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Real Options

cENn qué me especializaria yo si estuviera
por empezar de nuevo en el campo de las

finanzas?

Voy a reducir mi consejo a una sola palabra:
“opciones”

Merton Miller, Premio Nobel de economia



La transicion

El término “real options” se atribuye a Stewart Myers (1977)

A mediados de los noventa, el interés en las técnicas de
valuacion se ha incrementado considerablemente

Comenzando en la industria del petréleo y del gas, real
options ha completado la transicion desde un modesto
iInterés académico a una considerable atencion como

potente herramienta de valuacion y estrategia por
parte de varias industrias



Real options hoy

e Atractivo de real options: el concepto inmediatamente
es percibido como valioso, pero...

e Aproximaciones contradictorias: Black-Scholes hasta
modelos que mezclan el analisis de la decision han sido propuestos

e Supuestos subyacentes: las condiciones en que es apropiada
aplicar un modelo, son poco discutidas o explicadas

e Dificultades de implementacion: son raramente discutidas,
y los pros y contras de cada una no son explicados



Las cuestiones

1. Taxonomia

Diferentes aproacches (ilasico, subjetivo, MAD, integrado)
3. MAD approach (Copeland-Antikarov)

Estimaciones de Volatilidad

5. Explicacidon de los resultados al management

Esta presentacion se concentra en la descripcion
de la hipotesis MAD...



Posible e incompleta taxonomia

Outsourcing
Modificacion de productos

Comunicaciones
Diferentes métodos de produccion

Tipo Industrias Rasgos
Contractuales Petroleo Valor como escala
Concesiones, Licencias Mineria del activo
Franchising subyacente
Aplazo Recursos naturales Cash flow sélo
Construccién cuando es ejercitada
Contraccion Industrias con la posibilidad de Cash flow del activo
Expansion regular la tasa de produccion subyacente
ihils Valor de la opcién
Flexibilidad Abandono Capital intensivo e industrias con | como escala del
altos costos variables activo subyacente
Switching Recursos naturales No esta clara la

escala respecto del
activo subyacente

Crecimiento y

Adquisiciones
1&D

Comunicaciones
Internet

incerteza

aprendlza-le Nuevos clientes Biotecnologia
Barreras de entrada
Compuestas Opcidn sobre otra opcion Investigacion y desarrollo
Inversiones con varias fases
Arco iris Mas de una fuente de Industria farmacéutica,

biotecnologia (tecndlogicas y de
mercado)

Incertidumbre se
resuelve con el
tiempo vy las
inversiones en
aprendizaje
permiten adelantar
su resolucioén




1. Classic approach - mécanica

Se puede diseflar un portafolio de titulos para
replicar los retornos de la opcion, y luego ésta
puede ser valuada utilizando argumentos de no
arbitraje

Los movimientos del precio del activo pueden ser
descritos por un Geometric Brownian Motion, Yy la
formula de Black-Scholes puede ser utilizada...

Los pasos para valuar la opcion son:

e ldentificar el replicating portfolio, calcular su precio y
volatilidad.

e Dimensionar la inversion en relacion al replicating portfolio

e Aplicar Black-Scholes



Classic approach - cuestiones

1. En algunos casos el precio de ejercicio cambia con el

tiempo (reflejando una interesante dificultad conceptual, ya que Black-
Scholes asume un precio de ejercicio constante)

2. El precio del activo subyacente sigue un brownian
motion?

3. ¢En las opciones de espera, cuantos afnos podemos

espe rar? (el valor tiempo del dinero y los costos de mantenimiento representan un

incentivo inverso). La valuacion de opciones contempla la utilizacion de una risk free rate, de
forma tal que el valor presente de $1 dentro de 50 afios es hoy de 0,09 centavos a una tasa
del 5% anual (promedio geométrico 1925-2004 segun Ibbotson&Associates)

4. Cambio en la volatilidad del activo subyacente: iaformula de
Black-Scholes asume volatilidad constante y es posible que la volatilidad del retorno del
proyecto cambie con el tiempo.



