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Resumen
Las empresas de la nueva economia como start up, empresas de base tecndlo-
gicas, intangibles en 1&D, e inversiones en estrategias innovadoras, entre otras,
se caracteriza por su dinamismo y flexibilidad. Para su valoracién se deben em-
plear modelos de opciones reales. La principal debilidad de los modelos reside
en suponer mercados completos, condicion dificil de cumplir en mercados emer-
gentes. Por tal motivo, se desarrolla un modelo que combina la transformacién
de Edgeworth y funciones isoeldsticas de utilidad (CRRA - relative risk aversion
coefficient), incorporando grados de aversion al riesgo del agente. Se utiliza el
andlisis de casos, sobre un proyecto biofarmacéutico con opciones secuenciales;
se aplica andlisis de sensibilidad sobre el coeficiente de aversion y el valor de la
opciodn. Se concluye sobre las ventajas del modelo, en particular, se incorpora la
probabilidad extrema de éxitos y fracasos mediante momentos estocasticos de
orden superior y actitudes frente al riesgo.

Palabras clave: opciones reales; transformacién de Edgeworth; funcién
isoeldstica de utilidad; empresas de base tecnoldgica.

Clasificacion JEL: G30 G32.

Abstract
The new economics firms like start up, thecnological basis firms, R&D intangible,
investments in innovatives strategies, among others, they caracterized by its di-
namics and flexibility. For its valuation must be employ real options models. The
model’s main weakness reside in the complete markets assumptions, a difficult
requierement to archive in emerging markets. For that is develop a model that
combines the Edgeworth transformation and the isoelastic utility funtion (CRRA),
incorporating the agent’s degree risk aversion. Is use the cases analisys over a
biofarmaceutical project with secuencial options, applying a sensibility analysis
over the risk aversion coefficients and the option value. Is concludes about the
advantajes of the model, particullary modeling the probabilty of extreme events
beyond higher stochastic moments and risk attitudes.

Key words: Real options, Edgeworth transformation, isoelastic utility func-
tion, technological basis firms.

JEL classification: G30, G32.
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Introduccion

En la actualidad, el enfoque de valuacién mediante opciones reales' es una he-
rramienta indispensable para la valuacion de activos intangibles, empresas de
base tecnoldgicas, desarrollos en 1&D o nuevas estrategias (Perlitz, Peske y
Schrank, 1999; Copeland y Antikarov, 2001; Schwartz, 2002, 2013; Grasselli,
2011; Ferndndez, Perobelli y Brandao, 2014; Mun, 2015), entre otros. Uno de los
requisitos del modelo reside en que el mercado sea completo. En otras palabras,
que existan activos financieros gemelos para replicar la volatilidad de los flujos
de fondos del proyecto objeto de valuacion (Dixit y Pindyck, 1994; Trigeorgis,
1997; Amram y Kulatilaka, 1998; Boer, 2002; Borison, 2003; Smit y Trigeorgis,
2004; Mun, 2004; Shockley, 2006; Kodukula y Chandra, 2006; Graeme, 2009;
Wang y Halal, 2010; Mun, 2015; Salahaldin, 2016). El dilema se presenta cuan-
do los mercados son incompletos, ya que los tradicionales modelos de opciones
reales, no son de aplicacion directa’. A menudo, tal inconveniente se presenta
en la valoracién de los proyectos citados en el primer parrafo, y en mercados
financieros en desarrollo. Esto debido a las caracteristicas intrinsecas del acti-
vo a partir de su impronta innovadora, y en paralelo por el contexto financiero,
donde la diversidad de instrumentos y profundidad en la economia del mercado
de capitales por lo general se encuentra en vias de desarrollo.

Atento a las dificultades indicadas, ya la literatura proponia modelos en donde
los riesgos se clasifican en “mercado” y “privados” (Smith y Nau, 1995). Los

1 Los modelos de opciones financieras constituyen la base del enfoque de opciones reales
(Black y Scholes, 1972, 1973; Merton, 1973). Uno de los primeros autores fue Myers (1977),
quien aplica el enfoque para valorar la estrategia (opcion) de crecimiento. Se ha desarrollado
un conjunto de modelos para valuar diferentes situaciones contingentes, una excelente resefia
se puede encontrar en Smit y Trigeorgis (2004). Paralelamente, el modelo binomial tradicional
(Cox, Ross y Rubinstein, 1979; Rendleman y Bartter, 1979; Jarrow y Rudd, 1982; Jabbour,
Kramin, Young, 2001), derivé en una serie de modificaciones en relacién con sus condiciones
de estabilidad y pardmetros; al respecto, una excelente resefia se puede encontrar en Chance
(2007). El enfoque de opciones también se complementa con Teorias de Juegos (OR y Games
Theory) (Smit y Trigeorgis, 2004), y con ldgica borrosa (fuzzy) (Muzzioli y Torricelli, 2004;
Yoshida, Yasuda, Nakagami y Kurano, 2006; Liao y Ho, 2010; Zdnek, 2010; En Shine, Ming, Li
y Chen, 2011; Milanesi, 2013a,2014a, 2015).

