodo J. A su vez, si
las circunstancias obligan a que el negocio disy@ina un nivel menor como el

especificado por el nodo K, es optimo contraemaegjocio existente en un 10%. En el
nodo M convendria abandonar el proyecto y elimiasmpérdidas de la empresa debido a

gue el desarrollo esta fallando.

Los nodos intermedios como el nodo L valorados838 millones. Nodo en el cual, la
empresa tiene cuatro opciones de nuevo: (1) addairempresa de la competencia y
ampliar su capacidad operacional existente (2)taiceu funcionamiento existente, (3)

vender, abandonando sus actividades comercia{d} mantener abierta la opcion.

Méximo entre expansion, reduccion, abandono, dirger con el negocio

existente
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Expansién=( factor de expansién)* (S6*d®)-inversién

Expansion =1.3($134.9)-$20 = $155.37 millones.

Contraccién =( factor de contraccién)* (S6*al®)+ salvatage

Contraccion =0.9($134.9) + $25 = $ 146.41 millones.

Valor de abandonar (salvamento): X=$ 100

Mantener abierta la opcion=[(P)($185.8)+(1-P)($334 *exp[(-rf)(dt)]= $158.8

millones

El valor de abandonar es $100 millones. El valoexigansion es $155.37 millones. El
valor de reducir un 10 por ciento su capacidadampenal es equivalente a 90 por ciento
de sus capacidad operacional existente mas losfitines, es $ 146.41 millones. El
valor de Mantener abierta la opcion es $158.8 méto que es el valor maximo, y asume
un 5% de rf, un delta_tiempo de 1 (cinco afios diasl en cinco periodos), y una

probabilidad de riesgo-neutral de p=0.633.

La técnica de la induccion dirigida hacia atragnpe que la red retorne al punto de
partida obteniéndose el valor de $119.03 millomakr que se obtuvo a través de flujo de
caja descontado que es $100 millones para su dagkoperacional existente, y el valor

de la Opcion Real es $19.03 millones.

Si el proyecto se analiza separadamente, conseguos resultados para las siguientes

opciones:

La opcion de abandono $ 6.32 millones

La opcion de la reduccion $15.00 millones
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La opcion de la expansion $14.49 millones
La suma de todas las opciones individuales $3piBdnes
La opcion de escoger $19.03 millones

La razon por qué la suma de opciones individuabeigiuala a la interaccion de las mismas
opciones es debida a la naturaleza mutuamenteseéxale independiente de estas opciones

especificas.

El analisis puede complicarse mas cambiando algpaoédmetros en el tiempo por
ejemplo, cambiando el porcentaje de aplicaciongara tasa (volatilidad, tasa libre de

riesgo), cambiando la cantidad del valor de sabram etc.

3.6 Diferir y Aprendizaje

Este tipo de Opciones Reales se relacionan coeretllo a posponer la inversion durante
un tiempo, a objeto de disminuir la incertidumiayee incida sobre algun factor clave en el
desarrollo del proyecto, ejemplo precios de las enad primas, decisiones

gubernamentales, o también para esperar que mdgsezondiciones del entorno en el

cual se desarrolla el proyecto.

Desde el punto de vista financiero, la opcién d&ppaer un proyecto puede ser vista como
una opcién CALL, en la cual el precio de ejercictresponde al valor de la inversion en
el periodo en el cual vence la opcién, y donde abrvdel proyecto en ese instante
corresponde a sus flujos futuros actualizados, ndim@aomo dato la variacidn supuesta en

los distintos factores. Lo descrito anteriormerds Meva a la figura 3.10.
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o] E1 +

Eo

1-p E1 -

Figura 3.10: Esquema Opcion Aprendizaje

Los valores de E1+ y E1- son los flujos del progemst los distintos casos, calculados de la

siguiente manera:

E1 = Max{ VA1 -AL,0}
ET = Max{VA1 -A1,0} 59

En ninguno de los dos casos se realizaria el pf@gesu inversion Al fuera mayor que el

valor actualizado de sus flujos futuros.

Con esto es posible calcular el valor actualizaelo el proyecto incluyendo la opcidn,

que corresponde a la media ponderada de sus vagpesados actualizada al presente,

como se aprecia en la siguiente ecuacion:

_P*ET +(1-p)*ET
E, =
1+,

(3.6)

Ahora, si queremos saber cuanto vale la opciérerdeb restarle el VAN tradicional (sin

opcion) a EO:

Opcién de posponer = VAN con opcién (EO) — VABdicional sin opcién
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En la préactica, la opcion de posponer correspondeaaopcion americana (la opcion se
puede ejercer antes de su vencimiento), ya quermearad, si bien existe un tiempo maximo
por el cual se puede posponer la inversion, eliptaipo es libre para ejercer la opcion en

cualquier tiempo menor que el maximo.

Caracteristicas de la Opcion de Diferir

» Se obtiene el derecho de esperar hasta que llegaaniormacion y poder tomar la
decision de inversion solamente si entonces el ¥Rpdoyecto resulta mayor que la
inversion necesaria para llevarlo a cabo.

* No impone ninguna obligacion simétrica de invedirincurrir en pérdidas si se
presenta un escenario desfavorable.

» La opcion de diferir el comienzo del proyecto edlaga a un Call Americano sobre el
valor presente de los flujos de caja operativogpdslecto una vez completado (V)

« El precio de ejercicio es el monto que es necesavirtir (I1) para poner el proyecto
en marcha.

» La gerencia invertird 11 (ejercera su opcion deeiti¥) sélo si los precios suben lo
suficiente, pero no comprometera recursos (ahoorénhversion) si los precios bajan.

« Justo antes de la fecha de ejercicio, el valoradedortunidad de inversién sera:
Max(V -11,0)

* Invertir en forma inmediata implica sacrificar edler de la opcion de diferir. Esta
pérdida puede ser interpretada como un costo adicite la oportunidad de inversion.

« Lainversion inmediata se justifica solamente gxX¢ede a I1 por un margen sustancial

(premio).
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* Invertir en cualquier periodo puede tener un valositivo, el problema es elegir la
estrategia que brinde el mayor valor.

* Se invierte ahora si el VAN hoy es mayor que el Viabluyendo el valor de la opcién
de diferir.

» La opcién de diferir es tanto mas valiosa cuantganaea la incertidumbre y cuanto
mas largo sea el horizonte de inversion.

e Tipo de actividades en las que se presenta esteléimpciones: industrias extractivas,

agricultura, celulosa, desarrollos inmobiliarios.

Ejemplo:
» [Esperar para expandir una linea de productos, arspara entrar a un nuevo mercado,

esperar para iniciar el desarrollo de un yacimiento
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Capitulo 4

Software de Aplicacion

4.1 Introduccion

El Software de las Opciones Reales desarrolladgramle varios modulos: calculo del
precio de una opcion Europea de compra y de veataylo del precio de una opcion
utilizando redes binomiales mediante movimientositp@s y negativos en incremento de
tiempo, paridad Put-Call, calculo de la volatilidastimada, calculo del precio de una
opcion Europea de compra y de venta y grafica diskaibucion de precios, calculo del
precio de una opcion de abandono, calculo del preiuna opcion de expansion, calculo
del precio de una opcion de contraccion, calculardeopcion de escoger entre expansion,

contraccion, abandono y continuar y célculo depai@n Real para la recuperacion.

Estos moddulos utilizan en el calculo redes binoesiale movimientos hacia arriba y hacia
abajo en incremento de tiempo, que pueden utibzg@a resolver muchos tipos de
opciones: las Opciones Reales de recursos fisitogrgibles, Opciones Financieras de
recursos financieros, las inversiones de talesrsesuy opciones de compra de acciones.
En base a la aplicacion de estos modulos se simayidinaciones de opciones en proyectos

de inversion.

El software se construye en base a programaciomlgetos en lenguaje Python para su
aplicacion en diferentes tipos de valoracion dei@ms Reales y simulacion, el mismo
que permite en cada una de las ventanas cambiar pasametros de la entrada,

personalizando las opciones.
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4.2 Calculo del precio de una opcion Europea de cqra y de venta.

Ingresamos el precio de la accion, el precio deieje (strike price), la tasa libre de riesgo

anualizada, el tiempo de vencimiento o madurezvplatilidad anualizada.

Esta ventana calcula el precio de una opcion CalPut, utilizando la formula

Black Scholes

Black-Scholes Option-Pricing Formula " Black-Scholes Option-Pricing Formula <l
Formula Black-Scholes para precios de Opcones Europeas: de compra iy de venta Formula Black-Scholes para precos de Opdanes Europess de compra y de venta
Preco Actual de la Accidn 5= foo Preca Actual da la Accén L i_r,ni
Preco de ejeraco Wl \Dg i Praog de sjerooo ¥ = I;u—
Tipo de interes Bre da riesgo . |57 Tipo de nteres lbe de rieage s Iﬁi
Tiempo hasta & vencmiento T= 5 Tiempo hasta & vendmisnto T= [os
Volatidad del predo de ks Acsida Sigma = .07 Valsthidad del preco de la Accdn Sgmp = E«,
e Pk B4z ' i Precia Cal e
Precio Put 13 PredoPut =
Compute Close Compute | Cless

Figura 4.1 Precio de una opcion Europea de compmwenta.

Haciendo Click en Compute se calcula automéaticaenehprecio, resultados que indican
para el presente ejemplo un valor de $4.79 pameslio CALL y $2.35 para el precio

PUT.
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AlB] c I D [E] F [ G [ H [ [J]
A
2]
3 Formula Black-Scholes para precios de Opciones Europeas de compra y de venta '
4
5 [~ Parémetros de Entrada I~ Formulas
6 | s 50]| | Precio Actual de la Accién
A X 50|| | Precio de ejercicio
8 r 10.00%)|| | Tipo de interes libre de riesgo
9 T 05|[ | Tiempo hasta el vencimiento (afios)
0] Sigma 25%][ | Volatilidad del precio e la Accin
1
12| [~ Célauios Intermedios
3| ds 03712] | | <~{LN(SIX)+(r+0.5*sigma*2)"T)/(sigma"SQRT(T))
4] d2 01945] | | < ds - sigma"SQRT(T)
5
16}
K N(ds) <— Formula NormSDist(d:)
18| N(da) 05771]| | <— Formula NormSDist(dz)
i - Resultados —————
20 Precio call < S*N(d;}X"exp(+*T)"N(dz)
il Precio put <~ Precio call - S+ X'Exp(+*T): por paridad Put-Call
2| 235 | | < Xexp(rTyN(do}S*N(di): formula directa
23
|2

Figura 4.2 Valores calculados mediante la

formula Black-Scholes en Excel .

4.3 Calculo del precio de una opcién utilizando mamientos hacia arriba y hacia

abajo en incrementos de tiempo, y probabilidad deesgo neutral.

Ingresamos el precio de la accion, el precio deieje (strike.price), la tasa libre de riesgo
anualizada, el tiempo de vencimiento o madurezolatilidad anualizada y nimero de

pasos de tiempo.

Figura 4.3 Calcula el precio utilizando la formubdack Scholes y aproximacion

binomial.

Biack-Scholes Option-Priciog Foemula = Black Schales Opthon Pricing Farmisla E|
Fovmuls Black-Schalis oV Srbood. e Cpoonds Euripass e SOmys f 8 Venls Formuln Black:Scholees piaris precios ds Opciones ELacomas de compr y de wenta
Preon dcbusl de b Aoxdn 5= |0 PrecuAckual de Ly Aocdn 5= 100
Pt de emvoan K= fiz | Procks de epareico ¥ (]
Tioo de interes ibwe de nesge E Tiger da irtnees Ren de resgo P- 0
. 0 I3
Flermpn hasse o vercmenta {aes) 5 Tiormgey hiarita ol vendimserdo (afics) T= 2
Volatidad del irecn de s Aoon Sgma |"5 Volatidad! del preco de by Accdin D - x
B
Black Schales Made! Ik Seholas Mokl o]
Aproicemacon Broms T Aercmanin Bl 277
s [ntermesion
eniculo Intermecion ko brtermadios
fec—
15
Humesns de pasos de Tempo | fimencs de pesos de Tempo 10
ey deTherron (4] 03333 S —— 0.2
Tamafla de meveerts a ba g () 1553
o : [Tt de mesrients o 1a hats {u) 116
Tamafa de 4o ala bags 0555 sl de moramiento
moimieria a la baga () . de adabaia {d) DAt
e . ] 3
vhabldad de fost-Heurral (] s b cbabddad de Risk-Neotral (o) 6283
== _ o= Coom ]
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Se puede visualizar los calculos intermedios coimervalo de tiempo, movimiento de

subida, movimiento de bajada y la probabilidad raat riesgo.

