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Resumen

En este trabajo se incorporan procesos estocasticos en la va-
luacién de proyectos de inversion utilizando opciones reales,
lo que esta vinculado al valor de la flexibilidad administrativa;
es decir, utilizar la opcién con el objeto de tomar decisiones
estratégicas acordes con el entorno econdémico de la empresa.
Se valda un proyecto tomando en cuenta la opcion real segin
la cual se tiene la flexibilidad de abandonar el proyecto si el
entorno de ésta lo requiere. En la valoracién del proyecto se
consideran los flujos de efectivo de la empresa y las simulacio-
nes bootstrap, histérica y Monte Carlo que se llevan a cabo en
ellos. Asimismo, se analizan y calculan los flujos de efectivo
considerando arboles binomiales para, finalmente, determinar
el valor de la opcidn real y la viabilidad del proyecto de inver-
sion de la empresa.

Palabras clave: proceso estocdstico, simulacién historica, si-
mulacién Monte Carlo, proyectos de inversién, arboles bino-
miales y opciones reales.
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Stochastic processes in the valuation of investment projects, real options, bi-
nomial trees, bootstrap simulation and Monte Carlo simulation: flexibility in
decision making

Abstract

This research incorporates stochastic processes in the valuation of investment projects
using real options, which is linked to the value of managerial flexibility, that is, to use the
option in order to make strategic decisions in line with the company’s economic environ-
ment. A project is valued taking into account the real option under which the company
has the flexibility to abandon the project if the environment requires it. In the valuation of
the project are considered cash flows of the company and bootstrap simulation, historical
simulation and Monte Carlo simulation are carried out on them. We analyze and estimate
cash flows considering binomial trees to finally determine the real option value and viabi-
lity of the investment project of the company.

Keywords: Stochastic process, historical simulation, Monte Carlo simulation, investment
projects, binomial trees and real options.

Introduccion

El término opcidn real esta vinculado al valor de la flexibilidad administrativa, es
decir, la opcion para tomar nuevas decisiones o para modificar decisiones previas.
Una opcidn real otorga el derecho, pero no la obligacidn, para tomar una accién o
decision a un costo determinado y por un periodo de tiempo, también predetermi-
nado, denominado la vida de la opcidn.

En Venegas-Martinez y Fundia Aizenstat (2006) las opciones reales son una he-
rramienta fundamental para el consejo de administracién de una empresa cuando
se toman decisiones sobre los calculos financieros de los proyectos o estrategias de
negocio si existe la flexibilidad de expandir, diferir, abandonar un proyecto o estra-
tegia de inversién. En Brach Marion (2003) se considera una opcién de venta real
que permita tener la flexibilidad de abandonar el proyecto y vender los activos de
la empresa en caso de que el proyecto no sea lo esperado. En Brennan y Schwartz
(1985) se estudia la valuacién de proyectos donde la empresa tiene la opcién de
parar la produccion.
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Por su parte, Myers (1987, 1990), Kester (1984), Mason y Merton (1985), Tri-
georgis y Merton (1987), entre otros; sugieren el uso de técnicas para valuar la
flexibilidad gerencial implicita en oportunidades de inversién. Mientras que la fle-
xibilidad gerencial proveniente de la aplicacién de un conjunto de opciones reales
es estudiado por Trigeorgis (1993,1998).

La teorfa de valuacion de opciones financieras —desarrollada en el trabajo semi-
nal de Black y Scholes (1973) y Merton (1973), en el cual la dinamica del activo
subyacente es guiado por una ecuacion diferencial estocéstica, y de la cual un sin-
nimero de documentos de investigacién han sido publicados alrededor de dicho
trabajo— se ha intensificado de manera mas reciente y ha realizado la valuacién
de opciones sobre activos de tipo real, es decir, técnicas de valuacion de opciones
en las finanzas corporativas.

En este trabajo se valda la opcién de abandonar un proyecto de inversion si la ca-
pacidad de la empresa no genera los flujos de efectivo suficientes para concluir el
proyecto. Para ello, se considera una base de datos histdrica de los flujos de efec-
tivo de la empresa Comercial Mexicana,” denotada de aqui en adelante como CM;
en ésta se realiza una simulacién de los flujos de efectivo en la que se incorpora la
probabilidad de pasar de un cierto nivel de flujos de efectivo a otro nivel a futuro y
se incorpora la volatilidad histdrica de dichos flujos. Asimismo, se valta la opcion
real de abandonar el proyecto si el entorno econémico de la empresa lo requiere y
asi dar un conjunto de recomendaciones para el proyecto de inversion.

Para los fines del presente trabajo, el documento se organiza de la siguiente forma.
En la siguiente seccién se describe un comparativo entre opciones financieras y op-
ciones reales. Después, se describe la dindmica de la ecuacion diferencial estocds-
tica del activo subyacente de una opcidn financiera y una opcion real, ademas de
describir el modelo de arboles binomiales de Cox, Ross y Rubinstein para valuar
una opcién de abandono del proyecto de tipo americano, es decir, en cualquier ins-
tante del tiempo considerado. Asimismo, se desarrollan los métodos de simulacién
Monte Carlo, simulacién histérica y simulacién bootstrap, lo cual es una extension
de un trabajo previo publicado en el libro Avances recientes en valuacion de acti-
vos y administracion de riesgos, considerando otra empresa. En la seccién siguien-
te, se aplican las metodologias para valuar un posible proyecto de inversion de la

PEconomitica
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empresa CM con datos historicos de flujos de efectivo de la empresa, considerando
o suponiendo que los flujos del proyecto se veran reflejados en los flujos histéricos
de ésta. Finalmente, se escriben una serie de conclusiones y recomendaciones del
modelo de valuacion de proyectos de inversidon que incorporan opciones reales.