2. Subjective approach

Otros autores han propuesto un approach que también
se basa en argumentos de no arbitraje y el uso de la
formula de B&S, pero no incluyen explicitamente
la identificacion de un replicated portfolio

Utiliza apreciaciones subjetivas para los inputs,

en vez de datos de mercado (Los mejores ejemplos son
el libro “Real Options” de Howell y los tres articulos de Luehrman
en la Harvard Business Review)

No hay un intento para justificar el uso de
apreciaciones subjetivas como buenos “proxies” de los
valores de mercado



Subjective approach

Aunque las “key assumptions” detras del subjective
approach son casi idénticas a las del classic approach, la
mecanica es diferente:

1. Estimacion subjetiva del precio y la volatilidad
del activo subyacente

2. Aplicar Black-Scholes



Subjective approach - cuestiones

e El classic approach y el subjective approach en general
conducen a diferentes resultados y obviamente las diferencias
provienen de usar inputs diferentes

e No permiten una valuacion detallada de un proyecto,
gque puede tener varias fuentes de incertidumbre

e En el caso del subjective approach, si no hay un replicated
portfolio, el valor de la opcidon calculado sobre la base de
Nno arbitraje no es clara:

*Si la inversion tiene un equivalente en el mercado,
parece inapropiado descansar en estimaciones subjetivas
para el valor del negocio.

*Si la inversion no tiene un equivalente en el mercado,
los supuestos subyacentes en este approach son violados (no
arbitraje, Ley de un solo precio)



3. MAD approach (Copeland-Antikarov, 2001)

Copeland-Antikarov (2001) dieron un paso importante en la
valuacion de opciones reales sobre un activo cuyo valor no
puede ser observado directamente en el mercado.

La hipotesis MAD (marketed asset disclaimer) no
descansa en la existencia de un replicated portfolio,
separandose abiertamente de los métodos standard y lo
justifican explicitamente a partir de tres categorias:

e Reduccidon a una sola fuente de incerteza: el desvio estandar del
retorno del proyecto (que en la metodologia C&A es una tasa de rendimiento)

e El precio del activo subyacente sigue un movimiento
browniano geomeétrico

e | a prueba de Samuelson: os precios correctamente anticipados fluctian

aleatoriamente (y por lo tanto sus tasas de retorno) y siguen un random walk con volatilidad
constante aunque los flujos de caja no sigan un patréon aleatorio (reversion a la media, ciclicidad)



MAD approach

Copeland y Antikarov (2001) y Trigeorgis y Mason, (1987) argumentan
que el uso del DCF o VAN para evaluar inversiones asume activos
negociados de riesgo comparable (mismo beta), y que la existencia
de un “twin security” es implicitamente asumida en el DCF o VAN
para estimar la tasa ajustada por el riesgo (ya que mismos betas
significan retornos perfectamente correlacionados)

La vision de Brealey-Myers es similar: “When we value a real option by
the risk-neutral method, we are calculating the option’s value if it could be
traded” (Brealey and Myers, 2000, p. 636-637)

El DCF de un proyecto es una estimacion del valor que tendria si sus
acciones fueran negociadas en el mercado

Entonces, los supuestos subyacentes en la valuacion
de opciones no son mas fuertes que los supuestos del
analisis DCF para valuar activos reales



\VVA\DRr-Tele]lger-Tei g

Twin security

SUDINCIN Nismo retorno”
Opthﬂ pr|C|ng: (en todos los estados de la

naturaleza)

El uso “correcto” de DCF descansa en el supuesto de
mercados “completos”

En la literatura se le ha prestado considerable atencidon a las covarianzas entre acciones
individuales y el mercado (betas). Sin embargo, se le ha prestado relativamente menos
atencion a las covarianzas entre acciones individuales y mucho menos entre activos financieros

y reales



MAD approach

Muchas aplicaciones de opciones reales refieren a
situacion donde el valor de la opcion depende del precio
de una commodity, como petroleo, gas, oro, etcétera.