2 Enel mundo ideal de los modelos seminales el riesgo se anula mediante carteras de cober-
tura, una interesante propiedad matemadtica es el modelo binomial (Wilmott,2009). Los agentes
pueden estar en desacuerdo con la probabilidades, pero una vez estimados el movimiento de
ascenso y descenso, al construir carteras de cobertura se arriva al valor del derivado, solo se
necesita tener la misma percepcién de la volatilidad del derivado.
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riesgos de mercado pueden valuarse con el enfoque tradicional de opciones ya
que poseen activo financiero réplica. Los segundos requieren el uso de funciones
de utilidad y equivalentes ciertos (Keeney y Raiffa, 1976, 1993). Una alternativa
muy difundida por su practicidad es el enfoque MAD (marketed asset disclaimer)
y sus correcciones?®. Existen enfoques donde la volatilidad de la rejilla binomial
es cambiante (Haahtela, 2011; Culik, 2016), suponiendo altos niveles iniciales
y su correspondiente estabilizacion con el paso del tiempo. Formalmente pue-
de considerarse una alternativa vélida, que combinada con el enfoque MAD, se
constituye en una solucion alternativa. No obstante, a menudo altas volatilidades
encierran momentos estocdsticos de orden superior en dicha cifra, producto del
comportamiento no normal de la distribucién. Por ejemplo, cuando se calcula
la volatilidad implicita en opciones financieras, puede acontecer que para una
familia de contratos existe valor de mercado, aunque estos se encuentren muy
fuera del dinero. El precio de la firma no lo explica solamente el componente
de volatilidad, esa extrema posibilidad y sesgo en la distribucién también puede
ser explicada por momentos como la asimetria y la curtosis (Milanesi 2014b).

En otras palabras, la apuesta del mercado a eventos extremos es una situacion
andloga para este tipo de proyectos, en donde el comportamiento estocdstico nor-
mal por lo general no se verifica, por lo que es menester incorporar momentos de
orden superior. En esa linea de razonamiento se propone un modelo que incor-
pora momentos estocdsticos de orden superior (asimetria y curtosis) aplicando,
sobre la funcién binomial que proyecta el proceso estocdstico del subyacente,
la transformacion de Edgeworth (Rubinstein, 1998), en un enfoque de opciones
reales (Milanesi, 2013b; Milanesi y El Alabi, 2018; Milanesi, Pesce y El Alabi,
2013,2015). Paralelamente, se trabaja con las preferencias al riesgo del inversor,
atendiendo a que en este tipo de proyectos y en mercados emergentes no exis-
ten carteras de activos financieros gemelos, ni posibilidad de diversificacion.
Los nodos de la rejilla binomial transformada son valorados mediante funciones
isoeldsticas de utilidad y equivalentes ciertos (Ochoa y Vasseur, 2014; Ochoa y
Cadavid, 2016; Milanesi, 2017 y 2018). Los coeficientes de aversion al riesgo
son sensibilizados obteniendo un rango de valores para sujetos adversos o neu-
trales al riesgo, este tltimo caso es base del modelo binomial.

3 Desarrollado inicialmente por Copeland y Antikarov (2001), Copeland y Tufano (2004),
Brandao y Dyer (2005); Brandao, Dyer y Hahn (2005); Smith (2005); y las correcciones intro-
ducidas por Brandao, Dyer y Hahn (2008, 2012).
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En las siguientes secciones se presenta el marco tedrico del modelo. Primero
se desarolla la transformacién de Edgeworth y su ajuste en la funcién binomial.
Seguidamente, la estructura de las funciones de utilidad del tipo CRRA, para luego
exponer el conjunto de ecuaciones correspondientes al modelo de valoracion.
Su funcionamiento se ilustra mediante el estudio de casos. Este consiste en la
valuacidén de un proyecto tecnoldgico con opciones secuenciales, desde la etapa
de disefio experimental hasta su lanzamiento. Son presentados y comparados los
resultados obtenidos mediante la técnica de arbol de decisidon (DTA, decision tree
analysis) y el modelo propuesto. Los valores del subyacente son proyectados
suponiendo normalidad (asimetria O y curtosis 3), y momentos de orden superior
(asimetria -0,23 y curtosis 3,5). Respecto del agente, se supone un coeficiente de
aversion al riesgo de 0,5. Adicionalmeente, el coeficiente de aversion contenido
en la funcion isoeldstica fue sometido a un andlisis de sensibilidad, lo que gener6
un abanico de resultados adaptables a la conducta del agente frente al riesgo. Se
concluye a favor de la versatilidad del modelo propuesto, en particular para la
valuacion de empresas de base tecnoldgica, en contextos emergentes.