Opciones financieras y la valuacion de opciones reales aplicado en proyectos
de inversion

Las opciones de activos financieros son negociados en casas de bolsa, como la
Bolsa Mexicana de Valores, la Casa de Bolsa en Chicago (Chicago Board Optio-
ns), la Casa de Bolsa Americana, entre otras. Mientras que los activos reales no
se negocian en las casas de bolsa y pueden ser la propiedad intelectual, asi como
los proyectos. Las opciones reales, en cambio, son la aplicacion de las técnicas de
valuacién de opciones a las finanzas corporativas, en particular al presupuesto de
capital y a las decisiones estratégicas de inversion de la empresa.

Cuando un proyecto esta en marcha, los administradores pueden observar la pre-
cisién de sus prondsticos, las caracteristicas del mercado y las reacciones de sus
competidores en cualquier instante del tiempo. En la prictica, si se requiere, los
administradores cambian su estrategia; en otras palabras, ejercen una “opcion real”
para minimizar las pérdidas o bien para maximizar las ganancias de la empresa de
manera optima.

El criterio del valor presente neto tradicional no toma en cuenta el valor de esa
flexibilidad gerencial y, en consecuencia, puede conducir a decisiones erréneas de
inversion. El valor presente neto (VPN) es una herramienta estatica de “hacer o no
hacer”; no obstante, los proyectos son dindmicos, por lo que es necesario contar
con una técnica que permita valorar la flexibilidad administrativa y pueda adaptar-
se a los cambios dados en el entorno econémico del negocio.

A continuacidn se presenta un comparativo entre opciones reales y opciones finan-
cieras que hoy en dia resultan de gran interés en proyectos de inversion.
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Cuadro 1
Comparativo de opciones reales y opciones financieras
Opciones financieras Opciones reales
St Precio del subyacente Valor presente de los flujos de efectivo
esperados
K Precio de ejercicio Costos de inversién
r Thsa de interés libre de riesgo Thsa de interés libre de riesgo
T=T-—1% Madurez a corto plazo Madurez a largo plazo
(short maturity}, (longer maturity),
generalmente en meses generalmente en afios.
Plazo de oportunidad de inversidn
o Volatilidad de S Volatilidad de S;
Negociados por alrededor Negociados por alrededor
de cuatro decadas de casi dos decadas
Los valores son generalmente Las decisiones son valores
pequeiios en millones o billones de dolares

Black y Scholes y opciones reales

En 1973, Fischer Black y Myron Scholes publicaron su articulo “The Pricing of
Options and Corporate Liabilities”, en el Journal of Political Economy. Desde el
supuesto de equilibrio general, dichos autores desarrollaron un modelo para valuar
una opcién europea sobre una accién que no paga dividendos, cuyo precio es con-
ducido por un movimiento geométrico browniano. En este modelo de valuacién se
supone que el precio de una accién al tiempo 7, S, es conducido por el movimien-
to geométrico browniano

dS: = pSidt + o5:dW;. (1

En este caso, el pardmetro de tendencia, f € R, es el rendimiento medio espera-
do del activo subyacente y su volatilidad instantdnea ¢>0 por unidad de tiempo. Si
f = f(St, t) = In 85, es decir, si es un modelo de un solo factor, entonces
del lema de It"o (para mayor profundidad consulte Meyer Michael, 2001; Karatzas
Ioannis y Shreve Steven, 1991 y F.Venegas, 2006), conduce a

d(In8;) = (p — 30%) dt + odW,. )
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Ast, el precio del activo subyacente al tiempo 7T es

R al

en la que se supone & ~ N (0, 1) y su funcién de densidad de tipo normal
dada por

1 _i.0
P(e) = \/T_gre =, €€ R. 3)

Sea h(€ ) := S, entonces

In(2F) - (r = 32T - 1) @

A= (6r) = gy '

De esta manera, la funcién de densidad de &, dado el precio del activo subyacen-
te al tiempo ¢, St, estd dada por

foris, (818:) = w(h~™(s)) |dh?T@

) &)

Entonces, se puede calcular el valor esperado del valor intrinseco de una opcién
europea de compra. Es decir, el valor esperado del mdximo de la diferencia del
activo subyacente y el precio de ejercicio, y cero traido a valor presente a la tasa
de interés libre de riesgo, r, dada la informacién del mercado al tiempo ¢, esta dada
por

Ceann =" T-YE {max(ST - K,0) | .ﬂ} .
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Entonces,

Coan =€~"T—) fo max(s — K,0)fss, (8 5¢)ds
=T "6 = K)f,y 0 (18000 ©

—o—T(T—%) /')K 3fs,.|s,{3|3t)d3 — Ke—r(T-1) /;}Kf"rlst (8/Se)ds

donde la diferencial satisface:
1.2
ds = Steeav“!'—i-l-(r— e )(T-ﬂﬂ‘ ,r'T — tdé, 7)

la cual se puede escribir como
ds = sovT —tde.

