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La opcion de diferir un proyecto de inversion
Tapia, Gustavo N.

I. Como se convierte el proyecto de inversion en una opcion

Una oportunidad de inversidon es como una opcion call porque la empresa tiene el derecho, pero no la
obligacion de adquirir por ejemplo, los activos operantes de un nuevo negocio. Si pudiera encontrarse una
opcion call lo suficientemente similar a la oportunidad de inversion, el valor de la opcidon proporcionaria
informacion relevante sobre el valor de la oportunidad.

Desafortunadamente, muchas oportunidades de negocio son unicas, asi que la posibilidad de encontrar
una opcion similar es muy baja y la manera viable de lograrlo es construyendo la opcion.

Para hacerlo, es necesario establecer la correspondencia entre las caracteristicas del proyecto y las
cinco variables que determinan el valor de una opcion call simple en un intercambio de acciones. Al
relacionar estas caracteristicas con la oportunidad de negocio, bajo la estructura de una opcién call, se
obtiene un modelo del proyecto que combina sus caracteristicas particulares con la estructura de dicha
opcion. Se modela con un call europeo, —que es la mas simple de todas las opciones—, porque puede ser
ejercida solo en una fecha: su fecha de expiracion y la opcién que resulta de este modelo no es un
sustituto perfecto para la oportunidad real, pero como se ha disefiado de tal forma que se parezca lo mas
posible, es per se, informativa.
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Correspondencias basicas entre una oportunidad de inversion y una opcion call

Algunos proyectos involucran un gasto grande para construir un activo productivo. Invertir para
explotar una oportunidad de negocios tal, es andlogo a ejercer una opcion en un intercambio de acciones.
El monto de dinero invertido corresponde al precio de ejercicio de la opcion (K). El valor presente del
activo adquirido corresponde al precio de venta de las acciones (S). El tiempo en la cual la compaiia
puede diferir la decision de inversion sin perder la oportunidad corresponde al tiempo de expiracion de la
opcion (t). La incertidumbre sobre el valor futuro de los flujos de efectivo del proyecto, esto es, el riesgo
del proyecto, corresponde a la desviacion estandar de ganancias sobre el activo (s). El valor del dinero en
el tiempo, esta dado en ambos casos por la tasa libre de riesgo (rf).

La coincidencia entre el valor presente neto y el valor de la opcion

Los métodos tradicionales de flujos de efectivo descontados, califican las oportunidades al presentar
los valores presentes netos. El valor presente neto (VPN) es la diferencia entre cudnto valen los activos
operantes (su valor presente) y cuanto cuestan (la inversion que debe efectuarse):

VPN = Valor presente de los activos (S) — Costo de capital requerido (K)

Si el VPN es positivo, la empresa incrementara su propio valor al llevar a cabo la inversion. Cuando el
VPN es negativo, es mas recomendable que la empresa no invierta. Cuando una decision final sobre el
proyecto no puede ser diferida por mas tiempo el VPN y el valor de opcion del proyecto son iguales; esto
es, cuando la "opcion" de la compaiiia ha alcanzado su fecha de expiracion. En ese momento, se toma el
que sea mayor de ambos:

Valor de la opciéon = S — K 6 Valor de la opcion =0



Se sabe que a partir del mapa de correspondencias, S es el valor presente de los activos del proyecto y
K es igual al gasto de capital requerido para la inversion. Para compararlos solamente es necesario
observar que cuando el VPN es negativo, la corporacién no invertira, asi que el valor del proyecto es
efectivamente cero (como en el valor de una opcion), en vez de negativo (ya que todavia no se ha
elaborado la inversion y por eso no se pierde nada). De esta forma, puede concluirse que ambos métodos
recurren al mismo numero y la misma decision:

Cuando la decision de inversion no puede ser diferida por mas tiempo, el valor del VPN y de la Opcion
es igual.
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Esta coincidencia entre el VPN y el valor de las opciones, tiene una gran utilidad practica. Significa
que la informacién de una corporacion que se combinan para el VPN convencional es relevante calcular
precios de las opciones. Cualquier calculo que derive el VPN ya contiene la informacion necesaria para
computar S y K, que son dos de las cinco variables en la determinacion de los precios de opciones.