1. La expansion de Edgeworth en la distribuciéon binomial
y las probabilidades implicitas

La expansion de Edgeworth es un instrumento estadistico que permite ajustar
una distribucién de probabilidad normal, incorporando momentos estocasticos
de orden superior, en este caso asimetria y curtosis. En la valoracion de opciones
mediante el modelo binomial, Jarrow y Rudd (1982) aplicaron la expansion de
Edgeworth empleando la técnica desarrollada por Schleher (1977). Sencillamente,
la distribucion de probabilidad de origen f{x) es aproximada por otra denominada
w(x), siendo esta la que incorpora los momentos estocasticos. En la literatura
estadistica la técnica se conoce como expansion o transformacion de Edgewor-
th (Cramer, 1944; Kendall y Stuart, 1977). Esta aproxima una distribucién de
probabilidad sencilla, por ejemplo, lognormal o normal, a un formato complejo.

El modelo propuesto en el trabajo parte de la distribucién de probabilidad
binomial [b(x)] para proyectar la variable aleatoria (x), en este caso ingresos (1)
y costos variables (CV) correspondientes al desarrollo. En una rejilla binomial,
la cantidad de recorridos totales de la variable aleatoria asciende a n+/ nodos
finalesy j=0, 1, 2,...n posiciones. En esa linea de razonamiento, la cantidad de
recorridos posibles a lo largo de la rejilla es
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n!
ro=—
INTT =
El valor para cada posicion es
[2))=n)/n @
Por tanto, la funcién de probabilidad binomial b(x) para a cada nodo es
n! ; ;
———q¢' x(1-¢g) 3)

Jin=j)!

Para incorporar los momentos de orden superior, asimetria (1) y curtosis (k) en
el método binomial, es menester transformar la funcién de origen b(x) (ecuacion
3).En esta, los valores correspondientes a los cuatro momentos (media, varianza,
asimetria y curtosis) son: E(x) = 0; E(x*)= 1; E(x’) = 0, E (x*)=3. Suponer un
valor distinto de 0 y 3 en los momentos de orden superior implica apartarse del
supuesto de normalidad. Como consecuencia de ello, surge una nueva funcion,
producto de la binomial b(x) y la transformacién w(x), notada como g(x,): E(x)
= 0; E(x*) = 1; E(xX’) =A, E (x*)=x. Siguiendo a Rubinstein (1998), se deben
observar los siguiente pasos:

a) Calcular la funcién de transformacion W(x) con la siguiente expresion®:

w(x)=[1+1/6A(x> =3x)+1/24(k - 3)(x* —-6x% +3)+ A
1/ 7222 (x° =15x" +45x% =15)] 4)

La funcién transformada surge del producto de las ecuaciones (3) y (4) en
cada nodo de la rejilla, tal que g(x) = b(x).w(x).

Al ser la expansion una aproximacion, la sumatoria no es igual al 1 (Z 8(x;)= 1).
Por tanto, se deben escalar las probabilidades para que estas sumen 1. Para
ello se reemplaza g(x;) con el cociente f (xj)/ z jg(xj).

4 Con asimetria A =0y curtosis » =3 la transformacion se anula y la funcién vuelve al estado
binomial normal.
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b) Obtenida la funcion de densidad ajustada del paso anterior, se procede a es-
timar la media (X) y su varianza (v?):

X=2(x)x, (5)

v =3g(x,)(x, - X) (6)

Las ecuaciones (5) y (6) brindan los pardmetros necesarios para la estanda-
rizacion de las variables aleatorias.

¢) Al utilizar la funcién g(x), los momentos estocdsticos de orden superior son
incorporados en el valor de la media y la varianza. Paralelamente, las varia-
bles aleatorias x; son reemplazadas por las nuevas estandarizadas, mediante
la siguiente expresion:

xg(x)=(xj—X)/v (7)

Con lanueva funcién g(x) y la incorporacion de los momentos de orden supe-
rior en la media y la varianza, se procede a proyectar el valor del subyacente.
d) El valor de la variable aleatoria en cada nodo es denotado como [, para
los ingresos y CV,;,, para los costos variables, tal que el flujo de fondos es
Viin=15,-CV;, calculado a través de la funcion corregida g(x), donde se
emplean tres insumos, a saber: la tasa de crecimiento («); las probabilidades
obtenidas de la funcidén corregida g(x), ahora denotadas como Pi=8 (x) aso-
ciadas al valor del subyacente a fecha de ejercicio de la opcion, y el desv10

estdndar 0. Notando genéricamente como V,;, la variable aleatoria, se tiene:

V V Mxt+0x[xx (8)

i)

La ecuacion precedente es utilizada en la proyeccion de ingresos y costos va-
riables. Para ello, y de manera previa, se debe obtener la tasa de crecimiento
(u). En este caso se debe despejar en cada nodo de la siguiente expresion:

(r/d) —Zp((J,)/V) )
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donde:V, ;= valor del subyacente (ingresos o costos) en el momento inicial;
r= factor libre de riesgo (/+rf); d= factor de rendimiento generado por el

activo; ¢= tiempo hasta el horizonte de decision; y = incremento neutral al

e

. . . Vi o
riesgo esperado correspondiente al logaritmo de % y 0 =la volatilidad del

logaritmo de V(j, ,/'V. Al sustituir la ecuacion (8) en la expresion (9), aplicando
logaritmos y despejando en funcion del incremento neutral al riesgo (u) se
obtienen las siguientes expresiones:

t yxt+ax/;xx» O\/;X)ﬂ Xt
(r/d) =%pse '=(Z,pe T )e" (10)
log[(r/d)’]=10g(2jpjea lxx")+uxt (11)

De la ecuacion (11) se deriva la tasa de crecimiento incorporando los mo-
mentos de orden superior, insumo necesario de la ecuacion (8).