Ahora, al considerar que E~N (0, 1) y con el cambio de variable

U=€— 0 —1 se tiene que el precio dela opcién europea de com-
pra es

Cean = S:®(dy) — Ke~"(T-18(d,) ®)

es decir, es una opcién que se puede ejercer s6lo a la fecha de vencimiento y donde

£~ N(0,1)

la funcién V'ZIJ(d] es la funcién de distribucién acumulada de

e 8 de =1 &(—d),

d
8(d) = Pe{€ < d} = f_m \,12_#

In(P)++3T-9 O
oVT —t

dl = dl(st-.-t; T'.l K-s T (T) =
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n ($) + (r— 3°)(T -1
oVT =1

d?.:d‘z(sht;nKﬂ',U): =d1—0VT—t- (10)

De manera equivalente, al precio de la opcién de compra, se tiene que el precio
de una opcién de venta del tipo europeo, Pput = Pput(Sf,, t; T, K, ro ) esta
dado por

Pput = Ke "T=8®(—dy) — S¢®(—d1). (1D

Opciones reales y el modelo de Merton sobre activos

Para la valuacion de opciones reales, como una aproximacién de valuacion, se pue-
de utilizar el modelo de Merton; sin embargo, se debe considerar, por ejemplo, que
el activo que se estd valuando es un activo real y no un activo financiero, como en
la seccidn anterior. Entonces renombramos a las variables y pardmetros, es decir,
Clall s precio real de la opcion de compra, FE} el flujo de efectivo o fondos
esperados al tiempo ¢, K el valor de los costos de la inversion, r la tasa de interés
libre de riesgo, T fecha de vencimiento de la opcidn, ¢ volatilidad de los flujos de
fondos esperados, y & ingresos perdidos durante la vida de la opcién. Ahora se su-
pone que el flujo de efectivo de la empresa generados por el proyecto al tiempo ¢,
F E; , es guiado por medio de una ecuacién diferencial estocdstica, es decir, por
un movimiento geométrico browniano, de la forma

dF E; = uFEdt + oF EdW,. (12)

Asi, el flujo de efectivo al tiempo T es

FE, = FEe (f-,f—,a’) (T—t)+oVT—1 £ (12b)
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y en el que el precio real de la opcidén de compra europea que incorpora ingresos
perdidos es

Coatin s = FEe=5T=98(d) — Ke~" T~ ®(d>) ' (13)

Mientras que para calcular el valor de la opcidn europea de venta, Put, sobre el flu-
jo de efectivo o fondos esperados al tiempo 7 con ingresos perdidos estd dada por

Pputy s = Kem"T=®(—dp) — FEe~T=9®(—d,) (14)

donde & son los ingresos perdidos durante la vida de la opcién. Sin embargo, seria
una opcién que sélo se podria ejercer en la fecha de vencimiento, por lo que se
requiere de una opcién que permita ser ejercida en cualquier instante del tiempo,
es decir, de tipo americano y ademas que brinde la posibilidad de obtener un valor
de rescate del proyecto el cual ya se ha iniciado, entonces se podria utilizar la ecua-
cion diferencial estocdstica (12) para determinar los flujos simulados del proyecto
de inversién y combinarlo con drboles binomiales para determinar la opcién de
abandono del proyecto. Este ultimo proceso se aplica en la siguiente seccion.

Arboles binomiales en la valuacion de opciones reales y proyectos de inversion

El modelo de Cox, Ross y Rubinstein (1979), publicado en el Journal of Finan-
cial Economics, con arboles binomiales se puede utilizar para valuar una opcién
de tipo americano para expandir un proyecto, opcién para contraer un proyecto,
opcién de abandono temporal de un proyecto, entre otros. Este modelo permitiria
identificar, entender, valuar, priorizar, seleccionar, puntualizar, optimizar y admi-
nistrar estrategias de negocio y tomar decisiones estratégicas del presupuesto de
capital de la empresa cuyos flujos de efectivo futuros son determinados por simu-
lacién y estimacion. Este tipo de metodologias de valuacion permite al consejo de
administracion de la empresa determinar los posibles valores que toman los flujos
esperados del proyecto subyacente y los correspondientes valores de la opcidn, es
decir, descrito por los drboles binomiales en cada periodo.
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El modelo binomial de n periodos en la valuacion de proyectos de inversion que
incorpora opciones reales con valor de recuperacion al tiempo t

A continuacién se presenta el modelo binomial de Cox, Ross y Rubinstein (1979)
aplicado a una opcién de tipo real. Para ello, sea F'Ey el valor presente de los
flujos de efectivo esperados en ¢ y descontados a una tasa ajustada por riesgo de
mercado y en la que se incorpora una volatilidad o, ya sea histdrica del logaritmo
de los rendimientos de los flujos de efectivo o bien calculada por simulacién histé-
rica, simulacién bootstrap o simulacién Monte Carlo. Suponga que FEj puede
tomar dos posibles valores uF Ey y dFE; (0 <d <1 <u) con probabilidades
neutrales al riesgo p y (I — p), respectivamente. Se supone que u y d no se modifi-
can en cada periodo de tiempo. Con base en los pardmetros anteriores, se sigue la

dindmica de FE; e iniciando al tiempo ¢ = 0.