(En qué momento divergen el VPN y la determinacion de precios de las opciones? Respuesta: cuando
la decision de inversion puede diferirse. La posibilidad de aplazamiento da cabida a dos recursos
adicionales de valor:

a) Siempre se prefiere pagar una deuda en el mayor plazo de tiempo posible (estando todo lo demas
constante), porque podria ganarse el valor del dinero en el tiempo con el gasto diferido.

b) Mientras se espera, el entorno puede cambiar. En especifico, el cambio puede ser sobre el valor de
los activos operantes que se adquiriran. Si los valores suben, aun pueden adquirirse simplemente llevando
a cabo la inversion (ejerciendo la opcion). Si el valor baja, podria decidirse no adquirirlos; esto también es
correcto (y adecuado) porque al esperar, se evita llevar a cabo una mala inversion, preservando la
habilidad de participar en buenas salidas.

Resumiendo, en el anélisis de inversion tradicional, un proyecto o nueva inversion deberia ser
aceptado solamente si los retornos sobre el proyecto exceden la tasa de deuda o el costo de capital; en el
contexto de flujos de efectivo y tasas de descuento, esto se traduce en proyectos con valores presentes
netos positivos. La limitante con este punto de vista, que analiza proyectos en la base de flujos esperados
y tasas de descuento, es que falla en considerar completamente las multiples opciones que usualmente
estan asociadas con algunas inversiones.

I1. La opcion de posponer un proyecto

Los proyectos son analizados comunmente basandose en los flujos de efectivo esperados y las tasas de
descuento al momento del andlisis; el valor presente neto calculado bajo esas bases es una medida de su
valor y aceptabilidad a ese tiempo. Los flujos de efectivo esperados y las tasas de descuento cambian a lo
largo del tiempo y de la misma forma, lo hace el valor presente neto. Asi pues, un proyecto que tiene
valor presente neto negativo el dia de hoy puede tener valor presente neto positivo en el futuro.

En un medio competitivo, en el que las empresas no tienen ventajas especiales sobre sus competidoras
al tomar los proyectos, esto pudiera no parecer significativo. Pero en un medio en el que un proyecto
puede tomarse solamente por una empresa (debido a las restricciones legales u otras barreras de entrada
para competidores), los cambios en el valor del proyecto a través del tiempo, le dan las caracteristicas de
una opcion call.

En abstracto, se supone que un proyecto requiere una inversion inicial de K y el valor presente
esperado de los flujos internos calculado al dia de hoy es S. El valor presente neto del proyecto es la



diferencia entre los dos:

VPN=S —K

Ahora, suponer que la empresa tiene derechos exclusivos sobre el proyecto por los siguientes n afios y
que el valor presente de los flujos internos puede cambiar a través del tiempo, debido a cambios ya sea en
los flujos de efectivo o la tasa de descuento. Asi, el proyecto pudiera tener un valor presente neto negativo
ahora, pero aun asi ser un buen proyecto si la empresa espera.