O’\/;Xx-

[log(ijje / )] (12)

u=log[(r/d)]-

Conceptualmente, la tasa de variacion y es similar a la empleada para estimar
valores neutrales al riesgo suponiendo distribucién lognormal: u = [log (r/d)-
1/20%] (Rubinstein, 1998). Al incorporar los momentos de orden superior, se
abandona el supuesto de distribucion lognormal. Con estos elementos se esta
en condiciones de proyectar el valor para los diferentes nodos. La siguiente
ecuacion sintetiza el valor actual correspondiente a la sucesion de valores
proyectados:

Vo =Z,p, (Vi) xp” (13)

En este caso, x; se estima con la ecuacion (8), pi=8x) ecuaciones (4) y (7),
y p el factor de actualizacion sin riesgo.

Se deben estimar las probabilidades derivadas implicitas para cada nodo de
la rejilla binomial, mediante el procedimiento recursivo (Rubinstein, 1994).
El proceso comienza en los tltimos nodos de la rejilla estimando las proba-
bilidades con la siguiente expresion:
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, n!

0 =y "

Definido Ve como el valor del activo subyacente, los dos nodos adyacentes son
(q,* V.*¢; q; V°),que son probabilidades condicionadas por el nodo precedente
(g, , V. ,).Laprobabilidad de la rama asociada al nodo (g, ,) es igual ala suma
de las ramas de nodos adyacentes posteriores g, , = g; + ¢, . El nodo precedente
resume los movimientos y las probabilidades del subyacente (g,* V,*; g, V).
Una vez obtenidas las probabilidades se pueden estimar los coeficientes equi-
valentes, aplicando probabilidad condicional. Las ecuaciones son:

+

Piery = 4 (15)

QI—I

1_pje(t) = q/qt_l (16)

Con las ecuaciones (15) y (16) se aplica el proceso recursivo, donde V, , surge
del producto entre el valor de las ramas adyacentes posteriores (V,**; V) y los
coeficiente§ equiva.lentes ciertos.(pje(t), l—pje(t)) actualizado .al tipo sin riesgo
correspondiente al intervalo de tiempo. Finalmente, se aplica el método re-
cursivo para valorar el activo subyacente y la opcion contenida en el mismo

(ecuacidn 17), para un individuo neutral al riesgo.

Vi = [Pjem x Vi +(1—pje(,))xV(j;)] (17)

2. Coeficiente de aversién al riesgo y funcién
de utilidad isoléstica®

Asumir riesgo implica obtener una compensacion, habida cuenta del supuesto
de aversion al riesgo en la conducta de los agentes. Dicha recompensa puede

5  El desarrollo de la teorfa de la utilidad y los diferentes formatos de aversion al riesgo se
pueden encontrar en Milanesi y El Alabi (2015).
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plantearse como la diferencia entre dos magnitudes: la utilidad de la riqueza es-
perada menos la utilidad de su equivalente cierto U [E(W)]—U(CE). A menudo,
cuando se trabaja con utilidades sobre valores probables U [E(W)], es de utilidad
conocer la magnitud equivalente cierta para el agente que toma la decision. Para
un individuo adverso al riesgo, las utilidades entre la magnitud esperada y cierta
son iguales, la magnitud cierta es la incégnita por develar, con su funcion de
utilidad U(.) como comin denominador. Dentro de esta juega un rol fundamen-
tal el coeficiente de aversion al riesgo®. Pratt (1964) y Arrow (1971) proponen
dos tratamientos respecto del coeficiente de aversion, ya sea absoluto (absolute
risk aversion coefficient - CARA) y relativo (relative risk aversion coefficient -
CRRA). El primero surge de la siguiente expresion:

U//(W)
ARA = -
Uw) (18)

En donde W representa la riqueza del individuo. Es absoluta debido a que es-
tima aversion para un nivel dado de riqueza, explicando el comportamiento de
la medida de aversion ante cambios en esta. Producto de CARA y los niveles
de riqueza, se obtiene el coeficiente relativo CRRA:

U//(W)
U'w)

CRRA =-W (19)

El CRRA adopta un comportamiento constante para personas adversas al riesgo,
en terminos de variaciones absolutas de riqueza. Asumiendo CARA decreciente
frente a incrementos de W, y CRRA constante, la literatura ha testeado diferentes
funciones de utilidad. Por ejemplo, evidencia a favor de las funciones exponenciales
y logaritmicas del tipo U(W)=-w*,0 U(W)=log(w). Se presentan las evidencias
contenidas en los trabajos de Friend y Blume (1975); Rabin (2000); Vendrik y
Woltjes (2007); Wakker (2008); Suen (2009); Boyce, Wood, Bank, Clark y Brown
(2014). En ellas se verifican las siguientes propiedades: la utilidad marginal