El modelo binomial de n periodos, cada uno de longitud 6t = (T — t)/n se retoma
para ser considerado en el arbol binomial. De esta forma se puede determinar el
valor de una opcidn real en ¢ = 0. Se supone que el valor esperado de los flujos de
efectivo al tiempo ¢ estd dado por el valor de los flujos de efectivo futuros y es tal
que la magnitud de los flujos de efectivo pueden aumentar o disminuir al tiempo ¢,
es decir, E [F Eﬂft] — yFE;+dFE; = FEe™(8) Epionces, la probabili-

dad de que el flujo de efectivo en el siguiente periodo sea mayor estd dado por

(5t) _ VIt -
=EMRT" y de que seamenores I —p; u = e’V yd=u L.

Para el cdlculo de los nodos, en el que se considera una opcion de venta americana

de abandono de n periodos, el valor del put P, y con valor de rescate Vres del
proyecto, se calcula en el n—ésimo periodo como

P gn-r = max{FEgukdu-k . V,.g,}. (15)
Enseguida, se calculan los valores de la opcion de venta en forma recursiva y

“hacia atrds” para cada uno de los nodos del arbol binomial con la probabilidad
correspondiente. Esto es,

Pe-1gn-ie = max*[e_ra(ppuhdu—h + (1 = p)Pye-1n—k+1), Viea}, (16)
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parael periodon — I conk=nn—-1,n—2,...,0enla que k—1 =0 y n-—
k + 1 = 0. Asi, se determina el arbol binomial de n periodos.

El valor de la opci6n real es el valor Fyuk=1gn=k al tiempo 7 = 0 menos el valor de
los flujos de efectivo FE al tiempo ¢ = 0. En la siguiente seccién se aplica estd
metodologia para una empresa en la que se supone la construccion de una nueva
tienda y que en el proceso se podria abandonar el proyecto si el entorno econémico
lo amerita. Para este tipo de enfoque puede ver Brach Marion (2003).

Simulacion Monte Carlo, simulacion historica y bootstrap de flujos de efectivo

En esta seccion se presentan distintas metodologias para determinar los flujos de
efectivo de un proyecto de inversién de una empresa.

Simulacion Monte Carlo de flujos de efectivo cuya dindmica es guiada por una
ecuacion diferencial estocdstica

En esta seccion se presenta la simulacidon de los flujos de efectivo cuya dindmica es
guiada por una ecuacidn diferencial estocdstica, en particular un geométrico brow-
niano. Para determinar los flujos de efectivo futuros de un proyecto de inversion,
se puede utilizar simulacion Monte Carlo, en la que se requiere de la estimacién de
los parametros que aparecen en la dindmica que seguiran dichos flujos; por tanto,
se utilizan datos histéricos de los flujos de efectivo para ser incorporados en el
célculo de flujos de efectivo futuros simulados.

Las técnicas utilizadas del método de Monte Carlo dependen de algtin proceso para
generar nimeros aleatorios que imiten precisamente la aleatoriedad de la mejor
manera posible. Por ello, se han desarrollado un sinnimero de investigaciones
tedricas con este propdsito. Jhon von Neumann (1951) escribid lo que se conoce
como el pecado original de la generacion de niimeros aleatorios, la cual dice que:
“alguien quien considere métodos aritméticos para la produccién de digitos aleato-
rios esta, por supuesto, en un estado de pecado”.

Los métodos de generacion de variables aleatorias que se distribuyen normalmente
son los de Box-Muller, Polar y el de 12 distribuciones uniformes; para un estudio
de mayor profundidad en el tema consulte Ross (1999). En este caso, el algoritmo
de simulacién para determinar los flujos de efectivo futuros cuya dindmica es guia-
da por una ecuacién diferencial estocdstica es la siguiente:
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i) Simular el comportamiento de los flujos de efectivo; para ello se generan
numeros aleatorios que siguen una determinada distribucidn, en particular
una distribucién de tipo normal. La distribucién normal se puede generar a
partir del método Box-Muller, es decir

X = /=2InUjcos(27U3)

(17)

o bien

Y = /=2InU;sen(2xU,). (18)

Se considera la dindmica de los flujos de efectivo, en este caso un geométrico
browniano. Se utiliza el valor del flujo de efectivo dltimo de los datos histdricos,
es decir al tiempo to, F EO, y se continua hasta la fecha o periodo de valuacion
del proyecto de inversion. Esto da una realizacién de una trayectoria del flujo de
efectivo del proyecto de inversion para el plazo especificado.

ii) Para cada realizacion o trayectoria de los flujos de efectivo se determinan
los valores de dichos flujos en los tiempos ticoni=1, 2, ..., n que se desean
conocer y se calcula el promedio de los flujos de efectivo de acuerdo con el
numero de trayectorias realizadas.

iii) Se repiten n veces las realizaciones sobre el mismo periodo de tiempo y se
calculan dichos flujos.

iv) Los valores obtenidos por la simulacién de los flujos de efectivo del proyecto,
F Ei con i =1, ..., n, serdn utilizados para determinar la valuacién del
proyecto o bien determinar el valor de la prima de la opcién de tipo real y que
conduciran a una serie de recomendaciones sobre dicho proyecto.