Sin embargo, usando MAD y el arbol binomial, es
posible resolver una gama mayor de problemas
gue antes no podian resolverse (en particular para
activos no negociados) con una interfaz amigable, facil
de entender para el senior management.

El mismo approach es utilizado en un ejemplo
(“Copano”) citado por Copeland-Tufano (2004) en su
ultimo articulo en Harvard Business Review

La cuestion mas importante es si esta
aplicacion es generalmente correcta...



MAD approach - mecanica

1. Proyeccion del cash flow usando estimaciones
subjetivas, y calcular DCF usando el CAPM

2. Estimar distribuciones de probabilidad para las
fuentes de incertidumbre del modelo (precios, cantidades
vendidas, etc.) y conducir una simulacion de Monte
Carlo, para obtener la volatilidad del retorno a partir
de la desviacion estandar de In (V,/V,)

3. Disenar el arbol binomial

4. Valuar la opcion real usando probabilidades
neutrales o replicated portolio



Caso Portes (adaptacion de Real Options, a Practitioners

Guide, 2001) Copeland-Antikarov

La compainia Portes espera vender 200 programas de computacion
en el primer afno de operacion y duplicar sus ventas anuales en 5
afnos. Durante el mismo periodo, el precio unitario caeria de 30
hasta 20 al final del quinto ano.

0 1 2 3 4 5 6 7
Units 200 230 264 303 348 400
Growth rate 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Price 30 28 26 24 22 20
Growth rate -8,1% -8,1% -8,1% -8,1% -8,1% -8,1%
Cost per unit 9 8,6 8,15 7,75 7,4 7
Sales 6.000 6.357 6.735 7.136 7.561 8.011
COGS 1.800 1.976 2.152 2.351 2.579 2.802
Gross Margin 4.200 4.381 4.584 4.785 4,982 5.208
Fixed costs 200 200 200 200 200 200
Operative costs 600 636 674 714 756 801
EBITDA 3.400 3.545 3.710 3.872 4.026 4.207
Taxes (40%) 0 18 84 149 210 283
Net income -100 27 126 223 316 424
Depreciation 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500 3.500
Investment 35.000
FCF -35.000 3.924
Terminal Value 46.911
FCF + Terminal value -35.000 3.924 46.911
Discount rate 12,70%
PV FCF 34.963 36.004 37.049 38.128 39.247 40.416 41.624

Nota:el ejemplo tiene minimas adaptaciones para la obtencion de los mismos valores del cash flow y PV del proyecto
que C&A. En el ejemplo original hay algunos errores.



Intervalos de confianza para el precio

unitario y la cantidad vendida

Dependiendo de la volatilidad, el precio al final del sexto ano
debera situarse en el siguiente intervalo de confianza de 95%:

Ps = \_306('8’11%)5”0@ 30p(811995-203T J
6 - ]

Y la cantidad al final del sexto ano debera situarse en
el siguiente intervalo de confianza de 95%:

Q, = \-2006(13,86%)5+20«/§ : 2006(13,86%)5—2aﬁ J
6 ’



Volatilidad del precio y de la cantidad

vendida

La gerencia espera gue el precio disminuya a $20 al final
del sexto ano. Esta estimacion debe ser tomada como una
media.

La estimacion gerencial del intervalo de confianza de 95%
para el precio la obtenemos haciendo la siguiente pregunta
a la gerencia:

En que porcentaje (, le parece gue podria variar el
precio al final del sexto ano?