Al redefinir S como el valor presente de los flujos de efectivo, la regla de decision de la empresa sobre
este proyecto puede resumirse de la siguiente forma:

Si S .. K entonces tomar el proyecto pues tiene valor presente neto positivo

Si S .. K entonces no tomar el proyecto pues tiene valor presente neto negativo

Si la empresa no toma el proyecto, esto implica que no habra flujos de efectivo adicionales, aunque se
pierda lo que originalmente se invirti6 en dicho proyecto. Esta relacion puede presentarse en un diagrama
de pagos de flujos de efectivo sobre este proyecto, suponiendo que la empresa espera hasta el final del
periodo para el que tiene derechos exclusivos sobre el proyecto:
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La apcidn de diferir un proyecto

La opcion de diferir un proyecto

Hay que destacar que este diagrama de pagos es para una opcion call: el activo subyacente es el
proyecto, el precio de ejercicio de la opcidn es la inversion que se necesita para tomar el proyecto y la
vida de la opcion es el periodo por el cual la empresa tiene derecho sobre el proyecto. El valor presente de
los flujos de efectivo sobre este proyecto y la varianza esperada en dicho valor presente representan el
valor y la varianza del activo subyacente.

Evaluar la opcion de posponer

Las entradas que se necesitan para aplicar la teoria de la tarificacion de opciones para evaluar la opcion
de posponer son las mismas que se necesitan para cualquier opcion. Se necesita el valor del activo
subyacente, la varianza sobre ese valor, el tiempo a la expiracion de la opcion, el precio de ejercicio, la
tasa libre de riesgo y la equivalente de dividendos (el costo de posponer).

a) Valor del activo subyacente: en el caso de opciones de productos, el activo subyacente es el proyecto
por si mismo. El valor actual de este activo es el valor presente de flujos de efectivo esperados de iniciar
el proyecto ahora, sin incluir la inversion inicial, que puede obtenerse al hacer un analisis estdndar de
presupuesto de capital. Sin embargo, es posible que exista discrepancia y confusion en las estimaciones de
los flujos de efectivo y el valor presente. En vez de verlo como un problema, esta incertidumbre debe
verse como la razén por la que la opcion de posponer el proyecto tiene valor. Si los flujos de efectivo
esperados sobre el proyecto se conocieran con certeza y no se esperara que cambiaran, no habria
necesidad de adoptar un soporte de tarificacion de opciones, pues no habria valor para la opcion.

b) Varianza en el valor del activo: es posible que exista incertidumbre asociada con las estimaciones de
los flujos de efectivo y el valor presente que mide el valor del activo a la fecha actual. Esto es, en parte
porque el tamafio del mercado potencial del producto puede ser desconocido y en parte porque los
avances tecnologicos pueden cambiar la estructura de costos y rentabilidad del producto. La varianza en
el valor presente de los flujos de efectivo del proyecto puede estimarse en tres posibles formas:

1) Si se han introducido proyectos similares en el pasado, la varianza en los flujos de efectivo sobre



estos proyectos se puede utilizar como un estimado. Esta puede ser la forma en la que una compainia de
productos de consumo podria estimar la varianza asociada a introducir una en alguna de sus marcas.

2) Se pueden asignar probabilidades a varios escenarios de mercado, flujos de efectivo estimados bajo
cada escenario y la varianza estimada a través de valores presentes. Alternativamente, las distribuciones
probabilisticas se pueden estimar para cada una de las entradas del andlisis del proyecto: el tamafio del
mercado, la participacion de mercado y el margen de beneficio, por ejemplo; y las simulaciones que se
usan para estimar la varianza en los valores presentes que se requieran. Esta aproximacion tiende a
trabajar mejor cuando solamente existen una o dos fuentes (como la aleatoriedad en ingresos y egresos)
de incertidumbre sobre los flujos de efectivo futuros.

3) Como un estimado de la varianza puede utilizarse la varianza en el valor de la empresa o empresas
involucradas en el mismo negocio que el proyecto que se estd considerando.

El valor de la opcion estd ampliamente influido por la varianza en los flujos de efectivo: a mayor
varianza, mayor sera el valor de la opcion de posponer el proyecto. Entonces el valor de la opcion de
hacer un proyecto en un negocio estable serd menor que el valor de una en un entorno donde la
tecnologia, competencia y resultados finales cambian constantemente.