6  Dadauna funcion U(W,) = —le'yw; siendoU(W) = —1e'VW ey el coeficiente de aversion al
14

riesgo, se tiene que a mayor gamma menor equivalente cierto (Wilmott, 2009).
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de la riqueza es positiva, U (W)>0; decrece a medida que aumenta la riqueza

d(CARA) <0y
dw

U (W)<0; la medida CARA decrece ante aumentos de riqueza

d(CRRA) _0

la CRRA se mantiene constante

Dentro del grupo de funciones exponenciales que cumplen con las condicio-
nes indicadas precedentemente se encuentran las denominadas isoeldsticas. Estas
constituyen un caso especial de la forma hiperbdlica de aversion absoluta al riesgo
(HARA) (Merton, 1992). Son denominadas con las siglas de funcion isoeldstica
CRRA,y es la seleccionada en el presente trabajo, cuya formulacion es la siguiente:

W’ -1
—y>0; y#1
UW)=1 1-y (20)
logW)—=y=1

En la ecuacion (20), v representa el nivel de aversion al riesgo. La funcién cum-
ple con las condiciones de Inada’ y, por ende, la utilidad marginal del consumo
se aproxima a infinito para valores de consumo cercanos a cero, lo que asegura
la condicién de no optimalidad relativa a consumos cero en ningiin momento
del tiempo (Suen, 2009), y permite la elasticidad de sustitucién intertemporal
constante, como condicion para asegurar la existencia de equilibrio balanceado
(Ljungqvist y Sargent, 2000).

La medida de aversion al riesgo representada por y es crucial en la formulacion
de la ecuacion (20), siendo objeto de inumerables estudios empiricos. En teoria
y debe fluctuar entre -1 y 1 (Pratt, 1964). En los estudios, los valores obtenidos
para los coeficientes oscilaban entre 0,56 a 0,77 dependiendo de las caracteristicas

7 En honor al economista japonés Ken-Ichi Inada. Dispone condiciones sobre la funcién de
produccion, que garantiza crecimiento econémico en los modelos neocldsicos de crecimiento.
El valor de la funcién es cero en cero; es diferenciable en todos sus puntos, creciente en x, con
derivada decreciente (cdncava), el limite de la derivada cercana al origen es infinito y el limite
de la derivada hacia el infinito positivo es cero. Siguiendo a Ochoa y Pareja (2014), la funcién
de utilidad converge a la logaritmica con gamma tendiendo a 1. Para ello se emplea la regla de
L’Hopital, donde con y—1 el numerador y el denominador de la funcién tienden a cero. Al ser
diferenciados numerador y denominador con respecto a y, para tomar el limite de la relacion de
las derivadas cuando y—1, se encuentra que la funcién de utilidad converge a logaritmica.
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del individuo. Los valores negativos representan personas afectas al riesgo, los
positivos, los adversos, y cero corresponde a personas neutrales al riesgo®.

3. Valoracién de opciones, funciones isoelasticas
de utilidad y el modelo binomial transformado

El modelo propuesto permite incorporar las preferencias del individuo a partir de su
funcion de utilidad. En el presente trabajo es utilizada la funcién isoeldstica CRRA
(ecuacion 20), donde el valor de la riquesa (W) es sutituido por V(j, ,» €l subyacente
proyectado con la transformacion de Edgeworth. En efecto, para la proyeccion de
ingresos y costos es utilizado el modelo binomial con la expansion de Edgeworth
(ecuaciones 1 a 13). El grado de aversion al riesgo (y) se introduce en la funcion

de utilidad (ecuacién 20), quedando la siguiente expresion:

—V(;’t) y_l—>]/>0 )/;tl
u(ve,)=1 1-v 1)

log(V(,)) = =1

La utilidad esperada se obtiene empleando los coeficientes equivalentes ciertos
implicitos (ecuaciones 15 y 16) sobre la utilidad en cada nodo (ecuacién 21) a
partir de la siguiente expresion,

E[U(Véw)] = {[pjem X U(V<j+t> )] + [1 = Pjeny X U(Vé‘;) )]} (22)

Con el resultado de la ecuacion (22) se obiene el coeficiente equivalente cierto.
En el caso de que el agente sea neutral al riesgo (Y =0), el valor obtenido es el

8 Se citan los estudios de Harrison, Johnson, McInnes y Rustrom (2005), quienes obtuvieron
valores de y =0,45; Harrison, Lau y Rutstrom (2007) con valores de y=0,67 para la poblacion
dinamarquesa; Harrison, Humphrey y Verschoor (2009), para paises subdesarrollados, obtuvieron
un y=0,536; Andersen, Harrison, Lau y Rutstrom (2010), para pruebas de laboratorio, obtie-
nen valores de =0,79, y como valor medio en la muestra de la poblacién y=0,63; Harrison,
Lau, Rutstrom y Tarazona (2013) encuentran en un experimento en la Universidad de Oxford
valores en promedio positivos para el indice. Pareja y Baena (2018) encuentran para dos grupos
de estudiantes universitarios de EAFIT, Colombia, un =0,56 y y=0,68 para los dos grupos.
Estos experimentos nos indican que, en términos generales, las personas son adversas al riesgo.
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mismo que arroja el clasico modelo binomial con transformacion de Edgeworth
(ecuacion 17) (Milanesi, 2013b).