Suponiendo que la respuesta conduzca a un P,,=15,
podemos despejar la volatilidad de las formulas anteriores:

n INF
St "'”EPT*E 5x(-819%) ~In
o= = i o= U= 6,43%
2T

2+/5

(.) En realidad, C&A se preguntan por el mayor y el menor valor que podria tomar el precio al final del sexto afio.
Para obtener variaciones simétricas, hemos cambiado la pregunta por “porcentaje” ya que la tasa instantanea del
Upside de esa forma es igual a la tasa instantanea del Downside.



Volatilidad del precio y de la cantidad

vendida
n INF

1 1 — T
Un calculo similar podemos hacer con las Zr '”EQO E
cantidades maxima y minima. Suponiendo o= 2T
qgue la respuesta conduzca a una Q,,,=190,
podemos despejar la volatilidad de las 90
formulas anteriores: 5"(13’86%)_'”%@

o= o =16,65%

900 -
843,0
800 -
700 -
600 -
500 -
400 -
300 -

200 -

100 -

0 1 2 3 4 5 6 7

Limite inferior

Cantidades esperadas Limite superior



Intervalos de confianza para el nivel de

precios esperado

35 -
30 - 1 +20T 0 s
- 267  Lim,[R]=Pef  =30e(rszoanss —o67
20 - 20,0 _ 2 _
Lim_[P,]=Pe™ =30e™"° =20
15 - 15,0 S 20T ] e
10 | Lim,¢[P,]=Pe" =30gBT2OEN =168
5 |
O I I I I I I 1
0 1 2 3 4 5 6 7

— Precios esperados —— Limite inferior —— Limite superior



Simulacion con Monte Carlo

Una vez obtenidos los desvios tipicos del precio y la
cantidad vendida, se modelan ambas incertezas en el
caso base y se simula un Monte Carlo.

Para cada ano, se definen 2 variables aleatorias
con distribucion normal:

1. “crecimiento anual continuo de los precios”
con media de —8,1% Yy desvio tipico de 6,43%

2. “crecimiento anual continuo de las unidades”
con media de 13,86% Yy desvio tipico de 16,65%



Simulacion con Monte Carlo

Con este proceso obtenemos muchos conjuntos
simulados de precios y cantidades vendidas para los
anos proyectados. Podemos verificar dos resultados:

1) Las medias de todas la extracciones de precios y
cantidades vendidas se aproximan a los valores
esperados en DCF

2) Para cada afno, 95% de las extracciones se situan
dentro de los intervalos de confianza delimitados
con las estimaciones provistas por la gerencia



Distribuciones de las cantidades vendidas

Forecast: P6
35 -
500 Trials Frequency Chart 495 Displayed
30 4 ,030 : - 15
25 - 1 , :
0234 - - e - t-1-:---M---------------- - 11,25
20 - k : y
= o
15 | S 015 - R A -75 2
s 3
=
101 w ------------------- 3,75 2
5 Y ‘ “”““““IIIn i
,000- ..-|- ||||| |]||| ““l“llln Lo
0 13 24 28
0 Certamty is 95,00% from 16 to 26
— Precios esperados —— Limite inferior —— Limite superior
900 - .
o 843,0 Forecast: Q6
i \ 500 Trials Frequency Chart 490 Displayed
700 ,038- : - 19
600 | \ .
500 ,029+ - - 14,25
2 m
400 - 400,3 = T
4= 0191 L 95 &
300 - w =
£ 3
200 - =
00 a7 . ‘19511\ & 010 475 B
100 1 \
0 ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ,000- -0
0 L 2 s 4 5 6 ! 129 309 490 670 851
Certainty is 95,00% from 189 to 822