¢) Precio de ejercicio de una opcion: una opcioén de posponer un proyecto se ejerce cuando la empresa
que posee derechos sobre el proyecto decide invertir en ¢él. El costo de hacer esta inversion es el precio de
ejercicio de la opcion. El supuesto implicito es que este costo permanece constante (en valor presente
monetario) y que cualquier incertidumbre asociada con el producto se refleja en el valor presente de los
flujos de efectivo del producto.

d) Expiracion de la opcidn y tasa libre de riesgo: la opcion de diferir el proyecto expira cuando los
derechos sobre el proyecto terminan su plazo, se supone que las inversiones hechas después de que los
derechos del proyecto expiran, originan un valor presente neto de cero como retornos de competencia
hacia la tasa requerida. La tasa libre de riesgo que se usa en la tarificacion de opciones debe ser la que
corresponda a la expiracion de la opcion. Mientras esta variable puede estimarse relativamente facil
cuando las empresas tienen derechos explicitos sobre un proyecto (a través de una licencia o patente, por
ejemplo), se vuelve mas dificil de obtener cuando las empresas solo tienen una ventaja competitiva para
tomar un proyecto. Como las ventajas competitivas se disuelven al pasar el tiempo, el nimero de afos por
los que la empresa puede esperar tener estas ventajas es la vida de la opcion.

e) Costo de posponer (tasa de dividendos): existe un costo al posponer un proyecto, una vez que el
valor presente neto se vuelve positivo. Como los derechos sobre un proyecto expiran después de un
periodo fijo, se elabora el supuesto de que los beneficios en exceso (que son la fuente de un valor presente
positivo) desaparecen después del tiempo a la par que van emergiendo nuevos competidores, cada afio de
retraso se traduce en un afio menos de flujos de efectivo que crean valor. Si los flujos de efectivo se
distribuyen sobre el tiempo y la vida de la patente es de n afios, el costo de posponer se puede expresar
como:

Costo anual de posponer = ?1/n

Asi pues, si los derechos sobre el proyecto son por 20 afios, el costo anual de posponer se vuelve de
5% anual. Este costo de posponer se incrementa cada afio de 1/19 al afio 2, 1/18 en el afio 3 y asi
sucesivamente haciendo que el ejercicio del costo de posponer sea mayor a lo largo del tiempo.

Ejemplo de como evaluar la opcion de posponer un proyecto

Un inversionista estd interesado en adquirir los derechos exclusivos del mercado de un producto nuevo
que hard mas facil a las personas el acceso por via remota. Si se adquieren los derechos sobre el producto,
se tendran que pagar $500 millones al inicio para montar la infraestructura necesaria para proveer el
servicio. Basandose en las proyecciones actuales, se cree que el servicio solamente generara $100
millones en los flujos libres de impuesto cada afio. Adicionalmente, se espera operar sin competencia
seria durante los primeros 5 afos.

Desde un punto de vista estatico, el valor presente neto de este proyecto puede calcularse tomando el
valor presente de los flujos de efectivo esperados por los siguientes 5 afios. Se considera una tasa de
descuento del 15% (basada en el alto riesgo sistematico de este proyecto) y se obtiene el siguiente valor
presente neto para el proyecto:

VPN del proyecto = —3$500 millones + $100 millones* a5/15% (Anualidad al 15% de interés durante



5 afios)

VPN =—§500 millones + $335 millones = —$165 millones

Este proyecto tiene valor presente neto negativo.

La mayor fuente de incertidumbre en este proyecto es el numero de gente que estard interesada en este
producto. Mientras que las pruebas de mercado indican que podra capturarse un nimero relativamente
pequefio de clientes (trabajadores en viajes de negocios), también indican la posibilidad de que el
mercado potencial pueda ampliarse mucho més a través del tiempo. De hecho, una simulacion de los
flujos del proyecto, muestra una desviacion estandar del 42% en el valor presente de €stos, con un valor
esperado de $335 millones.