Los valores calculados mediante la formula BlackeBes y aproximacion binomial se

pueden comparar utilizando Excel.

Al B [ ¢ [ o [ E [ F [ 6 [ H [ 1 [ J [ K [ L [ M [ N ]

i
2] Analisis de Simulacién de Options
3
4|
= imie]__5.00 5
6 | I|_25.00% 1.0000
7| Accig_§120.00 Tamaiio de movimiento a la baja ()~ 1.2840
8| 00% Tamafio de movimiento a la baja (d)  0.7788
9 00% Probabilidad de Risk-Neutral (p) 53.93%
10 20.00
1 Resultados
12 Acercamiento binomial $39.80
EE Modelo Black-Scholes $39.00
15 =51(0=0, (Vo' DISTR. NORM ESTAND((LN(Vo/in)+{riskfree+0.5"volvol) Years)
16 Paso0  Pasol1  Paso2  Paso3  Pasod  Paso§ I[vol*RAIZ(Y ears )-mv*EXP(-
A7 ris kfree*Years)DISTR. NORM ESTAND((LN(Vo/lm)+{riskfree-
18 ———— 0.5%al*vol)*Years)/(vol"RAIZ(Years)))). N/A")
19 12000 | 15408 | 19785 | 25404 | 32619 | 41884
20 9346 120.00 4.08_| 19785 | 25404
i [ 1278 3.0 12000 | 15408
22 6.6 727 3.46
23 4415 6.68
I 438
| [~ Red de Valor de la Option [~ Red de Dedision
27 [ 3980 | 6275 | 9680 145 46 212.05 298 84 continue | continue | continue | continue | continue | Execute
28 [ 1738 | 2989 50,60 83.70 134.04 [ continue | continue | continue | continue | Execute
29 460 897 1748 34 |_continue_|_continue | _continue | Execute
30 0.00 0.00 0. continue | _continue End
L 0.00 0. continue End
32 0. End

Figura 4.4 Valores calculados mediante la formulacik

Scholes en Excel

4.4 Calculo paridad Put — Call

Hay una relacion perfecta entre el valor de unadopeuropea de compra y el valor de una
opcion europea de venta de acciones. El moduloaddde de PUT-Call calcula el valor

de uno conociendo el otro.

Ingresamos el valor de la opcion, que puede sérolit, el precio actual de la accion, el
costo de implementacion, la tasa interés libraatgo y el tiempo de vencimiento. Calcula

el precio Call o Put, pulsando el que se requiera.
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Figura 4.5 Paridad Put — Call

4.5 Calculo de la volatilidad estimada

Ingresamos Flujos de 5 periodos y calcula la iolatl anual.

Tabla 4.1 Volatilidad estimada de flujos de caja

Periodo de Cash Retornos relativos| Logaritmo Natural de
Tiempo Flows de Cash Flow los retornos de Cash
Flow (X)
0 100 _
1 12¢ $125/5100 1.2¢ In($125/$100) = 0.22:
2 95 $95/$125 0.7¢€ IN($95/$125) -0.274«
3 10t $105/$95 :1.11 Ln($105/$95) = 0.10¢
4 15¢ $155/$105 1.4¢ In($155/$105) = 038¢
5 $ 14¢ $146/$155 0.9¢ | In($146/$155) =-0.059¢
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Volatilidad estimada(lLog Cash ... s8]

Calcula la Volatilidad de 5 precios
. Cash Flow
Ano 0 100
Afio 1 125
Afio 2 |g5—
Afio 3 105
Afio 4 155

Afio 5 1496

Volatilidad Anual 25.58

Figura 4.6 Volatilidad estimada

n 2
volatilidad = n_i:LZ()* -x) (4.1)

i=1

volatilidad = 2558%

Este método es muy facil llevar a cabo, la Volddidl Estimada se calcula usando los
flujos futuros. Se ingresa una serie de movimierftdaros, se tome los logaritmos

naturales de estos ingresos relativos. La desviaegtandar de estos ingresos del
logaritmo naturales es la volatilidad, usada emn#lisis de las Opciones Real. El nUmero
de ingresos es uno menos del niumero total de mexrié decir, para los lapsos de tiempo

0 a 5, nosotros tenemos seis movimientos peroca®o ingresos.
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4.6 Distribucion de Precios e Histograma de los pibles cambios de precios.

Calcula el precio de una opcién Europea de comgmédvy grafica la distribucion de
precios o histograma de los posibles cambios deigereutilizando una aproximacion

Binomial.

Ingresamos el valor del capital, el precio de &jercla tasa libre de riesgo anualizada en

porcentaje, el tiempo de vencimiento y la volasiticanualizada en porcentaje.

El precio se calcula, utilizando la formula Bla8kholes y aproximacion de redes

binomiales. Las Pantalla han sido realizada endnyth

Distribucion log - normal de precios E]

Distribucién log - normal de precios (Call and Put

Precio Actual de la Accidn s ($)= 100
Precio de ejercicio 2 ($)= 100
Tipo de interes libre de riesgo " (= 5
Tiempo hasta el wencimiento {afios) T fafiosi= B
“olatilidad del precio de la Accidn Sigma (%)= 30
Black-Scholes Modsl SHED
Aproximacién Binomial ] SR

alculo Inkermedios

umeros de pasos de Tiempo 10
ntervalo deTiempo (dt) 0.5
ITamafio de movimiento a la baja (U} 1.2363
[Tamafio de movimients a la baja {d 0.8089
Frobabilidad de Risk-Neutral (p) 50,64

Figura 4.7 Ventana de Distribucion log-normal decps.
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Distribucion Log- Normal de los de precio
0.25

Probabilidad
o
b
u

°
h
0o

ocosl----MH-B WM Wil

40 500
Precio del Activo (%)

Figura 4.8 Distribucion de Precios.

Se observa que los precios tienen una distribdogn normal

4.7 Opcion de Abandono

La opcion de abandono determina la flexibilidad wde valor de un proyecto al ser

abandonada en un momento de la vida de la opcién.

Ingresamos el valor actual del proyecto, el pregaejercicio, la tasa libre de riesgos, la

volatilidad, la madurez y el valor residual o deramento.

Si el valor del proyecto se incrementa de su valtual, la empresa podria decidir
continuar inyectando al proyecto fondos o vendiémda el mercado a un precio justo. Si
el valor del proyecto cae por debajo del valor algasnento, la empresa tiene el derecho

de ejercer la opcion y vender a una contrapartareema de poliza de seguro.

Andlisis de Simulacién de Opcién de Abandono ertdMarrealizada en Python:



Opcisn Americana de Abandono X

alculn Intermedios

Opién Americana de abandano
Max{Asset, Sabvage)

Precio Actual de |s Accién S(E= 150
Precio de efercica X (= 150
Tipo de interes libre de riesgo ¢ ()= B
Tiempo hasta el vencimiento (afios) T (afios)= 5
wolatiidad del precio de la Accién Sigma (%)= 0
Yalor de Salvamiento Salvage ($1= 100
Black-Scholes Cal Ry
156.63

Resultado Binomial

Lmeros de pases de Tiempo s
ntervalo deTiempo (k) 1.0
ITamafio de movimiento a la baja (U) 1.3499
Tamafio de movimiento a la baja (d) 07408
brobabiidad de Risk-Neutral (p) 50.97

Figura 4.9 Ventana Opcion de abandono.

Analisis de Simulacion de Opcion de Abandono
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Ingra = Pk [ Cmcuos
Tiempo hasta &l vencimier Mumeros de pasos de Tiempo 5
Volstilidad del precio de e[ 3000% | Intervalo deTiempe (dt) 1.0000
Precio Actual de la Accidn Tamafic de movimiento a la baja {u) 1.3499
Tipe deinteres libre de ried Tamafio de movimiento a |8 baja(d) 07408
Dividend rate Probabiidad de Risk-Neutal (p) 50.97%
Precio de ejercido
Salvamiento(s)
 Resultados
Acercamiento binomisl 515664
Mpdelo Black-Scholes $53.54
=Si b=Salvaminto, (Vo DIS TR NORM ESTAND{{LN{VeY Inv)+{ris kfree+0. 5vol v
Paso0 Paso 1 Paso2 Pmso3 Paso4 P=o5 olyYears){ vol RAEZ{ Years) - m EXF-
. rikfreeYears "DISTR. NORM ESTAND{ LN{Vol nv)+ riskfree-
Amdd= Fie= 0 5volval*Years W vol FAEZ Years }Jj) “MAT)
15000 | 20248 Zrad2 368.54 49802 67225
11112 50.00 0248 7332 36ESE
230 11142 15000 20248
6058 8230 11142
4518 60.99
3347
P de valoradion de Opcidn Pl dm Demcimin
156.64 0430 Pk 36854 29802 67225 Continue | Continue | Contnue | Continue | Continue | Contfinue
123.44 153.96 20248 27332 26854 Continue | Continue | Continue
10453 11961 150,00 20248 Continue | Continue | Continue
100.00 10052 11142 Abandone | Continue | Continue
10000 10000 Abandone | Abandone
10000 ] | Abandone

Figura 4.10 Andlisis de Simulacion de Opcion derdzmo en Excel.

Se puede conducir algunas experimentaciones aliaagumlquiera de los parametros de

entrada.

4.8 Opcion de Contraccion

Mediante la opcion de contraccién permite una fi¢ixiad de reducir el alcance de un
proyecto, si las condiciones no son favorablesteldaiccion por un factor de contraccion,

crea ahorros de costos.
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Los términos son fijados a través de arreglos aontales con empresas que estan
dispuestas a absorber una capacidad de excesoagiespisminuyendo en escala y

suspendiendo parte de su fuerza de trabajo exagpana obtener ahorro.

Ingresamos el valor actual del proyecto, el preldcejercicio, la tasa libre de riesgos, la
volatilidad, la madurez, el factor de contracciéntfe 0 y 1), el valor de recuperacion en la

venta y numero de pasos de Tiempo.

Calcula el precio utilizando la formula Black Slkdsy redes binomiales.

Binomial :Option-Pricio de contraccion

Opreidn American de Contraccidn.
MaxiAsset, Asset*Contraction+Savings)

Precio Actual de la Accion S i) = 1000
Costo de Implementacicn Inversion i) = 1000
Tipo de interes libre de riesge v (o = 5
Tiempa hasta el vencimienta (afios) T (afios) = s
Yolatilidad del precio de la Accidn Sigma (%) = 50

ariables Modificadas :

Fackor de Contraccién Contraccion (<13 = 0.5
walor de Rescate Salvar ($) = 400
Black-Scholes Call 495,98
1105.78

Resultado Binomial

calculo Intermedios @

urmeros de pasas de Tiempa s
Intervalo deTiempo (dt) 1.0
Tamafio de maovimienta al alza (U} 1.6487
[Tamafio de movimiento a la baja (d) 0.6065
Probabilidad de Risk-Feutral (p) 42,68

Close

Figura 4.11 Ventana Opcion de contraccion.
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Decisiones Optimas establecera contraer inmediatinoemantener abierta la estrategia de

la opcidn a futuro.

| Analisis de Simulacién de Opcion de Contraccion h
—  Calcuos
Tiempo hasta el vencimier]  5.00 Mumercs de pasos de Tiempo 5
Violatilidad del precio de la| 50 00% Intervalo deTiempe (dt) 1.0000
Precio Actual de la Accidn| 51,000.00 Tamafic de movimientoa |a bajs (U} 1 6487
Tipo deinteres libre de rieg 5.00% Tamafio de movimientoa la baja{d) 0 6085
Dividend rate 0.00% Probabiidad de Risk-Neutral {p) 42 67%
Precio de ejercido 51,000.00
Recuperacion en laventa [ S40000 |
Factor de contracdén | o800 | [ Rmmitados
Apercamiento bincmial 51,105.61
Npdelo Black-Scholes 49596  Call
=Si{ b=Salvamente, (Vo' DIS TR.NORM ESTAND{(LN{ Vo Inv) +{riskfree+0. 5 val v
Pasc0 Paso 1 Peso2 Peso3 Pesc4 P=o5 ol Years) vl "RAE( Years) - ImvEXF-
S rekfree™years "DISTR. NORM. ESTAND{{ LNV ol v+ risk free
0 5ot voly-Years J{ vol "RAE Years ) “MA")
100000 | 184872 | 71828 4481.69 T3E85.08 1218240
| _so85= | 100000 1848.72 D718.28 4481.89
367 88 60653 1000.00 164872
22313 36788 60653
13534 22313
3208
e e walioradon de Opdidin  Ped de Decwidn
110561 | 170286 | 273387 4481.69 T3E85.08 1218240 I T e e e ==
7E8.81 | 108780 1677.49 I718.28 4481.68 e T T g ==
E53.54 T4ETE 10EZ 75 164872 [ Conteer |mamener soene| manmaer ssens|  Continue
51157 5B354 T0327 Contser | Conrser | Conbser
46767 511.57
24104 Contraer

Figura 4.12 Analisis de Simulacion de Opciones detfaccion en Excel

4.9 Opcion de Expansion

La opcion de expansion evalia la flexibilidad pasgpandir desde un estado actual

existente a un estado mas grande.