CE(V;,)={E[U (5, )] a-n) ™ @)

El equivalente cierto obtenido se actualiza al tipo sin riesgo con la siguiente
expresion:

CE (V(f_l,t_l)) -CE (V(f,,)) xe” (24)

Finalmente, el proceso recursivo brinda una medida monetaria que, incorporada
en la funcién de utilidad, arroja el nivel de utilidad adaptado al coeficiente de
aversion al riesgo del agente. Esta surge de la siguiente ecuacion:

CE(V ) -1 .
u(vio)=1 1-y r=0. 7l (25)

10g(CE(V ) = 7=

Cabe destacar que el resultado que arrojan las ecuaciones (24) y (25) coincide
en al caso de v =0, neutralidad frente al riesgo.

4. Analisis de caso: valoracién de un proyecto
biofarmacéutico con opciones secuenciales,
transformacién de Edgeworth y funciones isoelasticas
de utilidad

Se utiliza la metodologia del estudio de casos’ ya que no se persigue buscar
soluciones generalizables estadisticamente. En tal sentido, una vez expuesto el

9  El estudio de casos como metodologia de investigacion no debe confundirse con el ané-
lisis o estudio de casos como herramienta pedagdgica, la cual busca analizar un aspecto con-
creto relacionado con las organizaciones para fomentar el debate o la discusion (Castro, 2010).
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modelo se pretende describir e indagar sobre la interaccion del conjunto de va-
riables que hacen al valor aplicdndolo sobre un proyecto farmacolégico producto
de una asociacién entre un centro de investigacidn publico y empresa privada,
como unidad de andlisis.

4.1 Valuacién de un proyecto de desarrollo tecnolégico
en la industria farmacéutica

En el presente trabajo se utilizé como caso de estudio para ilustrar el funciona-
miento del modelo un desarrollo tecnolégico de un nuevo farmaco elaborado
por la firma X'°. El proyecto consta de cuatro fases, todas con duracién un afo,
a saber: i) disefio experimental con una inversion de $3,7 (millones) y las pro-
babilidades asociadas de éxito son del 60%; i1) desarrollo del prototipo, etapa
con una inversion proyectada de $25,8 (millones) y probabilidad de éxito 55%;
iii) aprobacion con una inversion requerida $1,34 (millones) y probabilidades de
autorizacion del producto por las autoridades de control en un 85%; iv) ent=4
se proyecta el lanzamiento (comercializacion del producto). El valor esperado en
dicho instante arroja un resultado de $87,4 (millones). Para llegar a dicho valor,
se procedid a proyectar en ¢ = 4 la estructura de ingresos y costos que tendria un
producto similar. Los estudios de mercado y el analisis mediante benchmark de
productos similares sugieren ingresos en ¢ = 0 por un valor de $345 (millones),
con una estructura de costos cuyas proporciones sobre ventas son del 17,49 %
para costos variables y 72,4 % costos fijos. Con base en las ventas, los primeros
ascienden a $ 60 millones y los costos fijos arrojan una cifra de $250 millones.

Para la proyeccion de ingresos y costos variables en el horizonte de lanza-
miento, en una primera instancia se supone que siguen un process geométrico
browniano, en tiempo discreto explicado por un proceso binomial, y que en aras
de simplificar el caso, los ingresos y costos se encuentran perfectamente corre-
lacionados''. Con el fin de obtener los insumos necesarios para la proyeccion,

En este caso se busca analizar el funcionamiento de proposiciones tedricas con el fin de ampliar
o generalizar una teoria (Yin, 1994).

10 El caso en cuestion se adapt6 del caso presentado por Borissiouk y Peli (2002). Estos
proyectos, por lo general, se dividen en las siguientes fases: descubrimiento, fase preclinica
de disefio experimental, fase clinica de desarrollo del prototipo y pruebas experimentales, fase
regulatoria y lanzamiento del producto.

11 Dada la extension del trabajo se adopta el supuesto de perfecta correlacién entre ingresos
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se aplico el enfoque MAD (Marketed Assets Disclaimer), suponiendo una dis-
tribucién lognormal con valores de volatilidad de ingresos y costos variables
del 39 % (0=39,17%). Con estos datos se estiman los coeficientes de ascenso
y descenso tipicos del modelo binomial cldsico (Cox, Ross y Rubinstein, 1979)
para la proyeccion, a saber: u = >V =1,469; d = ¢**'"V" =0,677.

En las tablas 1 y 2 se presentan las rejillas binomiales proyectadas de ingre-
SOS y costos.