Para evaluar los derechos exclusivos para este proyecto, se definen las entradas para el modelo de
valorizacion de la opcion:

Valor del activo subyacente (S) = valor presente de los flujos si el proyecto empezara hoy mismo =
335 millones.

Precio de ejercicio (K) = Inversion inicial necesitada para iniciar el proyecto = 500 millones.

Varianza en el valor del activo subyacente (s2) = 0.422 =0.1764

Tiempo a la expiracion (t) = Periodo de derechos exclusivos sobre el proyecto = 5 afios

Tasa de dividendos (y) = 1/Vida de la patente = 1/5 = 0.20

Se supuso que la tasa libre de riesgo por 5 afios es 5%. El valor de la opcidn se estima de la siguiente
forma:

Vaior decall= Se™Nid, )-Ke™Nid.}

Q \ -
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(Recordar que dy v d; se evaluan en la funcion normal estandar de media cero y varianza 1)
Nid,)=0224580 N{dy} =0 045078

Valor del call = 335 & ™*~{0.2250) - 500 & "™=*{0.0451) = 27.7289 - 17.5620

Valor del call = $10.18 millones

Los derechos sobre este producto, que tiene valor presente neto negativo si se inicia el dia de hoy,
equivalen a $10.18 millones. Hay que destacar que la probabilidad de que este proyecto se vuelva viable
antes de su expiracion es muy baja (entre 4.5% y 22.5%) de acuerdo a lo que indican las variables N(d1) y
N(d2).

Aspectos a considerar

La opcion de posponer esta asociada a muchos proyectos sin embargo, existen algunos problemas
asociados al uso de modelos de tarificacion de opciones para evaluar éstos:

@ El activo subyacente en esta opcion, que es el proyecto, no es intercambiado en un mercado
financiero, haciendo que sea dificil la estimacién de su valor y varianza. Se podria argumentar que el
valor puede estimarse a partir de los flujos esperados y la tasa de descuento para el proyecto, que seria el
modelo mas simple. La varianza es mas complicada de estimar, pues esta tratdndose de estimar la
varianza del valor de un proyecto a través del tiempo.

@ El comportamiento de los precios sobre el tiempo puede no representar la tendencia de precios que
se considero6 en el modelo de tarificacion de opciones. En particular, el supuesto de que el valor sigue un
proceso de difusion y que la varianza en el valor permanece sin cambio sobre el tiempo, puede ser dificil
de justificar en el contexto de un proyecto. Por ejemplo, un desarrollo tecnolégico repentino puede
cambiar draméaticamente el valor de un proyecto (negativa o positivamente).

@ Puede no existir un periodo de tiempo especifico para el que la firma tenga derechos exclusivos
sobre el proyecto. A menudo estos derechos pueden ser definidos con poca claridad (en ambos términos:



de exclusividad y tiempo). Por ejemplo, una empresa puede tener ventajas significativas sobre sus
competidoras, que podrian, a cambio estar dotadas con derechos exclusivos para un proyecto durante un
periodo de tiempo. Los derechos, sin embargo, no son restricciones legales y podrian expirar mas rapido
de lo establecido. En tales casos, la vida esperada del proyecto, por si mismo, es incierta y inicamente
representa una estimacion. En el ejemplo, al valuar los derechos sobre un producto, se us6 un tiempo de
opcion de 5 afios, pero los competidores, podrian entrar antes de lo que se anticip6. Alternativamente, las
barreras a la entrada podrian volverse mayores a lo esperado y permitir que la empresa gane exceso de
retornos por mas de 5 afios. Ironicamente, la incertidumbre sobre la vida esperada de la opcion puede
incrementar la varianza en valor presente y, a través de eso, incrementar también el valor esperado de los
derechos sobre el proyecto.