Ingresamos el precio de la accién o VPN del prayest precio de ejercicio, la tasa libre
de riesgo, el tiempo de vencimiento, la volattidal factor de expansion, el costo de

expandir y el numero de pasos de Tiempo.



Opcion American de Expansion

Precio actual de la Accién
Costo de Implementacion

Tipo de interes libre de riesgo
Tiempo hasta el vencimienta {afios)
volatilidad del precio de la Accion

Factor de Expansicn

alculo Intermedios

umeros de pasos de Tismpo
ntervale deTiempo {dt}

Tamafio de movimiento al alza (u)
ITamafio de movimiento a la bajs (d)

Frobabilidad de Risk-Neutral (p)

Opcidn American de Expand.
MaxiAsset, Asset*Expansion-Cost)

S 4= 400
Inversicn ($)= 250
r ()= 7
T {afiosi= S
Sigma (%)= 35
Expansidn (=1)= z
Black-Scholes Call 238.86

Resultado Binomial 638.18

1.4191
0.7047

51.48

Close:

Figura 4.13 Ventana Opcion de expansion.

Analisis de Simulacién de Opcién de Expansion b
— Tngr=s de Par [ Cocuos
Tiempo hasta el i 5.00 Numercs de pasos de Tiempo 85
Violstilidad del precio de ls[ 25 00% Intervalo deTiempo (dt) 1.0000
Precio Actual de |s Accion|  $400.00 Tamafic de movimientoa la bejau) 14191
Tipo deinteres libre deries  7.00% Tamafic de movimientoa la beja(d) 07047
Dividend rate 0.00% Probabiidad de Risk-Meutral (p) 51.49%6
Precic de ejercido 540000
Inversian
Factor de expansion 200 -
Acercamiento binomial 563830
Mo-delo Black-Scholes $17243
=5 b=Salvamento, (Vo LIS TR.MORM ESTAND{[ LN Vio/Iny | +riskfree+0. 5 volv,
Pasc 0 Paso 1 FesoZ Peso3 Paso4 Faso5 olj*Years){vol ‘RAZ Years) - mEXF-
. rikfree™Years J"DISTR. NORM ESTAND{{ LM{Vol )+ riskfree
e 0 Svolrvolj*Years W vol RAZ(Years ) “MAT)
400.00 567.83 80550 1143.08 162208 2301.84
40000 EETER 0550 1142.06
188 63 28188 400,00 58763
13858 19883 28188
8864 13858
8851
7= d= waloradion d= Opcitin 7=d de Deciidn
£28.20 860.91 140836 | 20ee.78 2011.06 | 435368 [ T ) ) [ ep—
401. 807 .54 75 1377.80 2023612 | Mrimner spiars | Marsener spiers| Martaner siviera| Mammner soiers)
24375 8852 58690 BB525 Mirterer sbieria| Martener siveria) Manener soeral
14732 2384 HN3ATE Martener abibria| Maniner sbisrs
0B84 12098 Marteoer soeral
EEaE

Figura 4.14 Analisis de Simulacion de Opcion dedfgion en Excel.

El valor de aplazar y esperar antes de ejecutapdan de expansion permite valorar una

estrategia.

Se puede cambiar los parametros y escenarios paranalisis de operacion o

implementacion de proyectos.
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4.10 Opcion de escoger entre Expansion, ContracciGAbandono y Continuar

La opcidon de expansion, contraccion y abandon@pdiea cuando un proyecto tiene 3
opciones mutuamente exclusivas a seleccionar erediles ocasiones hasta el tiempo de

vencimiento del proyecto.

Ingresamos el precio de la accion, el precio deieje, la tasa de interés libre de riesgo, el
tiempo de vencimiento, la volatilidad, el factde contraccion con su valor de
recuperacion en la venta, el factor de expansidnscocosto de implementacion, el valor
de salvamento del abandono y el nUmeros de pastismpo para el calculo de la red

binomial.

Se puede cambiar los pardametros y escenarios paranalisis de operacion o

implementacion de proyectos

Max(Asset*Expan:

Frecio Actual de |a Accidn
Costo de Implementacidn Inversion (§)= 100

Tip de interes lbre de rissao r (%)= S

Volatiidad del precio de Ia Accién Signa (%)= 15

‘ariables Modficadas :
Factor de Expansion

Costa de |a Expansitn

Factor de Contraccitn
Valor de Rescate Contraccién Salvar (5= =

“alor de Rescate de Abandono Recuperar (§)= 100

Black-Scholes Call &0

Resultada Binamial 119.03

1.1618

08607

robabilidad de Risk-Heutral (p) 63.29

Figura 4.15 Analisis de Simulacion de Opciones sieoger

en Pantalla realizada en Python.



122

Andlisis de Simulacion de Options de Escoger h

— r Calcuios
Tiempe hasta &l vencimier| 5.00 MNumeros de pasos de Tiempo 5
Wolstiidad del precic de ls|__15.00% | Intervale deTiempe (dt) 10000
Precic Achusl de la Accien| 100 .00 Tamarfic de movimientoa |a baja{u) 1.1818
Tipo de interes libre de rieg 5.00 Tamarfic de movimientoa |a baja(d) 08807
Drividend rate: 0.00 Probabiidad de Risk-Meutral {p) 62.28%
Precic de ejercido 5100 .00

Recuperacion en la vents
Factor de confracaén  Remiledos
Acercamients binomial $119.03

Inversicn Nbdelo Black-Schales $2600 Call
Factor de expansion 1.20

Valor de s ahaments $100.00

=5l b=Salvamiento, Vo DISTR.NOR M ESTAMND{{LMN{ Vo Inv 1 +{ris kfree+0. 5 vol™v

Pasol Paso 1 Paso2 Pasoc3 Faso4 PasoS ol ears ) vol RAIEYears) -l mEXF-

fedde P rskfreevears " DISTR. MORM.ESTAR (Vo) risk free
0.5~velmvolyvears W vol ‘A EYears ) “NIaT)
100.00 | 11e.18 13455 SE.E3 231 ST
8607 10000 16,18 3499 15683 |
| 7aps 2607 0.00 1161
6370 7408 BO07
5488 63.78
4724
Fed e waloradon de= Opddn P G Dmcimidh
11808 | 1se60 1EE 76 18578 21785 SEEZ Maimer ssiw e Mamimer siwm Mamiswer asimm Manisns sxmm Mmisse mens Expans bn
| 10551 11725 13435 156.48 18388 et stimm Mamieter ssiem Mamene swimm Masens mens Expans B
100.00 104.15 11500 104 AbANdONS  Mawens swea Confracddn Expansn
100.00 10000 246 Abandonar  Abandonar Confracdén
10000 0.00 Abandonar  Abandonar
000 | | Abandonar

Figura 4.16 Analisis de Simulacion de Opciones sieoger en Excel

4.11 Opcion Real para Recuperacion de una Inversion

La red comienza con el valor presente neto devactiproyecto, generando los valores
potenciales futuros de los proyectos. Los parammeteomultiplicacion, u y d, se calculan a
partir de los datos de entrada de la volatilidgdle la magnitud del incremento de tiempo.

El valor de rescate se basa en la inversion hasézha.

Se calcula la red de valoracién y de decision gureetla misma forma que la red del activo
pero se construye de derecha a izquierda. La redldeacion se construye comparando el
nodo equivalente de la red del activo con el vderrescate del incremento de tiempo
final. Si el valor de rescate es mayor, se ingessacantidad y se registra la decision de
rescate. De lo contrario, el valor del nodo deeld del activo se utiliza para el nodo de la
red de valoracion, y la decision consiste en coasda propiedad o el proyecto. El valor

del nodo de la siguiente columna a la izquierdaipr@ de la regresion inversa a partir de
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los dos nodos adyacentes. Ese valor implica lagtibtad neutral al riesgo, p, la tasa de

interés libre de riesgo, r y la magnitud del inceemo de tiempo.

Black-Scholes Option-Pricing Formula

Predo Actual de la Acddn

Tipo de interes libre de riesgo
Tiempo hasta el vendmiento (afios)

Volatiidad del precio de la Accién

calculo Intermedios

Numeros de pasos de Tiempo
Intervalo deTiempo (dt)

Tamario de movimiento &l alza (u)
Tamafio de movimiento & la baja (d)
Probabilidad de Risk-Neutral (p)

5 =

T=
Sigma =

Black-Scholes Call

Resultado Binomial

5

Ingreso de valores de rescate por periodos

0.e
16727
0.5978
40.25

Opcién American de opcién de rescate
Custom Variables (vVariables Modificadas))

236.3

5

3

66.41

13162

285.57

Close

Tiempo Costo
1.8 107.5
2.4 150.0
3.0 177.5

Figura 4.17 Analisis Opcion Real para

Recuperacion de una Inversion.

Valores de la red de valoracion de la Red binootétnida en Python.

[177.5, 150.0, 107.5, 75.0, 50.0, O]
[3094.24, 1105.83, 395.21, 177.5, 177.5, 177.5]
[1849.83, 661.10, 257.29, 172.25, 172.25]
[1105.88, 407.41, 200.37, 167.16]

[668.20, 275.32, 175.19]

[420.65, 209.13]

[285.57]
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Capitulo 5

Opciones Reales: Exploracion y Explotacion de Peti€o

5.1 Introduccion

Dada la complejidad cada dia mayor de los negogigs se establecen en el sector
petrolero, se requiere contar con una concepciobatjlde su manejo econémico que
permita abordar estructuradamente la toma de deessibajo riesgo e incertidumbre,
incorporando la aplicacion de herramientas paranglisis, como Valoracién de Opciones

Reales (ROV).

En el Oriente Ecuatoriano una compariia petroleevigrconcesion realizada por el
Ministerio de Energia y Recursos Naturales de uea de la selva situada en la provincia
Sucumbios, desea evaluar la posibilidad de selegci@strategias de busqueda de
petréleo. Los estudios sismicos deberan proporciamarmacion adicional sobre el

volumen de petroleo que existe en las extrafias dierra; la perforacion proporcionara
informacion referente a los volumenes de reserxedeates de petrdleo, con lo que los

analistas pueden determinar si es rentable o noesfo pozo petrolifero.

Kulatilaka [6] especifica las alternativas que sbah analizar, incluyen los siguientes

riesgos de la exploracion petrolera:
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» El area de selva inexplorada no sera explotadalpgmaduccion hasta después de
seis a quince afios.

* Los recursos econdmicos necesarios para la exparg@! desarrollo posterior.

* Bajas probabilidades que los esfuerzos de exploragi explotacion del pozo

logren hallar petroleo y permitan la producciohrdsmo.

El esfuerzos de exploracion podrian suspenderdas @stimaciones relacionadas con el
volumen de petréleo que existen en el suelo y/@dasacteristicas geoldgicas del depdsito
de crudo indican que los costos de desarrollo sapeitos beneficios que se obtendrian en
la explotacion, o que el precio del petrdleo dewtaca un nivel que no justifique la

inversion.

Las actividades de exploracion de petréleo determisi existe petréleo o no y
proporcionan la informacion que permite estimarangg dimensién del yacimiento. A su
vez, las actividades de desarrollo proporcionaorimécion que mejora la estimaciéon y se

encarga de proveer de la infraestructura necesaréla produccion.

Parte de la incertidumbre relacionada con las vasaitel yacimiento se elimina antes del

inicio de la produccién de petroleo.