Mientras mayor sea el nimero de simulaciones o de realizaciones, mejor serd la

precision del resultado. Si se aumenta en cien veces las simulaciones, entonces
aumenta una décima de correccion.
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Se considera que para que exista convergencia sobre los valores de los flujos de
efectivo, se deberdn realizar al menos 10,000 simulaciones. Cabe sefialar que la
precision también depende de la calidad de los nimeros aleatorios propuestos por
las diferentes técnicas, por lo que es recomendable hacer pruebas de aleatoriedad.

Simulacion bootstrap de flujos de efectivo en el modelo binomial de n periodos
para la valuacion de proyectos de inversion con opciones reales y un valor de
recuperacion

Para determinar los flujos de efectivo futuros de un proyecto de inversion se puede
utilizar simulacién bootstrap (Mun, 2010), que es un método no paramétrico; es
decir, para realizar la simulacién no hay distribucién por considerar y, por lo tanto,
no se requiere de la estimacion de parametros; sin embargo, se requieren datos
histéricos de los flujos de efectivo para ser incorporados en el calculo de flujos de
efectivo futuros.

Asimismo, en el proceso se requiere de la asignacién de una medida de probabi-
lidad de los flujos de efectivo futuros. Para ello se determinan las probabilidades
de dichos flujos de efectivo. En una muestra pequena se puede utilizar una distri-
bucién ¢ de Student y con los datos histéricos se determinan intervalos de clase
en la que puede caer alguno de los datos histdricos y generar el histograma y la
funcién de distribucion acumulada con lo que podrian ser generados dichos flujos.
Se busca el maximo y minimo de los flujos de efectivo histdricos; es decir, se es-
tablece una banda en la que al utilizar la funcién de distribucién uniforme como
generadora de ndimeros aleatorios y relacionada con la funcién de distribucién acu-
mulada se determinan los flujos de efectivo futuros. La ley de los grandes niimeros
establece que se presentara convergencia a un cierto valor, en este caso a medida
que se incremente el nimero de simulaciones y se considera el valor promedio. El
teorema de limite central de Glivenko-Candelli (1933) proporciona informacién
sobre la magnitud del error probable en la estimacion con respecto al nimero de
simulaciones realizadas. Se recomienda realizar al menos 10,000 simulaciones por
bootstrap para obtener convergencia en los flujos de efectivo simulados.

Con los flujos de efectivo futuros determinados se utilizan arboles binomiales; a

partir de las ecuaciones (15) y (16) se determina el valor de la opcién de venta tipo
americana y se dan recomendaciones sobre el proyecto de inversion.
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Simulacion histérica en proyectos de inversion

Una parte sustancial en la valuacién de proyectos de inversion son los flujos de
efectivo futuros del proyecto. Por ello, se pueden utilizar, en el mejor de los casos,
una base de datos de los flujos de efectivo trimestrales histéricos de la empresa por
considerar; asi, con los datos de los flujos de efectivo de la empresa, se determinan
los escenarios de lo que podrian ser los proximo flujos de efectivo de la empresa
y tener la flexibilidad de tomar una decision. Entonces, en la simulacién histérica
se considera que

FE; - FE;

FE FE
FE,_, hoy + L' Ehoy

FEflujo ef =

donde F' Ehoy representa el ultimo flujo registrado. Asimismo, los flujos simu-
lados podrian tener mayor o menor magnitud, por lo que se puede incorporar la
volatilidad de los flujos de efectivo historicos.

Valor presente neto de los flujos de efectivo y simulacion Monte Carlo en proyec-
tos de inversion

El valor presente neto del proyecto de inversion con los flujos de efectivo espe-
rados; se descuentan del costo del capital ponderado (WACC, por sus siglas en
inglés) y se le resta la inversion inicial, es decir

VPN = —I, + i __ FE. (19)
°* 2 T+ WACO)

donde Ig es la inversién inicial, F'Ey¢ son los flujos de efectivo en el periodo 7.
El valor presente neto, VPN, puede ser positivo o negativo, en caso de ser negati-
vo indicaria no invertir. Sin embargo, existe la opcion de invertir si se considera
una opcidn real. También se calcula el valor presente neto esperado de los flujos
de efectivo que incorpora la inversion del proyecto, E[V PN], como se describe a
continuacion:

El valor presente neto esperado de los flujos de efectivo que incorpora la inversion
del proyecto, E[V PN], donde se considera que los flujos de efectivo simulados
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pasan de un cierto nivel a otro, implica determinar la probabilidad de dicha situa-
cion. De esta manera se tiene:

E[VPN] = P*(VPN){ —Io + Z g wféo) *
(20)

>, FE,,
P=(VPN,){ = I, +Z (1+WtACC)

donde N es el horizonte temporal del proyecto, el WACC la tasa de des-
cuento (el costo de oportunidad del capital) apropiada al riesgo del proyecto,
F Et oty F Et o= los flujos de efectivos simulados a partir de una base
de datos hlstorlca de la empresa instalada y en la que se incorpora la volatilidad de
los flujos, y las probabilidades correspondientes pt (VPN]_) pP= (VPNz) de
esta forma se calcula el valor presente neto esperado. Por otro lado, se puede cal-
cular el valor de una opcién que permita tener flexibilidad gerencial sobre la toma
de decision del proyecto, como se describe en la siguiente seccion.