Tabla 1: Proyeccion ingresos - Evolucién estocdstica ($)

Fase I+D Aprobacién | Lanzamiento
0 1 2 3 4
345,00 453,57 662,56 967,85 1.413,82
207,92 303,72 443,67 648,10
139,23 203,38 297,09
93,23 136,19
62,43

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2: Proyeccion costos - Evolucidn estocéstica ($)

Fase I+D Aprobacién | Lanzamiento
0 1 2 3 4
60,00 78,88 115,23 168,32 24588
36,16 52,82 77,16 112,71
- 2421 3537 51,67
16,21 23,69
- 10,86

Fuente: elaboracion propia.

y costos variables; como consecuencia de ello estas variables aleatorias comparten media y
desvio. Caso contrario deberian estimarse los momentos estocdsticos para cada una de ellas, y
se estaria frente a una opcién exdtica del tipo arco iris (Copeland y Antirakov, 2001; Milanesi,
2011). Cabe destacar que los costos fijos no sufren variaciones.
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El valor en =4 surje de calcular el valor esperado de ingresos y costos para
dicho periodo. Este se obtiene ponderando los valores en cadaa nodo, por su pro-
babilidad de ocurrencia. Al ser un proceso binomial se obtiene por combinatorias
con la siguientes expresiones, para ingresos y costos variables: (V)),

_ | xv@)=n J! i1 — p)ri
V= Ej(r)=0 1 j!(n—j)!p (1-p) (26)

Tabla 3: Valor esperado de ingresos y costos variables
segtin distribucién binomial

Nodos p(x) (%) p(x) x 1($) p(x) xCV ($)

4 6,25 88,36 15,37

3 25 162,03 28,18

2 37,50 111,41 19,38

1 25 $34,05 592

0 6,25 3,90 0,68
Suma 100

Valor esperado 399,75 69,52

Fuente: elaboracién propia.

El valor a fecha de lanzamiento surge de la expresion E(V,)=E(I,)-E(CV,)-CF;
se supone que los costos fijos son deterministicos y no existe variacion proyectada
en el nivel de precios, por tanto, el valor es de $ 80,23 millones.

4.2 Valuacion mediante arboles de decisiones

En el caso de valuar el proyecto mediante la ténica de drboles de decisiones (De-
cision Tree Analysis) se debe definir la tasa de actualizacion. Es practica comun
utilizar una unica tasa para valuar todas las estrategias, tomando como referencia
tasas correspondientes a proyectos de riesgo equivalente al objeto de valoracion.
Es claro que la principal debilidad de esta técnica consiste en utilizar la misma
tasa para valuar todas las opciones (Smit y Nau, 1995; Copeland y Antirakov,
2001; Milanesi y Vigier, 2010). En tal sentido, no contiene el mismo riesgo la
opcidn de abandonar o expandirse que la de continuidad. En esa linea, aunque
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existiera en el mercado de capitales un titulo tranzable (accion) que replique
el riesgo de los flujos de fondos de la firma, solamente lo haria para el caso de
continuidad pasiva. Las nuevas estrategias, como en el caso bajo andlisis, se
caracterizan por su alto grado de innovacién y opcionalidad, cuyo riesgo no es
representado por la tasa contenida en titulos tranzables y estimada con modelo
de equilibrio como el capM (Capital Asset Pricing Model) o APT (Arbitraje Price
Theory) y sus derivados. Sin perjucio de ello, y a los efectos de ilustrar el caso,
se supone una tasa de costo de capital para activos de riesgo similar del 14,50 %,
para evaluar proyectos de la industria farmacolégica'?. A continuacion, en la
figura 1 se expone la grafica de las etapas del proyecto y los valores asociados.

Figura 1: Secuencia y valores del drbol de decisién

Fase | | Fase II | Aprobacién Lanzamiento
1 ! 2 ! 3 4
| |
I I N .z
| [ Aul%r;izi:,mn Comerciali-
| | P(0)=85% zaciéon VAN
! ! Inversion: esperando
| | siaa 80,23%
| )
! Desarrollo I
! prototipo |
! Exito |
| p()=55% |
| |
I - ™
Disefio | Desarrollo Autorizacion
experimental | prototipo Fracaso
D e L p)=100% P)=15%
Inversion: Inversién:
— | 0]
p(=60% 5258 $134

7

Disefio
experimental
p(x)=100%
Inversion: $3,7

Desarrollo
prototipo

|

|

|

|

|

|

|
Fracaso |
p(x)=45% |
|

|

|

|

|

|

|

'

VA (DTA)
$-4,52

Disefio
experimental
Fracaso
p(x)=40%

| |
| |
| |
| |
! I
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
. .

Fuente: elaboracion propia

El proceso de valuacion es recursivo partiendo del valor en =4 $ 80,23 (millo-
nes). La expresion empleada correspondiente a los valores esperados es:

12 Ver A. Damodaran, en www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls
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‘/t={|:e_ktx‘/t+l]xp(x)_It}+(]‘_p(x))>(1t (27)

En cada fase el valor esperado es la suma ponderada por probabilidades de ocu-
rrencia entre el valor actual del proyecto menos su inversion en caso de éxito, y
el valor de la inversion en caso de fracaso. En la tabla 4 se presenta el valor del
proyecto para cada fase.

Tabla 4: Valor actual de cada fase correspondiente al arbol

T V(©) ($) Probabilidad (%) Inversion ($)
4 80,23 100 -

3 5745 85 $1,34

2 -10,08 55 $25.80

1 -5,23 60 3,70

0 -4,52 -

Fuente: elaboracién propia.