La exploracién y el desarrollo constituyen invengi® de riesgo, con una serie de opciones
gue eliminan la incertidumbre, relacionadas corokimen de crudo que se podria obtener
de un yacimiento, pese a que, todas las opciorgpgeren la adquisicion de de una
oportunidad para tomar una decision; dependienadbién de informacion para tomar las

mejores decisiones para invertir.
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Las inversiones para la busqueda de crudo funcideda siguiente manera:

La primera inversion crea la opcion de continuabbdaqueda o de pasar al desarrollo. La
informacion generada se refiere a la cantidad deocrexistente en el subsuelo, que
determina el volumen del yacimiento, y la prokbdbd de éxito de extraer petrdleo. La
incertidumbre sobre la dimensiéon del pozo se disgen mediante prospecciones
geoldgicas o perforando pozos; pero la incertidendam respecto a la probabilidad de

éxito solamente se resuelve con la perforacion.

Las decisiones de exploracion, sustentadas entigae®nes geologicas son incompletas,
por que se desconoce la fluctuacion del precigpdebleo a futuro. El valor del crudo a
extraer se determina por el riesgo del mercado.nhodelos tradicionales de analisis de
decisiones de exploracion petrolifera han vinculdmformacion geoldgica a un precio
del crudo en particular o a un precio previstomBbelo de Opciones Reales garantiza que
la determinacién del precio por parte del mercadantiero de la relacién entre riesgo y

rentabilidad, esta incorporada en las decisiorativas a la exploracién de petréleo.

La figura 5.1 nos indica como la incertidumbre dg éxistencias previstas de yacimiento
se reduce con la actividad de busqueda. Previnicab de la fase de exploracion, las
estimaciones de las posibles reservas de petrdeemgertidumbre respecto al tamafio del

pozo se obtienen de mapas o estudios gubernangedisgp®nibles.
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Figura 5.1. Secuencia de incertidumbre en inveesiqrara la busqueda de petroleo.

Durante la primera fase de la exploracién, se obtienformacion, en base a la cual se
estima el tamafio del pozo de petroleo, que tiengomaalidez debido a que la
incertidumbre se ha reducido. Mediante la expldrace logra aumentar o disminuir la
estimacion del tamafio del pozo. Visualizando largs.1 podemos apreciar cOmo se va
reduciendo la incertidumbre respecto a la dimend&pozo a mediada que se aplican las

cuatro etapas de la exploracion.

El dilema de invertir en analisis sismicos o enfgracion se sustenta en el valor del
yacimiento, considerando el costo de exploracemattualizaciones de las incertidumbres
respecto al tamafio del depdsito, la probabilidacéxiso que se resuelve mediante la
perforacion, sin considerar estudios sismicos,syolaciones de exploracién futuras. La
figura 5.2 nos indica la secuencia de posiblesrgiores en exploracién petrolera. Las

cinco decisiones posibles que se dan al inicio aldacfase son: aplazar, desarrollar
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inmediatamente, explorar utilizando analisis sissiie@xplorar mediante la perforacion, o

explorar mediante analisis sismicos y perforaci@nkesvez.

Se aplaza la estrategia de inversion si los psemiduales del petrdleo son bajos, por lo
gue no conviene realizar la inversion. No conviahandonar el yacimiento antes de que
finalice el contrato de arrendamiento, toda vez eyiste la posibilidad de que se produzca

un aumento en el precio del petroleo.

R R
[ i e ————
! i ! i i
| . | ! | !
I I ! h
' —| Aplazar ' i
| I
' ' — Aplazar ' — Aplazar
I
| | |
I | I
' : |
I
I Perfarar ' i
’ — Perforar .i. | {Perforar
\ Abandonar
|| Analisis -
sismico [ T g?sarlll?; - | {Andlisis
sismico [ ™
Anilsis / . /
| sismie y | | ;;_‘:_‘E;} Anilsis /
perfoEcon P | sismicoy
perfo=con pefomcn Desamcllar
— | Desamcllar L
Pzl —| Desamcllar

Figura 5.2. Estructura de una decision de blsqgdedgeetroleo.

5.2 Fuente de riesgo en la exploracion petrolera

La decisién de realizar la exploracién se toma warado el yacimiento de petrdleo,

considerando las estrategias iniciales de explomnacBe selecciona la estrategia que

proporciona el mayor VAN del yacimiento; que depedd tres fuentes de incertidumbre :

e los precios del crudo,
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» el tamafio del deposito y

* la probabilidad de éxito

El precio actual del petrdleo se publica diariareesm los mercados internacionales, y la
volatilidad de los precios del petréleo se calotdano la volatilidad declarada por los
contratos de opciones sobre el petréleo. En gemlpegirolifera las dimensiones del
deposito tienen una funcion de distribucion logmmal; y cuando se consigue el
yacimiento existe una primera estimacion del ratgoncertidumbre. El volumen inicial

de petrdleo y su desviacion estandar se fundamesrtala experiencia historica de la

region y en la experiencia con particularidadedaggcas especificas.

5.3 Resultados en la exploracion petrolera

El primer resultado es el valor del yacimiento qletio a partir de cada estrategia inicial de
la primera fase y las siguientes inversiones depreiie los resultados de la primera fase
que se desconocen. Si la estrategia 6ptima esaaptarzel siguiente afio se repite el mismo
analisis, con precios del petroleo actualizadognyun plazo inferior para la expiracion del

contrato de arrendamiento del terreno. La estratégtima sera el desarrollo inmediato
cuando el rendimiento de la produccion de petréle@lto por lo que los directivos no

estan dispuestos a arriesgarse a abandonar eligatndespués de haber tenido unos

gastos de desarrollo considerables.

La figura 5.3 indica la mejor alternativa de irsién para la primera fase de la
exploracion en funcion de la estimacion del tamdéloyacimiento de petréleo y de los

precios actuales del crudo, manteniendo el restosdgarametros constantes.
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La figura 5.3 representa dos tipos de espera. Hrafte inferior izquierda, la estrategia
Optima es esperar para iniciar la exploracion pertps precios del petréleo y las

estimaciones relativas al tamafio del depoésito asb

F

—

a Analisis sismico y

perforacion

5 Perforar Desarrollar
=
L3
2.
F
a9
5 P Esperar para
o nalisis sismico
@ desarrollar
=
o
=
o
(=]

? Esperar para

5 explorar

BAJO ALTO

Estimacion tamaifio del deposito

Figura 5.3. Estrategia para la exploracién de crudo

Una estrategia Optima es esperar para desarraliardo la estimacién del tamafio del
yacimiento es alta, pero los precios del petroteolsjos, justificando su desarrollo.

Un incremento en el precio del crudo reactiva lpl@acion de los yacimientos de una
fase de aplazamiento a una fase de exploraciéveactieando una demanda de servicios
de las empresas encargadas de realizar trabagxmleracion y explotacién. Lo que
aumenta el costo de continuar con la exploraciémgiendo el valor de las opciones de

exploracion.
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El resultado final se refiere al valor de la infagion. Para la exploracion de petréleo, el
valor de la informacion corresponde al valor querés dispuesta a pagar la compafia
petrolifera para eliminar las incertidumbres resped volumen del yacimiento o a la

probabilidad de éxito.

Utilizando el método de Opciones Reales se pualdeisnar la incertidumbre aplicando:

» El futuro.- decisiones futuras de perforacion,dostos de desarrollo, evolucion del
riesgo de mercado, etcétera.

» Valores actuales.- el valor actual del precio ddt@eo y la estimacion actual del
tamano del yacimiento petrolero.

* El tipo de incertidumbre.- sigue un proceso estaio en media, log-normal,

etcétera.

Cuando los costes de desarrollo son elevados)a d@ hallar la incertidumbre relativa a
la probabilidad de éxito es elevado, mientras @seiversiones en analisis sismicos no
tienen mucho valor porque no proporcionan la infidn critica necesaria. Utilizando el
método de las Opciones Reales, el valor de larmdoidon corresponde a las valoraciones

del mercado financiero.

5.4 Estudio de un caso.

La empresa IVANHOE ENERGY ECUADOR que tiene su aertte operacion en el

Bloque 20 del oriente Ecuatoriano, se encuentreadbi entre Sarayacu, Archidona y el

Tena, junto al rio Napo, proyecto al que se lecapdi la técnica de Valoracion de Opciones
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Reales (ROV, por sus siglas en inglés), para evédsalecisiones y estrategias operativas

y financieras de inversion.

Las compafias petroleras utilizan el método DCFa patorar proyectos de inmersion,
pero al aplicar la técnica ROV como complementordélodo DCF, se logra obtener un
valor méas verdadero del proyecto que si se apicaricamente el método DCF, debido a
que la ROV refleja variables de variabilidad quepsesentan en los proyectos y la

incertidumbre que caracteriza al mundo real.

La técnica ROV es una herramienta adicional queptemmenta en forma efectiva al
meétodo DCF. La valoracion de las Opciones Realéigauel método DCF como una de
sus herramientas; el ROV, combina e integra lo magola planeacion de escenarios, el

manejo de carteras, el analisis de decision ydeidin de precios de las opciones.

5.4.1 Célculo del Valor Presente Neto

En el campo petrolero Pungarayacu, la empresa IVBEHENERGY ECUADOR, planea
realizar perforaciones de posos petroleros, pagdoex 1.4 millones de m3/d (50
MMpc/D] de petréleo crudo. Los costos de desarr@éperados ascenderdn a 177.5

millones de dolares estadounidenses (US$) disthitsuén tres afios.
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Tabla 5.1 Plan de inversion para el campo petrdbemgarayacu.

Periodo Tiempo Costo_de desarrollo total
(Afos) (millones de USS$)
1 0.6 50.0
2 1.2 75.0
3 1.8 107.5
4 2.4 150.0
5 3.0 177.5

El plan de inversion para explorar y explotar getséabarca el tiempo de tres afos,

divididos en cinco periodos de tiempo de igual cidra

Factores tales como: porosidad y permeabilidad, siello se analizan en base a
distribuciones de probabilidades, desconociendo prenision, el volumen probable del
petréleo existente. Utilizando varias configurae®meoldgicas, sustentadas en modelos
de simulacion. Se puede establecer tres escendn@js; medio y alto de existencias

probables de petréleo.

La toma de decisiones se sustenta en los tresagreseleccionados. Para cada configu-
racion se realizan predicciones de la produccidpetedleo con software de simulacion

especiales.

La declinacién de la produccidn de petréleo eneehpo, determinan los flujos de fondos

que se utilizan para determinar el VPN del proye8twasume que el precio del petroleo es
de US$ 25 el barril al comienzo del proyecto, canincremento del 1% anual, una tasa
impositiva del 33% para los ingresos positivos sigtaconsiderando no pago de impuestos
para los ingresos negativos netos. En este escerNPN correspondiente al escenario

medio para el campo petrolero Pungarayacu es de2B8&38 millones.
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5.4.2 Recuperacion de una inversion

La empresa IVANHOE ENERGY ECUADOR, operadora delmpa petrolero
Pungarayacu, desea protegerse frente a un resokgativo, en la viabilidad del proyecto
de inversion; por lo que resuelve negociar con PEEEA. PEDEVESA ofrece a
IVANHOE ENERGY ECUADOR, por una prima inicial de 83!5 millones, conceder
una garantia para adquirir el campo petrolero Paygau y reintegrar a IVANHOE
ENERGY ECUADOR todos los costos de desarrollo indos hasta la fecha de ejercicio
de la opcion, si IVANHOE ENERGY ECUADOR opta poemrger la opcion. El valor de

rescate, en cualquier momento, corresponde a taladnnvertida a la fecha.

Tabla 5.2 El valor de rescate para el campo petrétengarayacu

Valores de Rescate
Periodo Tiempo _ Valor

(Afos) (millones de US$)

1 0.6 50.0

2 1.2 75.0

3 1.8 107.5

4 2.4 150.0

5 3.0 177.5

IVANHOE ENERGY ECUADOR realiza una valoracion des |®pciones Reales para
determinar si la flexibilidad para recuperar lostga de desarrollo vale el precio pedido

por PEDEVESA.

La valoracion de Opciones Reales aplica cuatraastap

1. Identifica el activo subyacente,

2. Luego determina la volatilidad,
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3. Construye las redes del activo y valoracion desil@ti

4. vy finalmente, interpreta el valor de la opcion.

Identifica el activo subyacente i determinacion dé& volatilidad

IVANHOE ENERGY ECUADOR identifica el activo subyade como el VPN del
proyecto petrolero Pungarayacu. ElI VPN tiene uisé&rilbducion de probabilidades log-
normal, por consiguiente la volatilidad del acts® basa en el logaritmo de los flujos de
fondos futuros. La simulacién Aplicando Monte Caasldos DCF muestra una volatilidad

anual de 66.41%, que incluye incertidumbres tant@ap@as como publicas.