Valuaciéon de un proyecto de inversion que incorpora opciones reales y
simulacién

A continuacién se determina la valuacion de un proyecto de inversién en la que se
supone la construccion de una nueva tienda, colocada estratégicamente, y en la que
se tiene la opcion de abandonar el proyecto de inversion si el entorno econdémico de
la empresa no le es favorable. Se consideran distintos métodos de simulacién, en
particular una cuya dindmica es guiada por una ecuacion diferencial estocdstica.

Valuacion de un proyecto de inversion que incorpora opciones reales y simulacion
Monte Carlo: los flujos de efectivo siguen una dindmica estocdstica

A partir de la informacién obtenida de la base de datos T y de los flujos de efectivo
trimestrales histéricos de la empresa Comercial Mexicana (CM), para el periodo
del 31 de marzo de 2007 al 31 de marzo de 2010, se calculan por simulacién Monte
Carlo los flujos de efectivo futuros para el periodo del 30 de junio de 2010 al 31 de
marzo de 2011 con el fin de evaluar la opcion real, asi como con el objeto de tomar
una decision estratégica sobre el proyecto de inversion; es decir, se consideraran

Contaduria y Administracion, Vol. 57, No. 2, abril-junio 2012: 83-112 97



Fernando Cruz Aranda

que dichos flujos son los que podria generar el proyecto o bien seguir dicho com-
portamiento que ha venido generdndose en la empresa.

A continuacion se presenta una grafica en la que se muestran algunas trayectorias
simuladas de flujos de efectivo futuro y los flujos promedio totales de la simula-
cion. Cabe sefialar que para que se presente convergencia se realizan 10,000 simu-
laciones Monte Carlo de los flujos de efectivo en la que se ha utilizado la ecuacién
diferencial estocastica (12) y (12b) donde FE=4058815 en t=0 que corresponde al
ultimo dato observado, u=0.1510, 6=0.4453 y T-t=360, para el periodo dado. En
la figura 1 se representan las 10,000 simulaciones por Monte Carlo utilizando el
software MATLAB®, para una mayor descripcion del tema consulte Huynh, Lai
y Soumaré (2008).

Figura 1
Flujos de efectivo historicos y 10, 000 trayectorias simuladas, en pesos

2.,..5:\:19

1 1 | | 1 1 i 1 1
0 50 100 150 200 250 300 350 400

A continuacién se presentan en la figura 2 los flujos de efectivo en promedio de las
simulaciones realizadas por simulacién Monte Carlo y cuyos flujos se utilizaran
para determinar el valor de la opcidn de abandono de un proyecto de inversion.

98 Contaduria y Administracion, Vol. 57, No. 2, abril-junio 2012: 83-112



Procesos estocdsticos en la valuacion de proyectos de inversion, opciones reales, drboles binomiales,
simulacion bootstrap y simulacion Monte Carlo: flexibilidad en la toma de decisiones

Figura 2
Flujos de efectivo historicos y simulados, en pesos

s HIgE
== Sim Monte Carlo

" R, T N T N,

En la siguiente seccién se presenta la valuacién de la opcién real en la que se incor-
poran arboles binomiales y se resumen los resultados en el cuadro 2.

Valuacion de un proyecto de inversion que incorpora opciones reales

En el cuadro 4 se presentan un resumen de los célculos realizados y descritos en
los arboles binomiales, figura 3 y figura 4, para los flujos de efectivo y el valor de
la opcidn real que aparecen en la figuras. Es decir, para n = 5 periodos se tiene en
n=5yk=5,4,...,1, 0con Vres el valor de rescate del proyecto de inversién a
un plazo de un afio en caso de ser abandonado.
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Figura 3
Arbol binomial de cinco periodos para el valor del flujo

de efectivo F'E}; en millones de pesos
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El arbol binomial de la figura 3 describe los flujos de efectivo a lo largo de un afio y
en el cual el consejo de administracidn de la empresa podrd ir tomando decisiones
relacionadas con su entorno econdémico real del proyecto; es decir, flexibilidad en
la toma de decisiones de la empresa.

Figura 4
Arbol binomial de cinco periodos para el precio de la opcion de
abandono americana de venta, Pputﬂ , en millones de pesos
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Se observa que al final de los 5 periodos (y en este caso un plazo de un afio) la
empresa tiene la opcion de vender y, en consecuencia, abandonar el proyecto con
un valor de rescate Vres, o bien continuar con su proyecto. En el momento se to-
maria la mejor opcidn para la empresa; es decir, la mejor estrategia que maximice
su beneficio. De la aproximacion binomial, el valor de la opcién de abandono es

el valor de la opcién de venta al tiempo ¢ = 0, es decir R Pute menos el valor de
los flujos de efectivo al tiempo 7= 0. Esto es,

Vapa abandono = B putp = F EO_ La prima de la opcidn real (valor intrinseco
de la opcidn) se describe en el cuadro 2. Dicho valor puede ser comparado con el
valor de la opcion de venta americana en el que se utilice alguna expresién mate-
mdtica de valuacién en forma cerrada. Si se incrementa el nimero de periodos la
aproximacion se mejora y se puede comparar con una valuacién obtenida de un
modelo de valuacion que presenta forma cerrada.