—— Cantidades esperadas —— Limite inferior = Limite superior



Obtencion de la volatilidad

Statistics
Forecast: Project return Statish el
atizhic alue
10.000 Trials Frequency Chart 9.892 Displayed
0247 - 236 Trialz 10.000
b ean 12,18%
0181 - - v v v s e W - 177 tetedian THaEE
E | | ‘ | E' Mode
ZE 0124 -+ o e oo e g - - - - - - - - - - - - 18 2 Standard Deviation 29.54%
: 11— T
& 006 - - - - - - g HIHHRAHRHERTHH B b - - - - - - 50 2 Skewness 018
| | | | | | , K.urtogis 315
000 (1111 LR 1, Caeff. of Yariability 243
64,17% 25,75% 12,68% 51,10% 89,53% Riangs Minimum 94.147%
- ) 0 - y (1] ) (1] y 0 ) (1] H =
Certainty is 68,00% from -17,08% to 41,31% E:Eg: m?;:[?um ;gggg;ﬁ
Mean Std. Errar 0,30%

Siempre segun Copeland-Antikarov (ver capitulo 11, “Casos ejemplares”) luego
de 1.000 iteraciones, la distribucidon de la tasa de retorno es aproximadamente
normal con media de 12%b6 y desvio tipico de 30%b

Luego de probar con cuatro corridas de 10.000 iteraciones usando Crystal
Ball®, las medias encontradas fueron de 12,18%0, 11,7%0,12,14% y 12,45%0 con
desvios tipicos de 29,549%9%6, 29,82%0,30,35%0 y 30,41%6...

A los efectos del ejemplo, utilizaremos los valores de 12 Yy 30206 utilizados por
C&A para calcular el valor de las opciones...



Factores de alza (u) y de baja (d)

Vv
eCopeland-Antikarov calculan el retorno - -~
del proyecto R a través del logaritmo PVFCF +FCF, H
natural del cociente entre el valor 'ngt : E
presente del FCF en el momento 1 g QPVRCR g
(V,) vy el valor presente del FCF en N
el momento cero (V). VA

eLuego, la volatilidad de R (0) es
utilizada para calcular los factores V3T = g030V1 —1 35
de alza y baja:

e VT =030l = 74

Ya con los factores de alza y baja, podemos u=135
definir el arbol de eventos del activo

subyacente, siempre partiendo del valor

de nuestro proyecto, que es el PV del d=0,74
free cash flow...



MAD approach

Copeland-Antikarov fijan una tasa de reparto (payout
ratio) para cada periodo como FCFj /PV FCF

PVFCF 39404 40576 41754 42970 44231 45549 46911

FCF 3400 3527 3626 3723 3816 3924 46911

8,63% 8,69% 8,68% 8,66% 8,63% 8,62% 100,00%

Luego, el FCF del proyecto es el dividendo que paga éste
en cada periodo, en caso de seguir las trayectorias de
alza y baja que surgen de la volatilidad obtenida con la

simulacion de Monte Carlo.



Arbol de eventos

Arbol de eventos del activo subyacente

0 1 2 3 4 5 6 )
C&A calculan el valor del arbol de

134.482 eventos restando de cada nodo el
122895  free cash flow del periodo, coOmo
si fuera un dividendo que paga el

109.032
99.626 proyecto.
88.435 . o
80.773 El payout define el dividendo que
73.805 pagaria el activo subyacente en el
71.745 67.446 caso de sequir las trayectorias de
65.514 59.838 upside y downside.
54.676
58.210 48.534
47.195  53.150 44.329 40.505
43.123 39.375 37.015
34.963 35.955 32.840
/ 25.901 26.636  30.007
23.666  31.946 24.328 22.230
Valor 29.169 20.314
proyecto 21.609 18.023
17.533  19.733 16.468
16.009 14.618
13.352 12.200
11.859 9.891 11.149
10.829 9.038
8.023 6.695
7.328 6.119
5.428
4.960

3.675
3.358



Opciones del proyecto

El proyecto presenta dos opciones simultaneas:

1. Expandir las operaciones invirtiendo 10,5 millones,
lo cual permitira incrementar el valor del negocio

en un 30%o0

2. Abandonar la actividad, obteniendo 15 millones
Inmediatamente



Valor de la opcion de elegir

Arbol de decision y calculo del valor de la opcidn

0 1 2 3 4 5 6 El valor en cada
149.264 -
160.850 nodo es igual al
119014 valor de la opcion
128.420 + el FCF de cada
94.505 periodo.
102.167
77.180
74.669 83.539
80.899 60.579 Finalmente, el dividendo es
65.741 vuelto a sumar en cada nodo
58.595 47.320 , oy
46.307 63.655 51 525 del arbol de decision cuando
50.379 36.242 37.620 se calcula el valor de las
30.345 39.661 30.299 41.110 opciones combinadas con el
25.021 33.122 25316  33.132 procedimiento “Roll-Back™
28.156 21.945  27.624 20.314 (usando replicated portfolio
19.604 23.821 18274  22.230 © probabilidades neutrales
21.128 17.051 19.829 al riesgo)
opcion 18.317 15.000
16.215 15.064 16.051
17.245 15.918
15.000 15.000
15.695 15.577
15.000
15.468

15.000
15.317



Valor del proyecto con flexibilidad y valor

de la opcion combinada

1. El VAN sin flexibilidad era negativo ($ —37.000)

2. Luego de calcular las opciones de expansion y
abandono en forma simultanea, el valor del
proyecto asciende a 37,56 millones.

3. Por lo tanto, el valor de las opciones de elegir
es:

Valor con flexibilidad — Valor sin flexibilidad = Valor de la
opcion de elegir (combinada)

37,56 mill — 34,96 = 2,6 millones



MAD approach — criticas

e Condiciones de arbitraje: uso de inputs subjetivos indicarian
que subsistirian oportunidades de arbitraje

e Desconexidon con el mercado: mismo approach para activos
subyacentes que tengan gemelos o no. Estimaciones subjetivas de
precios de commodities podrian ser diferentes de precios futuros
negociados en el mercado

Es interesante ver como muchos que usan DCF no se
preocupan por la “completitud del mercado” pero
comienzan a cuestionar cuando se considera lo
MIisSMmo en opciones reales...



MAD approach — las cuestiones

e Si un proceso del tipo GBM provee una razonable
aproximacion para la evolucion del valor del proyecto, luego
el desvio estandar de los retornos periodo a periodo
deberia ser aproximadamente igual

e Entonces, podriamos usar arbitrariamente el desvio estandar
en el periodo 1 para especificar la volatilidad del proceso
estocastico del valor del proyecto, la variable aleatoria que
consolida todas las incertezas del proyecto

Suponer una aproximacion GBM nos conduce a testear:

1. si el valor del PV se distribuye lognormalmente
2. sila volatilidad de los retornos se mantiene constante
3. que tan buena es la aproximacion GBM para estimar la volatilidad



Valor del proyecto y volatilidad

Forecast: PV FCF

1- En una Corrida de Monte 10.000 Trials Frequency Chart 9.802 Displayed
Carlo con 10.000 iteraciones, 027+ - 267

el valor del proyecto se S Y | 1 A 2002
distribuye en forma £ Fi

. = 0134 - - - - - - - - - - [HIHIH e oo - - - - - - - - - - 1335
aproximadamente lognormal... E 5
& 007+ - - - - - - - - - - - - 66,75

,000- } ‘ -0
7.339 22.098 36.856 51.615 66.374
Statistics Yril Yr 2 Yr 3 Yr 4 Yr5 Yr 6

Standard Deviation 30,95% 32,39% 33,53% 34,33% 34,76% 34,76%

2. Sin embargo, la volatilidad aumenta con el paso del tiempo...



MAD approach

Si suponemos un proceso GBM para el

activo subyacente (el valor del proyecto)
utilizando como drift Ila tasa
ajustada por el riesgo (.) y basado en

las ecuaciones del Lema de It6, podemos 34.96
luego simular los cash flows que
generaria dicho activo subyacente
utilizando los payouts  calculados
anteriormente y el desvio estandar del