Parametro de entrad
O = 6641%
AT =06
u=expEvAT)
= exp(0.6641/06)
=1.67265
1 1

=0.59785

“u 167265

_exp(; *AT)-d

B u-d

_ exp(005*0.6) -0.59785
~ 167265-0.59785

= 0.40250

La tasa libre de riesgo, que se ha consideraddatees afios analizados es del 5% anual.
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Construccion de las redes del activo y valoracioneddecision

Red del Activo Subyvacente

11RiL

Figura 5.4. Construccioén de las redes del activo.

Se construyen las redes del activo subyacente raoenientos de tiempo de 0.6 afos
utilizando una red binomiales de cinco incremenEsvalor del activo, S, o el VPN de

proyecto petrolero Pungarayacu sin ninguna fléigidndl es de US$ 236.3 millones.
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La red de decisidon muestra el valor de la mejordpc
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Figura 5.6. Red de valoracion y de decision.

La red de decisidon muestra el valor de la mejordpc
La flexibilidad contemplada en el contrato de PEMESWA, eleva el VPN de proyecto
petrolero Pungarayacu a US$ 285.5 millones, queesponde a US$ 49.3 millones mas

que el VPN sin flexibilidad.

Interpretacion del valor de la opcién

Los directores de IVANHOE ENERGY ECUADOR deberiaetar la oferta por US$ 45
millones ya que posiblemente PEDEVESA subvaludpeién en US$ 4.3 millones que
corresponde a la diferencia entre el valor de dwpy el precio de la prima. Esta subvalo-
racion indica que PEDEVESA tiene una percepcionraego y de la incertidumbre

diferente a la de IVANHOE ENERGY ECUADOR.
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| Black-Scholes Option-Pricing Fermula ==

Opcién American de opddn de rescate
Custom Variables (Variables Modificadas))

Predo Actual de la Accidn 5 = 236.3
Tipo de interes libre de riesgo r= 5
Tiempo hasta el vencimiento (afios) T= 3
Volatlidad del predo de la Acddn Sigma = 66.41
Black-Scholes Call SN
Resultado Binomial L5
calculo Intermedios
Mumeros de pasos de Tiempo 5
Intervalo deTiempo (dt) 0.6
Tamafio de movimiento al alza (u) 1.6727
Tamafio de movimiento a la baja (d) 0.5978
Probabilidad de Risk-Meutral {p) 40.25
Ingreso de valores de rescate por periodos
Tiempo Costo
3 Ls 107.5
4 24 150
5 30 177.5
&

Figura 5.7 Ventana de una opcidn de rescate.

5.4.3. Opcion de Abandono

La opcion de abandono permite obtiene el valor igrayecto petrolero que puede ser
abandonado durante el tiempo que se le haya asigema la concesion de un area de

exploracion y explotacion.

Caso

Si una firma posee un proyecto petrolero que &katiel método tradicional de flujo de
caja descontado, para un valor estimado en $12@dndb simulacion de Monte Carlo, la
volatilidad se estimaria en 25%. La tasa libreidsgo considerada es de 5%, y el contrato
de abandono estipula que se puede recuperar wsinge $ 90 millones si los activos y el

patrimonio se venden dentro de los proximos ciritasa
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Los $90 millones es el valor del salvamento y jesdurante los proximos 5 afios.

Se calculara el valor de la opcion de abandono anséizara si el desarrollo del proyecto

es beneficioso para la empresa.

Opci6n Americana de Abandono ==

Opcidn Americana de Abandano
Max(Asset, Salvage)

Precio Actual de la Accién 5(8)= 120]
Precio de ejercicio ¥ (8= a0
Tipo de interes libre de riesgo r (%)= 5
Tiempo hasta e vencmiente (afios) T (afios)= 5
Volatiidad del precio de la Accién Sigma (%)= 25
Valor de Salvamiento salvage (§)= 0
Black-Scholes Call T
125.49

Resultado Binomial

calculo Intermedios

Numeros de pasos de Tiempo 10
Intervalo deTiempo (dt) 0.5
Tamafia de mavimiento 2 la baja () 11934
Tamafio de movimiento a la baja (d) 0.8379
Probabiidad de Risk-Neutral (o) 5272
Compute Close

Figura 5.8 Ventana de una opcion de abandono.

La Opcion de Abandono generara un valor de $1®4.480strando que el valor de la

opcion es $5.49M ya que el valor presente del seces $120M.

$5.48M. es el valor maximo que la empresa petrdetse estar dispuesta a pagar para

contratar la opcion de abandono.

Se pueden analizar escenarios realizando enspgogjemplo cambiando el valor del

salvamento a $30M.
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Opcién Americana de Abandone =3

Opdign Americana de Abandono
Max(Asset, Sahvage)

Precio Actual de a Acddn 5(9= 120
Predio de ejercido X (©= 30
Tioa de interes lbre de riesgo " (%)= 5
Tiempo hasta el vencimiento (afios) T (afios)= 5
Vaolatiidad del precio de la Accidn sigma (%)= 5
valor de Salvamiento salvage ($)= 30
Black-Scholes PUT (L

Resultado Einomial

calculo Intermedios

humeros de pasos de Tiempa 10
Intervalo deTiempo (df) 0.5
Tamafio de movimiento a la baja (u) 1.1934
Tamafio de movimiento a la baja (d) 0.8379
Probabilidad de Risk-Neutral (p) 5272

Figura 5.10 Diferente escenario de una opcién sieate.

Esto significa un descuento de $90M del valor déVva, lo que da un resultado de $120M
0 $0M para la opcion. Este resultado significa lguepcion o el contrato no tienen valor

porque el precio neto de seguridad es fijo y tga gae nunca se utilizara.

Reciprocamente, poniendo el nivel del salvamenttvea veces el valor del estado

financiero, rendirian un resultado de $360M,

Opeién Americana de Abandene =

Opién Americana de Abandono
Max(Asset, Salvage)

Predo Actual de la Acdion 5(9)= 120
Predo de ejercido X ()= 360
Tipa de interes libre de riesgo " (%)= 5
Tiempo hasta el vencimiento (afios) T (afios)= 5
Volatiidad del precio de la Accign Sigma (%)= 25
Valor de Salvamiento Salvage ($)= &0
Black-Scholes PUT =
360.0

Resultado Binomial

calculo Intermedios

Numeros de pasos de Tiempo 10
Intervalo deTiempo (dt) 0.5
Tamaiio de movimiento a la baja (1) 11934
Tamaiio de movimiento a la baja (d) 0.8373
Probabilidad de Risk-Neutral (p) 5272

Figura 5.11 Cambio en el valor de rescate de ungome rescate.
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y el resultados de valoracion indica $360M, queifita que no hay valor de la opcion, no
hay valor esperando y teniendo esta opcién, o smmghte, ejecute la opcion
inmediatamente y venda el recurso si alguien estéaso de pagar tres veces el valor del

proyecto de inmediato.

5.4.4. Opcion de Contraccion

Una Opcion de la Contraccion o reduccion evaluzabbr de la flexibilidad de poder
reducir el rendimiento de la produccion acortaptlalcance de un proyecto cuando las
condiciones no son como favorables, reduciendeakdr del recurso por un factor de

reduccion, pero creando ahorros de costos al mismpo.

Caso

Una compafia de gas y petréleo que esta trabagmdna plataforma de perforacién en
el mar cuya inversion costaria millones para llevaabo el proyecto. El andlisis de VPN
se estima en $500M, durante los préximos 10 afiasddeecondmica de proyecto. En los
10 afos, la tasa libre de riesgo se mantendra eny5k volatilidad del proyecto se
encuentra en 45% calculada usando los precios ribiz$6 del petréleo como una

aproximacion.

Si los precios de petrdleo son altos y la producem® excelente, el proyecto es exitoso, por
lo que la compafiia continuara sus actividades lpesio Sin embargo, si las cosas no son
buenas (los precios del petréleo son bajos 0 mddsnala produccién sélo es moderada),

es muy dificil para la compafiia abandonar la ojp@nag funcionamiento por situaciones
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medioambientales y legales que le impiden abandamaquipo de explotacion petrolera

en el medio del océano.

La compafiia petrolera decide protegerse a travésinde Opcion de la Reduccion

Americana. La empresa petrolera podria encontrarcompaiiia de petrdleo mas pequefa
0 socio interesado en un Joint Venture. Se estai¢all que la compaiia petrolera paga
hoy o cualquier momento dentro de los 10 afidsieeion de la demanda de la compaiiia
Petrolera grande, y como contraparte la empmsgueia tendrd que hacerse cargo de
parte de las operaciones petroleras; rescatand@#nde los ingresos generados. La
contraparte esta conforme porque no tiene que atimie inversion y equipamiento

inicial.

La compaifiia petrolera también se conforma, porquecubre a posibles resultados
negativos, reduciendo sus propios riesgos si lesigs del petréleo descendieran o la
produccion no es la esperada, por lo que termiogaido unos $75M en el valor presente

de gastos, que podria destinar a otras inversiones.

Binemial :Optien-Pricio de contraccién =z

Opcidn American de Contracdén
Max({Asset, Asset™Contraction+5avings)

7 Predo Actual de la Acddn S(9 = 500
Costo de Implementacién Inversién ($) = 500
Tipo de interes libre de riesgo " (%) = 5
Tiempe hasta el vendmisnto (afios) T (afios) = 10

9 volatiidad del precio de Ia Accisn Sigma (3) = as
Variables Modificadas :

Factor de Contracdén Contracdén (<1) = .70

H valor de Rescate Salvar (8) = 75
Black-Scholes Call SEHEE

Resultado Binamial 514.16

caleulo Intermedios ::

Numeros de pasos de Tiempo 100

Intervalo deTiempo {dt) 0.1
Tamafio de movimiento 2l alza () 11529
Tamafio de movimiento a la baja {d) 0.8674

Probabilidad de Risk-Neutral () 48.2

Figura 5.12 Ventana de una opcion de contraccion.
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En este ejemplo, la opcion de reduccién usa undektl00 pasos y se valora en $14.16M.
Esto significa que la cantidad maxima que la cqairte debe pagarse no debe exceder

esta cantidad.

5.4.5. Opcion de Expansion

La Opcion de la Expansion valora la flexibilidadrap@xtender de un estado existente

actual a un estado mas grande

Caso

Una compaiiia petrolera esta pensando en una esiplorna perforacion en el mar. La
plataforma proporciona un NPV esperado de $|,00B8tle proyecto tiene muchos riesgos
(el precio del petroleo y el rendimiento de la prozdn son inciertos); la volatilidad se
calcula en 55 por ciento. La empresa esta pensam@omprar una opcién de expansion,
invirtiendo recursos financieros adicionales de M10para construir una plataforma
ligeramente mas grande que no necesita actualnmme,si los precios del petréleo son
alto y el volumen de produccién es bajo, la emgpmeede ejecutar la opcién de expansion
ampliando la plataforma de perforacién para obterés petréleo y poder vender al precio

mas alto; con un costo de $50M. se incrementdfilsd ¥n un 20%.

La vida econémica de este proyecto es 10 afiosagdalibre de riesgo durante su vida util

es 5%.
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Opcién American de Expansidn ==

Opdén American de Expand.
Max{Asset, Asset*Expansion-Cost)

Predo Actual de la Acddn 5 ($)= 1000
Costo de Implementacidn Tnversion (£)= 50
Tipo de interes libre de riesgo r (%)= 5
Tiempo hasta el vencimiento (afios) T (afios)= 10
Volatilidad del predio de la Acddn Sigma (%)= 55
Factor de Expansion Expansién (>1)= 1.2
Black-Scholes Cal L

Resultado Binomial 1176.68

calculo Intermedios

Numeros de pasos de Tiempo 100

Intervalo deTiempo (dt) 0.1
Tamario de movimiento al alza (u) 1.19
Tamario de movimiento a la baja (d) 0.8403
Probabilidad de Risk-Neutral (p) 47.1

Figura 5.13 Ventana de una opcion de la expansion.

El valor de la opcién es $26,68M al aplicar unaded.00 pasos.

$1000M(1.2) = $1200M (Valor deAlmpliacion)
$1200M — $50M = $1150M (Costo de la Aragibn)

$1176.68M — $1150M = $26.68M (Valor de la Opcién)

Por consiguiente, si la opcidn tiene un costo didVbinerece la pena invertir en la opcién

de expansion.
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Capitulo 6

Andlisis comparativo con otros sistemas de Opcion&eales

Existen algunos software de Analisis de Opcionesld3eque pueden ser utilizados previo

la adquisiciéon y sujetandose a los términos dmb@ del usuario final.