A continuacién se presenta un cuadro como resumen de los resultados de los ar-
boles binomiales:

Cuadro 2
Opcion real de abandono en pesos

Variables y Arbol binomial
parametros Simulaciéon Monte Carlo FE;
Iy $ 15,000,000.00
Flujos de efectivo, 1" Fi—g $ 14,882, 398.84
Valor de rescate, K $15,654,000.00
e} 4.52%
T 4.36%
En afios: T' — ¢ 1
Periodos 5
Prima de la opcidn real $ 839,249.55 = 5.36%
Decisién flexible
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Valuacion de un proyecto de inversion y opciones reales: flujos de efectivo por
simulacion historica

A partir de la informacién obtenida de una base de datos T de los flujos de efectivo
trimestrales de la empresa CM para el periodo del 31 de marzo de 2007 al 31 de
marzo de 2010, se calcularan por simulacién histdrica los flujos de efectivo para el
periodo del 30 de junio de 2010 al 31 de marzo de 2011, de manera que se pueda
evaluar un proyecto con la flexibilidad que ofrece una opcion real. Asimismo, se
muestra la grafica de los flujos de efectivos futuros tanto por simulacion histdrica y
los calculados por simulacién Monte Carlo, en la que los flujos de efectivo fueron
guiados por una ecuacidn diferencial estocdstica.

Figura §
Flujos de efectivo obtenidos por simulacién historica y
simulacion Monte Carlo en pesos

——Histdricos
—#—5im Mante Carlo
—&— SIm Historica

1000000 -

e % % o % W % 4 d
%%% o, "’%"”% %, %f%, %,

A continuacién, se presenta en el cuadro 3 un resumen de los resultados de los
arboles binomiales obtenidos:
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Cuadro 3
Opcion real de abandono, en pesos

Variables y Arbol binomial
pardmetros Simulacién histérica FEy
Iy $ 15,000,000.00
Flujos de efectivo, F'F;_g $ 19,314,026.79
Valor de rescate, K $15,654,000.00
o 4.52%
r 4.36%
En afios: T'— % 1
Periodos 5
Prima de la opcidn real $1,024,761.45 = 6.83%
Decisién flexible

Valuacion de un proyecto de inversion que incorpora opciones reales 'y simulacion
bootstrap

A partir de la informacion obtenida de la base de datos f de los flujos de efectivo
trimestrales histdricos de la empresa CM para el periodo del 31 de marzo de 2007
al 30 de junio de 2010, se calculan por simulacién bootstrap los flujos de efectivo
futuros para el periodo del 30 de junio de 2010 al 31 de marzo de 2011 para evaluar
la opcidn real con el objeto de tomar una decision estratégica sobre el proyecto de
inversion; es decir, se consideraran que dichos flujos son los que podria generar el
proyecto o bien seguir dicho comportamiento que ha venido generdndose en la em-
presa. Hay un trabajo previo publicado en el libro Avances recientes en valuacion
de activos y administracion de riesgos, aplicado en el andlisis de otra empresa. A
continuacion se presenta la grafica en la que se muestran algunas trayectorias si-
muladas de flujos de efectivo futuro y los flujos promedio totales de la simulacion.
Cabe sefialar que para que se presenten convergencias se deben realizar al menos
10,000 simulaciones como en los modelos paramétricos por simulacién Monte
Carlo.
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Figura 6

Flujos de efectivo historicos y trayectorias simuladas,

bootstrap, en pesos
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A continuacidn se presenta en la grafica 7 los flujos de efectivo en promedio de las
simulaciones realizadas por bootstrap y cuyos flujos se utilizardn para determinar
el precio de la opcién de abandono de un proyecto de inversion y que podré ser
comparado con las distintas metodologias descritas anteriormente.
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Figura 7
Flujos de efectivo histéricos y simulados, bootstrap, en pesos
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De los resultados obtenidos de la simulacién por bootstrap, se tiene que si se con-
sidera una inversion con flujos de efectivo total por $11.37 millones de pesos se
tendria una prima muy cara; es decir, del 27.35% debido a que se desearia una
inversion inicial de $15.00 millones de pesos con un valor de rescate del proyecto
por $15.654 millones. Esto se debe a que en la técnica bootstrap, los flujos de
efectivo futuros estarian atrapados entre el minimo y maximo histdrico, lo que
implicaria no poder alcanzar flujos de efectivo por arriba del méximo histdrico,
a diferencia de Simulacion Monte Carlo que sigue una tendencia de los flujos de
efectivo histdricos y tiene incorporada una volatilidad constante en la ecuacién
diferencial estocdstica, por lo que, utilizando bootstrap, se recomendaria una in-
version del proyecto mas moderada es decir si se consideran $ 12.00 millones de
inversion, con un valor de rescate de $ 12.523 millones y una prima de la opcién
del 9.19%. A continuacién se presenta un resumen, cuadro 4:
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Cuadro 4
Opcion real de abandono, en pesos

Variables y Arbol binomial
parimetros Simulacion Bootstrap FE.
IQ $15,000,000.00
Flujos de efectivo, FE; g $ 11,371,900.76
Valor de rescate, K $ 15,654,000.00
a 0.04%
r 4.36%
En afios: T — ¢ 1
Periodos 5
Prima de la Opcidé Real. $ 4,282,099.24 = 27.35%
Decisidn flexible
I $12,000,000.00
Prima de la Opcié Real. $ 1,103,199.73 = 9.19%