30%b obtenido en la simulacion

Luego éstos cash flows se comparan con
los simulados en el modelo original de PV Growth 12,71%.-

C&A o= 30,00%
a-0?/2 = 8,21%
La logica es que si se cumple un
proceso GBM, Ilos cash flows P,
simulados como porcentajes del
valor del proyecto, converjan a los t5

¥

valores de los cash flows simulados
en el modelo C&A

(.) El drift para la aproximacién GBM debe ser igual a la tasa ajustada por el riesgo para asegurar que el valor presente
esperado de los cash flows generados por el GBM sea igual al valor inicial



MAD approach

Si comparamos los percentiles 10th y 90th podemos observar que en
un proceso GBM éstos quedan por debajo y por encima de los
mismos percentiles en el modelo original:

——— C&A Model
10.000 - —— GBM approximation
9.000 - —+— C&A mean

—<«— GBM mean
8.000 - 90 th Percentiles

7.000 -

6.000 -
50 th Percentiles
5.000 -

4.000 - — w

3.000 -

2.000 ?
1.000 - .

10 th Percentiles

O I I I I I I |




MAD approach

Smith (2005) en un comentario sobre un articulo de Brandao,
Dyer and Hahn (BDH) “Using Binomial Decision Trees to Solve
Real Opt|0n Valuation PrOblemS” (aceptado para su publicacion a fin de afio en el journal
pecision Analysisy S€fiald esta situacion en el ejemplo presentado por BDH
donde se utiliza una metodologia muy similar a C&A.

Senala que el desvio del retorno seria apropiado si el valor del
proyecto en el aino 1, reflejara la resolucion de la incerteza de
un solo ano y el impacto en las expectativas de los futuros
cash flows.

El principal problema es que la volatilidad es
sobreestimada ( y por lo tanto sobrevalorada la opcion)



MAD approach

Z PV FCF, + FCF, =V,
t=

R =InE-t

0

3.400 3.527 3.626 3.723 3.816 3.924 46.911

il i h——
arer 1111 11T

T T

R MEAACA

V, es el PV del FCF futuro en el momento 1, generado en la simulacion,
y es la resolucidon particular de varias incertezas en cada
periodo, no la incerteza del momento 1:

V, es el valor presente esperado obtenido en el caso base del DCF

e La desviacion estandar de In(V,/V,) seria la volatilidad apropiada si los valores
del proyecto realmente siguieran un GBM donde V, fuera el valor esperado de los
cash flows subsiguientes; esta volatilidad reflejaria la resolucion de la incertidumbre de
un solo afo y su impacto en los cash flows futuros.

< En cambio, en la metodologia C&A, la desviacion estandar de In(V,/V,) refleja
la resolucidn de todas las futuras incertidumbres. Si estan correlacionados, la
volatilidad aumenta con cada cash flow adicionado. Entonces la volatilidad del proyecto
segun C&A seria siempre mayor que la volatilidad de cualquier cash flow...

= Un cuestionamiento adicional es que hacemos cuando en alguna iteracién, V, toma valores
cero o negativos y el In(V,/V,) tiende a -» o es indeterminado



MAD approach - balance

El MAD approach constituye un importante avance en la
valuacion de opciones reales para activos cuyo precio no
puede observarse en el mercado

El desafio es desarrollar una forma de estimar la
volatilidad consistente con el proceso estocastico que se
supone sigue el activo subyacente, dentro del MAD
approach

Existen varias maneras de estimar la volatilidad para
hacerlo de forma mas consistente con un GBM (o el
proceso que se supone sigue el activo subyacente) pero
el punto importante es si luego ésta, introducida en el
proceso GBM, replica razonablemente los cash flows que
se obtienen con la simulacion