Los més conocidos y difundidos son: Real Option $IE&al Option Analysis Toolkit.

Los dos se utilizan para resolver problemas deoogsi reales de abandono, contraccion,
expansion, opciones con dividendos, opciones combics en la tasa libre de riesgo,

cambio en la volatilidad y otros tipos de opcionespeciales denominadas opciones
exoticas. Software que han sido desarrollados gglieaciones académicas, ingenieria,

consultoria, analisis financieros, etc.

En los softwares mencionados, es posible defipivéiables de entradas y parametros de
opciones reales: precio de la accion o del acpwegio de ejercicio (strike price), tasa libre
de riesgo anualizado, tiempo de vencimiento o meadyrvolatilidad anualizada. Lo que
permite calcular los posibles resultados, con omsade almacenar o gravar el analisis y
su reporte. Ademas admiten que sus resultadosafer@e puedan visualizar en hojas de

calculo de Excel.
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6.1 Real Option SLS (Super Lattice Solver)

Super Lattice Solver SLS, es un software elabopadoel Dr. Johnathan Mun [2] , autor
de varios libros de opciones como: “Real Optionslgsis”. Este software contiene
materiales y ejemplos presentados en cursos denantiento en Opciones Reales,
simulacién y valoracion de opciones que son imgastipor el Dr. Mun. Una version de
prueba con licencia recortada para pocos diagpuede obtener, visitando la direccion

electronica: www.realoptionsvaluation.com.

Real Option SLS posee varios modulos simuladoregedes binomiales, que pueden ser
utilizados para solucionar muchos tipos de opciof@sciones reales que involucra
capitales fisicos e intangibles, opciones finamaséda cual involucra capitales financieros y

opciones de acciones).

# Abandonment American Option, - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar | This American abandonment Option can be executed at any time up to and including expiration.

Tipo de Opeion Wariahles Modificada

Modificar Nombre de... Valor  Pasode..
Basic Inputs ¢ S I
WP &ctivo Subyacente (3] | TEU_ Tasa Libre de Rigsgo [%] | 5_
Costa de Implementacidn (] 150| Tasa de Dividendn [%] 1}
tadurez [Afios] 5| Wolatiidad [%] 0
Pasos del dbal [ 5| " Todastas eniradas

Pasos de Blackout y Perioda de Cancesisn [Dpcionss Modiicadas y Bsmudas]

" Ejempln: 1.2, 1020, 35
Ecuacian de Nodo Teminal [Dpciones en Expiracién] F e Pty Benc bt

: Compra [Cal]l  Venta [Put)
Marfhsset, Salvage) Black-5eholes 5334 2076
Americana de Foma-Cenada 53,94 2554
| Europea Binomial 5393 2075
Ejermplo: ik {Asset - Cost. 1] Amencana Binomial 5393 2673
Ecusciones Modficadas Flesultado
Ecuacitr de Nodo Intermedio (Dpeiones en Expiracion] Opeién modiicads: 1566412

| Max(S alvage, OptionOpen)

Ejemplo: har{Asset - Cost, Option Open]

Crear una Hoja de Calculo para Auditonia

Figura 6.1 . Resultado SLS, para Opcién de abandono
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Super Lattice Solver, tiene la posibilidad de obtefa solucién accesible en Excel,
permitiendo a los usuarios acceder a la constroab#las redes (maximo 10 niveles) en
forma directa, con lo que se logra facilitar efleeglimiento de los arboles binomiales del

activo subyacente y del la red binomial de la apcio

al 8 [ ¢ [ o [ e [ F ] e [ #w [ 1T [ J [ k [ L ]
1 Option Valuation Audit Sheet
2
I Assumptions Intermediate Computations
_4 | PV Asset Value (3) $150.00 Stepning Time (o) 1.0000
5| Implementation Cost (3) $150.00 Up Step Size (uo) 1.3499
_6 | Maturiyy (Years) 500 Down Step Size (down) 0. 7408
7 Risk-free Rate (%) 5.00% Risk-newtral Frobability 0.5097
8 | DOivicends (%) 0.00%
8 Volatifity (%) 30.00% Results
1o Latfice Staps ) Auditing Lattice Result (10 staps)
11| optionTvpe Modificar Super Lattice Results
12
E Terminal Equation Masx(Asset, Salvage)
14| Intermediate Equation Max[Salvage, OptionCpen)
15| Infermediate Equation (Blackouts)
16
E Custom Variables
B[ Neme Salvage
18] vae 100.00
40| Starting Step a
2|
2|
A Underiying Asset Lattice

Figura 6.2 . Hoja en Excel Generada por SLS, pasentacion de resultados

2] 7|

ﬁ E Option Valuation Lattice

2% a7

27 (=

8| 672.25 "%

29 498.02 =

== 51 67225
30 368.54 368.54] E m:l
31 27332 27332 53] 36684 368.94]
32| 202.48 202.48 202.48] 54] 7332 7532

33| [ 15000 150.00 150.00 55| 204 32 202,48 202 8]
34 1112 1112 11.12] % [ 15664 153.96 150.00 |
== 57 123.44 119.61 11112
E51 250 250 E 104 63 100.52

3B 60.99 £0.99] 58 100.00 100.00]
37 45.18 a0 0000

3B 33.47 El 100.00
3 5

Figura 6.3 .Redes binomiales generadas en Exael,uypa Opcién de abandono

El software también le permite guardar o abrir mah de andlisis que pueden ser

recuperados para uso futuro.
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6.2 Real Option Analysis Toolkit

Real Option Analysis Toolkit, es un subprograma e encuentra en el paquete
computacionalCrystal Ball el mismo que permite analizar problemas relados con

incertidumbre, variabilidad y riesgo.

Real Options Analysis Toolkit se utiliza para valoopciones estratégicas, aplicando la

teoria de las opciones financiera a las inversideesapital.

Real Options Analysis Toolkit contiene redes birales que incluyen opciones simples y
complejas (abandono, expansion, etc.), calculediante los modelos de Black-Scholes

y también modelos que estiman la volatilidad.

Real Options Analysis Toolkit, posee una interfasara la lectura de datos, requeridos
para la valoracién. Los parametros y argumentosedgada pueden cambiarse

ayudandonos a entender las diferentes opciones.

‘ American Abandonment Option i
r Caloulations -
Input Parameters ———————————— Mumber of Time Steps i mmm
Expiration in Years 3.00 Time Step Size (dt) 0.6000 wnimited unside.
Volatility 25.00% Up Jump Size (u) 12137 i
PV Asset Value $120.00 Down Jurp Size (d) 0.8233 TTNLN,,  Awendonment Option
Risk-Free Rate 5.00% Risk-Neutral Probability (p) 52.99% SsXbL
Diidend Rate 0.00% [ Resuits Ny Iviart g asaed
Salvage Value $90.00 Binomial Approach ENPV $123.70 PIEMUm  ine value = N T |
Super Lattice [Ssteps | > §123.70 s e |
Main Help mewcm

Step 0 Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step &

[~ Underlying Asset Pricing Lattice
12000 14564 176.76 21453 26037 316.00 Show Lattice ShowS Steps =
98.87 120.00 14564 176.76 21453
81.47 9887 120.00 14564
E7.12 81.47 93.87
Bh31 B7.12
4557
[ Option Vahuation Lattice Decisian Lattice:
12370 146.63 176.76 214.53 26037 316.00 continue  continue continue  continue  continue End
105.87 12217 14564 176.76 21453 continue  continue  continue  continue End
9435 103.64 12000 145864 continue  continue  continue End
90.00 8190 98.87 Abanden  continue End
90.00 90.00 Abandon Abandon
90.00 Abandon

Figura 6.4 . Resultado Real Options Analysis Tdpfkara Opcién de abandono
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También en la misma ventana del Software Real @pthnalysis Toolkit esta disponible

hojas de calculo con Funciones de Excel y redodtale las redes para el andlisis de

Opciones Reales.

Simulating Options Analysis '
Input Parameters Calculations
Expiration in Years 1.00 Number of Time Steps 5
Wolatility B0.00% Time Step Size (d) 0.2000
PV Asset Value $100.00 Up Jump Size (1) 1.3076
Risk-free Rate 500% Down Jump Size (d) 0.7647
Dividend rate 0.00% Risk-Neutral Probability () 45.16%
Strike Cost $100.00 [ 1

Restlts
Binomial Approach $26.61
Black-Scholes Model $25.52

Step0  Stepl  Step2  Stepd  Stepd  Steps
— Underlying Asset Pricing Lattice
10000 13078 17103 22367 29251 38253

7647 10000 13078 17103 22367
5847 7647 10000 13078

2471 58.47 76.47

34.19 4471

This exarnple applies Monte Carlo simulation to existing real-
options models. The model is based on the examples in Chapter
7's appendices on solving real options using simulation (see Real
Cptions Analysis by Dr. Johnathan Mun). The assumptions and
forecasts have been pradefined in this warksheet. You will need to

have Crystal Ball installed to run the analysis. Click on Run in

Crystal Ball to obtain the simulated forecast results

26.14
[ Option aluation Lattice: Decision Lattice

2661 4623 7775 125,65 183.50 28253 continue  continue continue  continue  continue  Execute
1083 2110 3969 7202 12367 continue  continue  continue  continue  Execute
275 .16 13.77 3078 continue  continue  continue  Execute

ooo 0.00 0.00 continue  continue End

0.00 0.00 continue End

0.00 End

Figura 6.5 .Redes binomiales generadas en Excal R#ions Analysis Toolkit

6.3 Opciones Reales Utilizando Python

El Software desarrollado en Python tiene aplicagsosimilares a los paquetes Real

Option SLS y Real Option Analysis Toolkit.

Para ejecutar el programa requiere un computamiompoocesador Pentium o superior y
memora RAN minimo de 128 MB. Este programa ha sidsarrollado en el sistema
operativo Windows, pese a que se le puede ejeentavalquier plataforma toda vez que
el interprete de Python tiene versiones para aognte cualquier plataforma en uso:
sistemas PC bajo Linux, sistemas PC bajo Microgéaftdows, sistemas Macintosh de
Apple, etc. Ademas se necesita las librerias wxpytpylab, Black _Scholes y zprob para

su ejecucion. Salmon [17] define zprob.
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Antes de aplicarlo, se recomienda que el usuaridaseliarice inicialmente con los

conceptos basicos de opciones para comprendezdokados logrados en un analisis.

- : llm'r id .
Python 2.5.1 L Tk o [isC v, 1310 32 bit (
. Buscar e | (£ Pantalss 9 0 =
1)] on win32
j 1Y = Formula Black Scholes 22 2 redz . .
TYPe n copyrig 7 A Formula Black_Scholes 23 i@ oreds I more information.
3 O 2.0beran_1 a 1 A Temper
Documentos  Opcion_abandono_t 2 Opcion_expansion_2 = yolatilidadt
recientes 7 Opcian_sbandono_2 # Opcion_expansion_3 7 Yolatilidadz
% %k %k ok ok kA #-0pcion_abandono_3 # Opcion _expansin_ A A volatiidads hhkkhkkkhkhkhkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhhkk
E~ A 0pcion_sbandono_a 2 0pcién_Rescate Aviclatiidadt )
Personal 2 Opcion_contracc_{  Opcién_Rescate_ 2 olatiidsd41 the connection IDLE
Escritorio # Opcion_contracc_2  Paridad_Put_Call # zprob 3
makes to [ emp— # Paridad Put_Cal 1 tr's internal loopback
. - # Option_contrace_f P Paridad_Put_Call_11
interfaces L;J . opcien coniraceon | Presia_Opelont t on any external
. # Opcion_escoger 2 2 Precio_OpcionZ
interfacq . .. = ocenesoses  pracio_Osdens red from the Internet.
*kkokkkok kA SRR iter. 4 el hhkkhhkhhhhhkhkkkkkkkrkhk
= | E | >
g;g Mombre: | Dpeion_escoger_A v e |
IDLE 1.2.1 MIFC Tipo | Python and test files [".py.".pyw, "t v| [ o |
>>>
>>>

Figura 6.6 Shell de Python

En el Shell de Python buscamos el archivo de leapbn de la opcion que deseamos y

ejecutamos:

Opcion_abandono_. py - EVTESIS USFQ\Software\Pantallas\0pcion_abandono_A. py

File Edt Format [GUIN Options Windows Help

Pythen Shel

H!/usr/bin/env python
# -*- coding: IS0-8859-1 -*-

# generated by wxGlade 0.3.5.1 on Sat Aug 09 16:21:32 2008

PSS S EEE CECEEE NS SN SE LU T O LSS EEEECU TS ST NG cr e e e
# Name: Opcion_abandono A.py

# Author: Augusto Bourgeat

# Created: 09/08/08

# Copyright: Augusto y Cybelle

# Programa calcula aproximacién Binomial de una opcién de abandono

from pylab import *

from combinacion import *
from Black Scholes5 import *
import wx

class MyDialog(wx.Dialog) :
def  init (self, *args, **kwds):

T RSN ORISR . e SSRGS R, L WL

Figura 6.7 Carga del archivo para Opcion de Abaodm Python
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Un ejemplo de opcion de abandono:

Para valorar un proyecto Petrolero a través dedda de opciones, establecemos que el
valor de mercado del activo subyacente correspahgelor del proyecto sin flexibilidad
de 120.000.000 de dolares, estimado a través deldsto de flujos de caja (VAN). El
modelo binomial de valoracién, desarrollado por nJdbox, Stephen Ross y Mark
Rubinstein, precisa desarrollar el arbol binom&lslibyacente y valorar la opcion con las
condiciones conocidas de riesgo neutral. De estaaoel valor total del proyecto sera:
Valor del proyecto = Valor del proyecto sin fleXidad + Valor de la opcién de

abandonar.