Existen algunas implicaciones que surgen del andlisis de que el posponer un negocio sea visto como
una opcion:

* El proyecto pudiera tener valor presente neto negativo, basandose en los flujos de efectivo esperados
actualmente, pero aun ser "valioso" debido a las caracteristicas de la opcion; esto es, mientras un valor
presente neto negativo deberia orientar a la empresa a rechazar el proyecto, no deberia orientarla a
concluir que los derechos sobre este proyecto no valen la pena.

* Un proyecto puede tener valor presente neto positivo, pero no ser aceptado de inmediato. Esto es
porque la empresa puede ganar mas al esperar y tomar el proyecto en un periodo futuro, por las mismas
razones que los inversionistas no siempre ejercen la opcion solo porque esta "in the money". Esto es mas
probable que pase cuando la empresa tiene derechos para el proyecto durante un largo periodo de tiempo
y la varianza en los flujos del proyecto es alta. Como ejemplo, podriamos pensar en una empresa que
tiene derechos de patente para producir un nuevo tipo de entrada de disco para construir sistemas, y que la
construccion de una nueva planta originaria un valor presente neto positivo al dia de hoy. Si la tecnologia
para fabricar esa unidad de disco estd en constante desarrollo, la firma podria retrasar el tomar el
proyecto, esperando que una nueva tecnologia incremente los flujos esperados y en consecuencia, el valor
del proyecto. Tiene que comparar esto contra el costo de posponer el proyecto, que seran los flujos que se
sacrificardn al no tomar el proyecto ahora mismo.

Algunos factores que pueden volver un proyecto menos atractivo en un analisis estatico, pueden hacer
los derechos sobre el proyecto mas valiosos. Un ejemplo es el considerar el efecto de la incertidumbre
sobre cuanto tiempo sera capaz de operar una empresa sin competencia y ganar exceso de retornos. En un
analisis estatico, al incrementarse la incertidumbre se incrementa el riesgo del proyecto y pudiera parecer
menos atractivo. Cuando el proyecto se ve como una opcion, el incremento en incertidumbre, puede de
hecho, hacer que la opcion sea mas valiosa.

I1I. Valor de una inversion con posibilidad de diferimiento a 5 afios

El siguiente ejemplo fue elaborado por Dario Bacchini y expone claramente el empleo de la opcion de
diferimiento bajo la metodologia de arbol binomial.

Bajo el supuesto de que los flujos de fondos anuales pueden aumentar un 20% o disminuir un 15% por
afo, se calcula primero el valor de los escenarios al término del primer afo.

Datos:



Tiempo al Precios del Activo Precio de tasa de taza de
vencimiento {afios) Inicial factoralza | factor baja Ejercicio interés pérdida
1 $ 60.883,01 1,20 0,85 $ £0.000,00 5,00%

RESULTADOS (Valtiacion Neuiral)

Precio del Subyacents Valor de la Opecion
momento 0 momento 1 QLA nto 1
§ 73.059.61 % 13.060.81
£ 6088301 I <
% 51.750,56 $0.00
Probahifidades Neutrales Resultado Por ejercicio
gt i == momento 0 momento 1
05714 F 132,068 61
§ 883,01
5 0.00

Si el escenario fuera favorable el VPN es de $73.059,61 y si fuera desfavorable de $51.750,56. Si
partimos en primera instancia del escenario positivo para el segundo afio habra dos posibilidades: a) si se
esperan que aumenten los flujos de fondos el VPN2 = 1,20 x 73.059,61 = 87.671,56 y b) si se esperan que
disminuyan el VPN2 = 0,85 x 73.059,61 = 62.100,67. Si se parte del escenario negativo del primer afio las
dos posibilidades serian: a) VPN2 = 1,20 x 51.750,56 = 62.100,67 y b) VPN2 = 0,85 x 51.750,56 =
43.987,97.

Continuando con este proceso se puede construir el siguiente arbol binomial determinando el valor del
activo subyacente.