Valuacion de un proyecto de inversion y simulacion Monte Carlo: VPN y E[V
PN]

A partir de la informacién obtenida de una base de datos § de los flujos de efectivo
trimestrales de la empresa CM para el periodo del 31 de marzo de 2007 al 31 de
marzo de 2010, se calculardn por simulaciéon Monte Carlo los flujos de efectivo
para el periodo del 30 de junio de 2010 al 31 de marzo de 2011, de manera que
se pueda evaluar un proyecto con un VPN tradicional con el objeto de tomar una
decision sobre el proyecto de inversion; es decir, se consideraran que dichos flujos
son los que podria generar el proyecto o bien seguir dicho comportamiento que ha
venido generdndose en la empresa. Asi, se pueden comparar con la flexibilidad que
ofrece una opcion real (cuadro 5)
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Cuadro 5
Valor presente neto

Flujos VPN Decisién E [VP M Decisién
simulados (en pesos)
simulados -$ 117,601.16 | No invertir
simulados + 0~ | $591,41838 | mvertiria
simulados - -$826,620.70 | No invertir
E[VPN] $ 46,018.73 | Invertiria

Supuesto WACC=0.3

Conclusiones

La valuacién de proyectos de inversion utilizando opciones reales le permite al
consejo de administracion de la empresa tomar decisiones estratégicas y dindmi-
cas; a diferencia de considerar, solamente, la valuacién de un proyecto con un
valor presente neto tradicional.

Los resultados obtenidos muestran que para los flujos de efectivo obtenidos por
simulacién Monte Carlo y simulacién histérica para valuar el proyecto de acuerdo
con el entorno econémico de la empresa se tiene una prima que estd entre el 5.36%
y 6.83% del valor de la inversion del proyecto al utilizar los arboles binomiales.

En este documento se analiza y se obtiene que los flujos de efectivos futuros obte-
nidos por simulacién bootstrap resultan menores que los obtenidos por simulacién
Monte Carlo y simulacién histérica, lo que conduciria a una prima mas cara, es
decir, del 27.4% del valor de recuperacioén de $ 15.654 millones. Por tanto, uti-
lizar simulacién bootstrap permitiria al consejo de administracion presentar una
estrategia por una inversion de s6lo $12.00 millones de pesos acorde con los flujos
futuros calculados y representaria una prima con un valor del 9.19% del valor de
recuperacion de la inversioén en caso de abandonar el proyecto de inversion en
cualquier instante (durante la vida de la opcién) si el entorno econémico de la
empresa no le es favorable. Ademas, en la simulacion Monte Carlo, en la que se
utiliza una ecuacién diferencial estocéstica, estd incorporada una tendencia de los
flujos de efectivo histdricos y se considera una volatilidad constante en el modelo,
a diferencia de bootstrap que esta acotado por el mdximo y minimo histérico de los

108 Contaduria y Administracion, Vol. 57, No. 2, abril-junio 2012: 83-112



Procesos estocdsticos en la valuacion de proyectos de inversion, opciones reales, drboles binomiales,
simulacion bootstrap y simulacion Monte Carlo: flexibilidad en la toma de decisiones

flujos de efectivo. Es conveniente sefialar que en el documento publicado en Ortiz
(2011) en relacién con proyectos de inversion con opciones reales no se considerd
una ecuacion diferencial estocdstica para los flujos de la empresa, mientras que en
este trabajo si se incorpora una ecuacion diferencial estocastica para los flujos de
efectivo de la empresa.

Por otra parte, si se toman en cuenta las distintas metodologias, se podria conside-
rar un promedio en el calculo de la prima de la opcidn; es decir, una prima con un
valor del 13.18% del valor de rescate del proyecto, en la que se han incorporado
flujos de efectivo guiados por la ecuacién diferencial estocdstica ya descrita con
anterioridad.

De los resultados, aun con un valor presente neto negativo, se tiene la opcién de
realizar la inversion si se considera la opcidn real, ya que ésta da al consejo de
administracién una flexibilidad estratégica en la toma de decisiones.

En este documento se muestra la factibilidad de extender la aplicacién de opciones
reales a empresas mexicanas que cuenten con informacion de flujos histéricos y
que dan la posibilidad de utilizar metodologias como simulacién Monte Carlo de
los flujos de efectivo guiados por una ecuacion diferencial de tipo estocastico, asi
como por simulacién histdrica y simulacién bootstrap combinado con arboles bi-
nomiales y que brindan al consejo de administracién de la empresa la flexibilidad
de tomar decisiones estratégicas en el entorno econdémico financiero en el que se
encuentre ésta, y no s6lo realizar la valuacién de un proyecto con un valor presente
neto tradicional y que un valor presente neto negativo implicaria no llevar a cabo
el proyecto de inversion.

Esta investigacion se puede extender si se considera que la volatilidad de los flujos
de efectivo es una funcion del tiempo. Asimismo, es posible dar una dindmica
estocdstica sobre los flujos de efectivo que consideren no sélo tendencia y volatili-
dad, sino ademads saltos de Poisson que podrian impactar en la toma de decisiones
al valuar el proyecto de inversién con la opcién de tipo real.
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