Consideremos que el proyecto tiene la opcion daddrear (vender) el negocio en el tercer
afio por un valor de 90.000.000 ddlares. En ese tasdriamos una opcion de venta (put)

europea a tres afos, con un strike de 90.000.0606=d6

Para establecer los arboles binomiales es necesan@cer la volatilidad del activo
subyacente, que se establece en el 25%; si losnésteis querrian ganar un 5% en este

negocio, dado su riesgo operativo y financierdasa libre de riesgo seria = 5%.

El periodo de decision = 3 afios.

Volatilidad = 25%

Valor presente de los futuros flujos de caja = d@0ones de ddlares.
Valor de salvamento = 90 millones de ddlares.

Tasa de interés libre de riesgo = 5%
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Al ingresar en el software de opciones reales ¢hdRy los parametros aparecerian en las

celdas de la parte superior de la ventana de ajiita

Opcion Americana de Abandono

Opcidgn Americana de Abandono
Max(fsset, Salvage)

2 Precio Actual de la Accidn S ($)= 120
Precio de ejercicio % ()= an
Tipo de interes libre de riesgo v ()= 5
Tiempo hasta el vencimiento {arios) T (afios)= 3
‘Wolatilidad del precio de la Accidn Sigma (%)= 25

l Walor de Salvamiento Salvage ($1= an

3.36

Black-5choles PUT

Resultado Binarnial 123.7

sralculo Intermedios

umeros de pasos de Tiempa 5
lIntervalo deTiempo (dt) 0.6
Tamafio de movimiento a la baja {u) 1,2137
Tamafio de movimiento a la baja (d) 05239
Probabilidad de Risk-Meutral (p) 52,99

Figura 6.8 Ingreso de los parametros de una Oput@dkbandono.

La Figura 6.8, muestra en la parte inferior, lokuwéas intermedios necesarios para la

construccion de la red binomial:

u=1.2137
d = 0.8239
p = 52.99%

dt=0.6
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Partiendo del arbol binomial del activo subyacgntedor del proyecto sin flexibilidad),
valoramos la opcion de abandono a travées del médiodmial y obtenemos el arbol que

aparece en la tabla 6.1.

Tabla 6.1 Datos Arbol binomial de la Opcion de almo en Python

[316.03, 214.53, 145.63, 98,88.0Q 90.0]
[260.39, 176.76, 119.99, 91.8%).0]
[214.54, 145.63, 103.620.0]
[176.76, 122.16, 94.34]
[146.63, 105.86]

[123.70]

La opcion de abandono en este caso tendria undeld23.702.936 ddlares, que unidos al
valor del proyecto sin flexibilidad, proporcionariain valor econdémico positivo de
3.702.936 délares. Por lo que el proyecto con @stédn generaria un valor positivo de
3.702.936 dolares. Este tipo de opciones protegeatsor de pérdidas mayores cuando la

incertidumbre del proyecto resulta desfavorable.

Se puede construir la red de decision, la misma dpspliega los nodos de decision
individuales de la red de valoracion, cuando elyecto debe abandonarse o cuando el

proyecto debe continuar, dejando abierto la opcénabandono para otro periodo de

tiempo.
continue continue continue  continue  continue End
continue  continue  continue  continue End
continue  continue  continue End
Abandon continue End
Abandon Abandon
Abandon

Figura 6.9 Red de decision de una Opcion de Abamdon
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Como se puede apreciar, los resultados son losaosigm Real Option SLS, Real Option

Analysis Toolkit y en el Software desarrollado papaiones reales en Python.

Se ha demostrado que el software desarrollado @aceones reales en Python logra

resultados equivalentes que los obtenidos medsarfit@are comerciales.

Python tiene la ventaja de que es plataforma dere lutilizacion, que no requiere

previamente adquirir licencias.

Por la facilidad de su aplicacion y modulos matéroat de los que dispone, Python
permite implementar aplicaciones en proyectos deergidn en cualquier campo de
investigacion que se requiera, como es el casogmi@aciones financieras en el proceso

de toma de decision, facilitando a los gerenidalsor.

Al haber desarrollado la aplicacion de Opciones lé®ease esta en capacidad de
comprender la programacién, con sus funciones mdtas, lo que nos permite mejorar y
construir otros modelos, que sean dinamicos, ebtgréficos, y lograr simulaciones

acordes a los requerimientos de los usuarios pateaadel sistema de Opciones Reales

con Python.
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Capitulo 7

Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

Esta investigacion se ha orientado a corrobosamportancia de las Opciones Reales en

la implementacion de estrategias aplicadas a ptoyele inversion.

Se cumplid con el objetivo de modelar y analizancianes de Opciones Reales en
decisiones de proyectos, procediendo a elaborasgrbllar modelos computaciones en
base a Python para resolver aplicaciones de puaged¢ inversion aplicables en la

exploracién, explotacion y desarrollo de pozosgbetos.

Las Opciones Reales no constituyen Opciones Fieas;ipese a que las técnicas de las

Opciones Financieras constituyen la base parddaacion de las Opciones Reales.

Las Opciones Reales son el nexo entre la teoridasl€finanzas y la planificacion
estratégica empresarial; aplicables en proyectosxgéoracion y explotacion de pozos
petroleros, explotacion de minas, disefio de un mueroducto e inversiones en

investigacion y desarrollo.

La metodologia de las Opciones Reales permite rapddl comportamiento de las
propiedades reales de un proyecto; siendo su esgaplhcable para valorar empresas y

tomar decisiones, estratégicas en la direcciomyeesas.
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En la evaluacion de proyectos de inversion, cobiamies de flexibilidad futura y alta
incertidumbre, es aconsejable emplear técnicasalbeacion de Opciones Reales que son
mas efectivas que las técnicas del valor presesite toda vez que las Opciones Reales,

complementan los métodos de valoracion de lossld@caja.

La técnica de valoracion en base a las Opcionee&ediade la flexibilidad en la toma de
decisiones; debido a que incorpora variables depiieidoneo para ejecutar el proyecto,
capacidad de incrementar la produccion, posibilidadeducir e incluso de abandonar el
proyecto en plena ejecucion, para eliminar pérdidagrovechar oportunidades que brinda

el entorno.

Los parametros utilizados en las Opciones Realedguuser dificiles de cuantificar, por
cuanto, implican realizar simulaciones sobre el emdie Flujos de Caja existente y

examinar rendimientos y volatilidad de precios.

Mediante la comprension en esta investigacion dieammones de Opciones Reales se
destaca el valor de la flexibilidad en la Admirasibn empresarial; reconociendo que el
mundo real, caracterizado por el cambio, la indertibre y las interacciones competitivas,
en el que se desenvuelven los gerentes, que deampa rol activo, modificando los

planes a medida que disponen de nueva informacsdimgen nuevas posibilidades.

En este trabajo se presentan modelos para capesifes de ingreso, abandono,
contraccion, reduccion, expansion, cierre y recupén de una inversion de un campo
petrolero; proyectos petroleros que involucranifigidad futura u (Opciones Reales) que

pueden ser objeto de toma de decisiones corrattasnreomento Optimo de invertir.
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La valoracion y explotacion de un campo petrolaekmiucra multiples etapas de inversion;
la primera es la exploracion, cuyo objetivo es mheitear cuanto petroleo existe y el costo
de extraerlo; la segunda etapa es la de desamakoimplica la instalacion de plataformas
y pozos de produccion necesarios para extraecetse y la Ultima etapa que corresponde
a la extraccion del petréleo durante un horizorgetiedmpo determinado. Por cuanto la
etapa de desarrollo incluye el gasto mas elevatiprdeeso de inversion, se considera

como la etapa mas importante en la valoracioninge opcion.

Las Fuentes de incertidumbre que pueden considemrsproyectos petroleros son la
cantidad de recurso que poseen los yacimientosada de interés, el precio vy la

volatilidad.

La aplicacién de Opciones Reales por medio de reiesniales es factible de programar
utilizando herramientas computacionales; pudieratcaplicable a una variedad de casos

de interés en la industria del petréleo.

Las valoraciones por Opciones Reales incluye @rw la flexibilidad futura en la toma

de decision de los gerentes, cuando los entornoisirtos, durante periodos que rigen
altas tasas de interés y cuando las oportunidadeswersion son a largo plazo; por
consiguiente, a diferencia de lo que se cree gkEnende, estos parametros no son
necesariamente perjudiciales para el valor de ppoaunidad de inversion, si se los utiliza

en nuestro beneficio.
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El trabajo de Black y Scholes esta siendo utilipaed el area financiera, por académicos
como Merton, Rubinstein, Cox y Hull que han contidlo activamente, sustentandose en
modelos matematicas que requiere de equipos fisglptinarios en el area de la fisica,

matematica, finanzas y estadista.

En Ecuador aun no contamos con un mercado finanésemal en el que se negocien
derivados; consideramos que en la etapa inicial,ihatituciones financieras podrian

efectuar transacciones en futuros y Opciones fisgas

Creo que no esta tan lejano el momento en quetéatde Opciones Reales desarrollada
en los ultimos 30 afos trascienda del ambito acexésn comience a ser aplicada por
profesionales, no soélo en el area financiera samobtén en el area de la evaluacion de

proyectos de inversion.

Recomendaciones

Las recomendaciones se basan principalmente eex|zriencias obtenidas durante el

desarrollo del modelo de Opciones Reales y sugeepara futuras investigaciones.

Al iniciar un proyecto se debe buscar un apoyo @coco que respalde el financiamiento
de la investigacion, debido a que requiere de gatampo, informacion y otros recursos,

que podrian retardar la elaboracion del proyecto.
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En la elaboracion de los modelos de Opciones Resderecomienda la utilizacion de
paquetes computacionales que ahorran tiempo yreefea el desarrollo y analisis de las

operaciones.

En los modulos que se imparte en la maestria dennddgica Aplicada en la Universidad
San Francisco de Quito se incluya una asignaturrdgramacion por Objetos como
Visual C o Visual Basic que serviran de gran appera el desarrollo de cualquier tipo de

tesis de desarrollo de programas de aplicacion.

La presente investigacion puede servir de basemezas investigaciones y aplicaciones
que profundicen el andlisis de los modelos de Qesdreales, aplicables a otros campos
como proyectos de exploracion y explotacion demgaaritos mineros, disefio de un nuevo
producto, inversion en investigacion y desarr@imyectos agropecuarios, de manufactura

y otros.

Se sugiere utilizar el método de Opciones Reaes)o complemento del VAN, en

proyectos de inversion, que poseen ambientes ddiohembre.

Aplicacion basicas de Opciones Reales utilizanddes binomiales, se recomienda sean
implementadas inicialmente en hojas de calcul@ pparcitarse o comprobar la valoracion
de diferentes modelos de opciones; Posteriormemtegramar utilizando herramientas

computacionales para aplicaciones en mayores eride tiempo para casos de interés.
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Glosario

Arbitraje. Una estrategia comercial libre de riesgo disefiada ganar de las diferencias
de precio de dos instrumentos similares que se roemeen los diferentes mercados. El
comerciante compra el instrumento financiero mésitbay simultaneamente vende el

instrumento mas caro.

At-the-money Una opcién que se ejerce al precio de ejercigitkésprice), es decir igual

al precio del recurso subyacente.