Subyacente
momento (afios)
0 | E] [ 2 E [ 4 5
% 1514398 41
$ 126.247.01
$ 105.205,84 [3 107.309,98
¥ BTBT1.53 S 80 424 OF
$ 73.059,61 % 74.520,80 3 78.011,22
$ B0.833M F 6210057 5 63.342.88
$ 51.750,56 % 5278557 b 53.841 28
$ 4308797 5 44, 867,73
% 37.389.78 [ 38137 57
$ 31.781.31
[ 27.014, 11

A partir del valor del activo subyacente, se puede obtener otro arbol binomial para el valor de la
opcion. Se parte del periodo final hacia delante para hallar el valor de la opcion hoy. Al final de los 5 afos
se tienen los payoffs en cada periodo:

VFERE - max (VPN _ 60.000)
Donde k es el nimero de veces que aument6 el valor actuala lo largo de los cinco periodos y (5-k) el

numero que disminuy6 el valor actual. Si por ejemplo se producen 3 alzas y 2 bajas el valor de la opcion
seria:

V. 989 = max [76.011,22 — 60.000]; = 16.011,22

Dado que $76.011,22 es el valor actual de los flujos de fondos futuros en el escenario con tres alzas y
dos bajas. Asi se va calculando los seis posibles valores de la opcion al momento final.



Resultado por ejercicio [VAN]
5 91.496 41
$  B5.247.01
5 4520584 5 47.309.96
$ 27.671.53 5 2942497
5 13.058.51 F 1452080 5 16.011.22
3 BE3. 01 5  2100.67 3 3.342.68
3 - 3 . 3
5 - 5 -
5 - 5 -
3 =
3

Posteriormente, con cada par de valores se valiia la opcion en el momento cuatro, luego al momento
tres, hasta llegar al momento actual. Finalmente se pueden hallar el valor de la opcion (celdas
sombreadas) correspondientes a los escenarios en los que conviene invertir.

Tlemino 3 Prutiosdel Actlva Procio de Lo, o de interés Tasa de Pérdidas
vencimiento (afios) [~ inicial | factor alza | factor baja | Ejefcicio
5 §60.893.01 | 120 | 0,850 § 50.000,00 5,00%

g g
0.571428571 | 0426571429

E 151 496,41

5 126 247 01 [ 48641
105205848 6910415
§ 7671535 S078407)s  po.47497 i A7 309,96
§ 7305861 |6 36760.06 (8§ Fas508005 32282014
[5 hoeasni|s 252158906 6210067 [§ 21126060 5 63 34260 [0 8 16.011,22
L 1736568 S175056) 8 1343248(s savessrfs  ariasels 53.841.28
s aac3a[s dseever|s avazoals  asassrials -
§ 25607a[§ 37320758 - |s 38, 137,57
3 - 3 31.781.310 & =
§ - [s 27 01411
s 3
Que resumida en cuanto a conveniencia de inversion es:
Valor de la Opcion "Viva"
3 91.496,41
3 68.104.15
$ 50.784.07 $ 47.309.98
$  36260,06 § 3228211
§ 2521589 3 2112506 3 16.011,22
% 1713656 5 1343218 3 8.713.59
$§ 836339 3 474208 3 -
§ 258073 3 -
3 - 3
S -
3

Consideraciones finales

La condicién esencial para la utilizacion de las opciones reales y particularmente en el diferimiento es
la flexibilidad. Esta es la conlleva a la generacion de valor de la inversion.

Se ha empleado una analogia entre las opciones financieras y las opciones reales, de manera de crear
una inversion con una cantidad determinada de activo subyacente y un monto colocado a tasa libre de
riesgo de manera que la cartera que se ha conformado tenga un comportamiento similar a la opcion
financiera.

Existen una gran variedad de posibilidades de inversion y en cada caso, el decisor estd posibilitado de
cuantificar que un proyecto sea rentable o no considerando en este caso las flexibilidades sobre su
diferimiento.
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