4. Integrated approach

Este approach fue descrito originalmente por Smith y Nau
(1995) y Smith y McCardle (1998). Otros autores como
Constantides (1978) y Luenberger (1998) desarrollaron
argumentaciones similares. La idea basica es

1. Usar métodos de option pricing para valuar
riesgos gue pueden ser cubiertos por el trading

2. Usar decision analysis para valuar riesgos que
No pueden ser cubiertos por el trading.



Integrated approach - mecanica

1. Construir un arbol de decision identificando los riesgos
publicos y los riesgos privados

2. Para los riesgos publicos, identificar el replicating
portofolio

3. Para riesgos privados, asignar probabilidades subjetivas
4. Calcular el VAN en cada nodo, usando una risk-free rate

5. Realizar el “Roll back” en el arbol para determinar la
estrategia optima y su valor asociado

Puede considerarse un método competitivo al MAD approach,
en el sentido que fue creado para lidiar con varias fuentes de
Incerteza



Diferentes approaches — pros y contras

Métodos

Condiciones
de arbitraje

Ventajas

Desventajas

+ Replicated portfolio

+ Objetivo, fuerte

+ Dificultad para

Integrado

= Estimacioén del FCF
+ Monte Carlo

= Risk neutral

probabilities,
replicated portfolio

+Replicating portfolio
para riesgos de
mercado

+ Decision analysis
para riesgos privados
+Arboles de decisiéon y

roll back con la tasa
libre de riesgo

Sl, por
estimaciones
subjetivas

NO para riesgos de
mercado

Inputs subjetivos son
estimados para
riesgos privados

+ Analisis detallado
del proyecto de
inversion

+ Interfaz amigable
para trabajar

¢ Permite detallar muchas
situaciones en decision
trees y tratar riesgos
privados y publicos por
separado

+ Amigable para el
conocedor del analisis de
decision

Clasico + Dimensionar la conexion con mercado encontrar comparables
inversion en todos los casos
+ Pricing con B&S NO + Poco aplicable para el
mundo real
+ Estimacion subjetiva ¢ Intuitivo para el +Desconexion con el
Su bj etivo | de la volatilidad y valor SI, por management mercado
del activo subyacente estimaciones +La volatilidad del
+ Pricing con B&S subjetivas proyecto y la de

commodities puede ser
muy diferentes

+ Desconexién con
mercado, pero
“sobreviviente” para

un rango de precios
(por costos de tracking)

¢ Introduce costos de
agencia (funcion de utilidad
de un inversor aislado)

+ Desconoce la perspectiva
de un inversor diversificado
en sus inversiones que no
demanda premios por
riesgo privado




El valor de Real options descansa en...

Pensar enellas _ [iung
-

Modelo apropiado [
-

Explicar los resultados g

Valor de las

opciones reales

 Aprender a detectarlas
e Definir el marco de aplicacion
e Vinculacion estrategia y finanzas

e Creacion de opciones

- No usar cajas negras

e Usar binomial y MAD approach
cuando sea posible

e Traducir a lenguaje de management

- Usar matematica pesada cuando sea
necesario, pero no mostrar

e Enfatizar en distribuciéon de resultados
Proyecto vs Proyecto + opciones reales

Se suma al valor DCF!!



Explicando al senior management

DCF Analysis New Analytics (Monte Carlo, Real options)
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Explicando al senior management

Estudiamos DCF como si fuera el caso general,
donde un proyecto es gerenciado pasivamente...

El caso general es la reaccion
frente a las circunstancias...

m
< EXPAND

FCF, , FCF, FCF, FCF, FCF,,, 1

= + Fo
(1+WACC)  (1+WACC)? = (1+WACC)® (L+WACC)" ~ (WACC —g) . (L+WACC)'

CONTRACT

ABANDON < ABANDON
ABANDON ABANDON
ABANDON

ABANDON



Explicando al senior management

Probability

077

,052

,026

,000

Frequency Comparison

,103W DCF + Real Options i

Real Options permite mejorar
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