Basis Point (bp).Una centésima de un punto porcentual. 1/100 deD184%.

Bid/ask. Es el precio de compra (bid) y el precio de vdféer/ask) para cualquier

instrumento.

Black-Scholes ModelEs el modelo para valorar el precio de una opd&sarrollada por
Fischer Black y Myron Scholes en 1973. El valoritade una opcién es calculado con
cinco parametros: el precio del recurso subyacenéejo de ejercicio, las tasas de interés,
tiempo al vencimiento y, volatilidad. El modelo ami que los ingresos del recurso
subyacente se distribuyen normalmente (lognorneale no hay ningun costo en la
transaccion y que la volatilidad y la tasa de édgvermanecen constantes a lo largo de la

vida de la opcion.

Correlacion. Es una medida estadistica de la relacion entrevaidables y normalmente

se expresa como un coeficiente entre +1 y —1.

Desviacion estandar.La cuantificacion de incertidumbre es un objetivingpal de
estadisticas. La medida mas familiar de incerticeendls la desviacion estandar que mide
la dispersién de valores (en el caso de recurs@ndieros sus ingresos) alrededor del
promedio.

Distribucién normal (Distribucion Lognormal). Una distribucion estadistica que

describe el comportamiento de una variable aleatdrbs precios de los recursos
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financieros se mueven al azar, y se asume quesdldsstribuyen normalmente. Como sus
precios pueden subir indefinidamente pero no pueden bajo cero, su comportamiento
se describe por un modelo de distribucion lognormaaibas clases de distribucion son
registradas en una curva campaniforme que puedeosepletamente descrito por su
promedio (1) y su desviacioén estanday) (

Aproximadamente dos de tres resultados (68%) @autentro de una desviacion estandar
de la media, 19 de 20 resultados (95%) dentro deddsviaciones estandar de la media, y

369 de 370 (99.7%) ocurrira dentro de tres deswed estandar de la media.

In-the-money. Describe que una opcién cuyo precio de ejercidinkés price) es mas
ventajoso que el precio de mercado actual. En ge#mw Call, es In-the-money, si el
precio del recurso subyacente es menor el precigateicio. En una opcion Put, es In-

the-money, si el precio del recurso subyacentedetidjo del precio de ejercicio.

Opcidén (Option). Un contrato que le da el derecho al comprador, perta obligacion,
de comprar o vender un recurso subyacente a uio giexcio (strike price) en o antes de
una fecha convenida (fecha del vencimiento).

Para este derecho, el comprador paga una primendedor. El vendedor de una opcién
adquiere la obligacion de comprar o vender al prpectado. Una opcion de compra (call
option) confiere al comprador el derecho para scampuna opcién de venta (put option)

el derecho para vender.

Opcién Americana (American-style Option). Una opcién que puede ejercerse cuando
quiera o durante su vida, incluyendo su fecha daraoion. Le da al comprador el

privilegio, de negociacion, son mas caras quepagones de tipo Europeo.

Opcién de Compra (Call Option). Una opcién que le da el derecho al comprador pero
no la obligacion para comprar un recurso subyacente precio predeterminado.

Opcidén de Venta (Put Option). Una opcion para vender un activo a un ciertoipren

una cierta fecha.
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Opcién Exdtica. Cualquier opcién con un pago raro o complicadona Wpcion no
estandar.

Out-of-the-money. Describe una opcidn cuyo precio de ejercicio esangye el precio
del recurso subyacente en el caso de una opci@oagra (call), o menor que, en el caso
de una opcion de venta (put) . Una opcidn Out-effttoneyno tiene ningun valor

intrinseco.

Pago (Payoff).El efectivo obtenido por el propietario de unaidépc

Posicién corta (Short).Posicidon que supone la venta de un activo.

Posicién Larga (Long).Posicién que supone la adquisicion de un activo.

Precio del ejercicio (strike price.).Es el precio fijo a que un comprador de la opciénet
el derecho para comprar un recurso, en el caso d&all; y vender un recurso, en el caso

de una opcién de un Put.

Rendimiento. (Yield) La tasa de interés que hace que el valor presientes flujos de
caja de una inversién, se igualen al precio (¢odate la inversion. También llamado tasa

interna de rentabilidad.

Riesgo del Mercado. (Market Risk) Los riesgos provocados por los cambios en las

condiciones del mercado.

Simulacion de Monte Carlo.Proceso matematico para simulacion aleatoria dables.

Tipo de interés libre de riesgo (Risk Free Rate)l tipo de interés que se puede ganar

sin asumir riesgos.

Valor de Tiempo.Uno de los componentes del valor de una opcion.
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Valor Intrinseco. Para una Opcién de compra, es el mayor valor ety la diferencia
entre el precio activo y el precio de ejercicioraPana opcion de venta, es el mayor valor
entre cero y la diferencia entre el precio de e&ry el precio activo.

Variable estocasticaVariable cuyo valor futuro es incierto.

Volatilidad. Medida de la fluctuacion del precio de un recuksdorada en términos de
desviaciones estandar; la volatilidad de un recaessel cambio de precio en porcentaje de
un activo, en un periodo de un afio. Asi si un scdiene una volatilidad de 15%,
significa que se espera que el recurso fluctuerodet® un rango de 15% por arriba o por

debajo de su precio.
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Analogia entre una Opcion Americana y una Opcién dénversion en un Proyecto

Opcion de Compra
Americana

Opcidn de Inversion

Activo subyacente

Accioén

Valor del Proyecto

Precio de ejercicio

Precio de ejercicio K

Cat#oconstruir el Proyecto

Fuente de incertidumbre

Precio de la accion, S(t)

Valor del Proyecto

Ganancia de esperar

Derecho a no ejercer
Postergar el costo de K

Derecho a no invertir
Postergar el costo del Proyecto

Pérdida de esperar

Dividendo

Pérdida de no pimoduc

Valor de la opcion ejercida

S(HK

VPN

Valor de la opcion sin ejercer

C(t)

Valor de lxidm de invertir

Analogia entre una Opcién de Compra Americana y unaeserva petrolifera sin

desarrollar

La valoracion y explotacién de un pozo petroleramproblema de inversiéon de multiples
etapas. La primera de ella involucra la exploracétapa cuyo objetivo es determinar
cuanto petréleo existe y cual es el costo de akixdea segunda etapa que toma lugar sélo
si la primera ha sido exitosa, involucra la etapaddsarrollo. Consta de la instalacion de
plataformas y pozos de produccion necesarios pdraee el recurso. La Ultima etapa
corresponde a la extraccion del petréleo en algiizdnte de tiempo. Dado que la etapa

de desarrollo involucra el gasto de capital masioso de este proceso de inversion, es

aqui donde el valor de la opcién es el mas imptatan

Opcién de Compra Americana

Reservas sin Desarrollar

Precio de la acciéon

Valor de las reservas desadad|

Precio de ejercicio

Costo de desarrollo

Tiempo restante para la expiracion

Expiracién @etdho de desarrollar

Volatilidad del precio de la accién

Volatilidad dellor de las reservas desarrolladas|

Dividendo de la accién

Ingreso neto de produccién de las reservas
desarrolladas menos desgaste del recurso

Fuente: Paddock, Siegel y Smith (1988).
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Anexo 2

Tabla de Desviacion Standard anualizada de losn@talel petroleo del crudo Brent que
son estimados usando datos diarios. La desviactamdar de los diferentes afnos varia

desde 13.50 en 1984 a 75.90 en 1996.

Volatilidad
Precio Desviacion
ARo promedio Standard Anual
1984 27.33 13.50%
1985 27.00 24.07%
1986 14.00 75.90%
1987 17.00 27.75%
1988 15.50 37.80%
1989 18.00 31.06%
1990 21.25 68.98%
1991 20.50 61.94%
1992 19.00 23.79%
1993 17.54 27.32%
1994 18.00 33.70%
1995 17.33 22.05%
1996 21.00 40.47%
1997 20.00 31.86%
1998 13.75 50.55%
1999 11.00 42.60%
2000 27.83 46.78%
2001 25.00 47.87%
2002 24.40 38.89%
2003 31.00 42.20%
2004 38.00 43.75%
2005 53.17 36.52%
2006 64.86 31.56%
2007 78.00 32.78%
2008 97.75 64.75%
2009 58.49 35.49%
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Precio del petréleo Semanal en US$ por barril.

‘Weekly Average Price {US Dollar}

T

7575

T3.TE
o

7175 o o

69.75 4

&
67.75 - S o o

Precio del petréleo Diario en US$ porbarril

‘Daily Basket Price (US Dollar) |

0O 0 N N N N
& G G P O o T h&rﬁ@gﬁﬁ

N G s
SRR S A A A

78.18
77.69 |
77.19 / b

76.69 4 / e

76,19 _ J ﬁ

7560 1 A

75104 [/ .58

T4.689

i

i
BN Y P P P @ P S P

Fuente: Organization of the Petroleum Exportingt@es (http://www.opec.org)

ﬁ!.:ul ﬁ!.:ul ﬁ..-ul T T T T T T T T T T T
wmép éﬁ,ﬂéi-.'ﬁ 'ii‘-"‘& ‘-"'& @"'E *-."'E o S ﬂ:‘:-"‘““:~ P

L)

169



170

Anexo 3

Opcidén Europea

Considere una opcion de compra (CALL) de estilmpea que en el vencimiento pagara

el

Max(§ - K,0)
K es el precio de ejercicio, St es el precio Sawaentrega inmediata al vencimiento, se
asume que est afios desde hoy y r es la tastedss libre de riesgo.

El precio de una opcién de compra puede escribosw:
C=e" E[Max(§ - K,0)]
donde E(A) es el valor esperado de A.

Utilizando notacion de integrales, podemos escribi
E[A]=[A* p(A *dA

El valor esperado de A es la integral del produeiovalor de A veces la probabilidad de
alcanzar ese valor, p(A). La integral se calcula pados posibles valores de A.

Los postulados de la teoria del precio para entiegeediata sigue una distribucion
log_normal. Asumimos que el precio para entregaetiata hoy esSy la volatilidad del

precio es.

Z es una variable aleatoria normalmente distribuida una media de cero y una

desviacion estandar de 1. Entonces:



S - S)eﬂ*t +0* Z*\E
t
Donde
ﬂ:f‘gi
2

Remplazando, obtenemos
C=g" .[[Max(Soe/’*”"*z*ﬁ - K,0)[* (2 *dz

Aqui n(z) es la funcién de distribucion normal ¢pi

1

e

Sin embargo, la integral es cero para los valoees gue es menor que
(In(K)j -yt
g= %
o*t

Por consiguiente, podemos volver a escribir lagirstiecomo

-z
*e2

C=e" T[(soeﬂ*““ k) (2 ] dz

Aplicando calculo integral, podemos obtener la ciélu analitica de la formula de Black-

Scholes para el precio de un CALL. La formula pamaPUT se deriva de una forma

similar.
C=S*N(X) -K *e"* N(x-o/t)
Con

Soy 4 p
_[In(K)+r tj+a*\/f

X_
U*ﬁ 2
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Graficos en Python: So=$25, X=$25, r=5% anua§=5% anual, T=1.

Precio Call

Precio Put

Efectos de los cambios en el Precio de una Opcion

Anexo 4

Black_Scholes_S Variacion Precio Spot

16 E , , : :
— Precio Call

: : : - - Valor intrinsico
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Precio Spot de la Accion ($)
Black_Scholes_S Variacion Precio Spot
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Black_Scholes_X Cambio en el Precio de Ejercicio

25 z ; 1 ; i
: : : : — Precio Call

- - Precio Put

5 5 i i i i
20 ; ; ; ; 5 ' ‘

Precio Call y Put

e — — 7 | | ] ] T ;
010 15 20 25 30 35 40 45
Cambio en el Precio de Ejercicio ($)

Black_Scholes_R Cambio de la Interes libre de riesgo
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T T
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: : —— Precio Call

- - Precio Put
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Precio Call y Put
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Cambio de la Interes libre de riesgo (%)
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Black_Scholes_V Variacion de la Volatilidad
10 T T T T T

T

T

— Precio Call
- - Precio Put

Precio Call y Put

i i i I L i
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Black_Scholes_T cambio del Tiempo hasta el vencimiento
35 : : .

: : : [ — Precio Call
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Precio Call y Put
T
i

i i i i I L i
O'%.l 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
Cambio del Tiempo hasta el vencimiento (anios)

Financial Modeling, Benigna [19] , Opciones Finanas, Lamothe [20].