El valor actual en 1=0 es de -$4,52 (millones), el cual indica el no inicio del
desarrollo. Este valor presenta debilidades, en primer lugar, propias de la técni-
ca tradicional del 4rbol de decision, en donde la tasa de actualizacion empleada
solamente refleja el riesgo de un activo en marcha sin opciones. Como conse-
cuencia de ello, la reversibilidad del proyecto no es valuada, como si lo hace el
enfoque de opciones reales.

4.3 Valuacién a través de opciones reales. Proceso binomial
transformacién de Edgeworth

En primer lugar, se deben proyectar los ingresos y costos bajo el proceso binomial.
En el caso de suponer comportamiento normal, en 7 =4 los ingresos y costos co-
rresponden a los proyectados en las tablas 1y 2. En el caso propuesto se supone
que el desvio estdndar se mantiene igual para los ingresos y costos proyectados
(0=39,17 %),y la asimetria y curtosis supuestas asciendena A =-023y k=3.5.
La estimacion de las variables aleatorias requiere de aplicar las ecuaciones (1)
a (13). Las tablas correspondientes a la distribucién binomial con y sin trans-
formacion son expuestas en el anexo (tablas A.1 hasta A.15). Constituyen los
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insumos para proyectar los ingresos y costos aplicando la ecuacion (8), conforme
se exponen en las tablas 5y 6.

Tabla 5: Ingresos proyectados para A=-0,23 y x=3,5 (ecuacion 8) ($)

Fase I+D Aprobacién Lanzamiento
0 1 2 3 4
345,00 47547 700,79 716,78 717,60
21587 323,82 367,52 $362,46
149,63 188,44 183,08
96,62 92,48
46,71

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 6: Costos proyectados para A=-0,23 y ®=3,5 (ecuacion 8) ($)

Fase I+D Aprobacién Lanzamiento
0 1 2 3 4
60,00 82,69 121,88 124,66 124,80
37,54 56,32 63,92 63,04
26,02 32,77 31,84
16,80 16,08
8,12

Fuente: elaboracion propia.

El vaN del proyecto en el horizonte de lanzamiento asciende a -$ 121,28 (mi-
llones), producto de la suma entre los valores esperados de ingresos, costos y
costos fijos conforme surge de la tabla 7.

Tabla 7: Valor esperado para ingresos y costos variables
en el horizonte de lanzamiento

Nodos P(x) (%) () X1 (3) p(x) X CV ($)
4 4,1010 2943 5,12
3 13,1375 47,62 8,28
2 17,6798 3237 5.63
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Nodos p(x) (%) px) x I ($) px) x CV ($)
1 34,9630 32,33 5,62
0 30,1187 14,07 2,45
Suma 100,0000
Valor esperado 155,82 $27,10

Fuente: elaboracién propia.

En tal sentido, el valor actual aplicando arboles de decision es de -36,17 (millo-
nes), obtenido de manera similar al presentado, pero partiendo del valor segun
las proyecciones con momentos estocdsticos de orden superior. Su cdlculo se
expone en la tabla A.16 del anexo.

Es claro que el valor actual neto como método de valuacién parte del con-
cepto de irreversibilidad de la inversion (Dixit y Pyndick, 1994; Mun, 2015).
No obstante una de las caracteristicas del proyecto esta dada por su flexibilidad,
al incorporar opciones secuenciales de abandono en cada una de las fases. Por
tanto, en 7=4 el valor terminal (etapa de lanzamiento) surge de la expresion

Vi = [max(I; -CV; + CF);O]. Para los ingresos y costos variables con A=-0,23;

k=3,5y A=0; k=3 se emplean las tablas 5 , 6, 1 y 2, respectivamente.

El proceso recursivo requiere estimar los coeficientes equivalentes ciertos
(ecuaciones 14 a 16). Al comparar las probabilidades en =4 con tranformacion
(tabla 7) y sin transformacion (tabla 3), se aprecia que en la tltima la distribucién
presenta un comportamiento simétrico y balanceado en contraste con la primera.
Producto de suponer sesgos negativos y altas probabilidades de éxito o fracaso,
materializado en la incorporacion de los momentos estocasticos de orden superior.
Las probabilidades aludidas son el punto de partida empleado en la ecuacién (14)
para calcular probabilidades implicitas a partir de la distribucion transformada
(Rubinstein, 1994; Arnold, Crack y Schwartz, 2004). En el anexo se presentan
los resultados para A=-0,23; k=3,5 y A=0; k=3. Los coeficientes equivalentes
ciertos se obtienen de las ecuaciones (15) y (16) con los resultados de las tablas
A.17yA.18.
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Tabla 8: Coeficientes equivalentes ciertos para A=0y k=3 (ecuaciones 15y 16)

1 2 3 4
0,5 0.5 0.5 05
0,5 0.5 0.5 0.5

0.5 0.5 05
0.5 0.5 0,5
0,5 0,5

0,5 0,5

05

05

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 9: Coeficientes equivalentes ciertos para A=-0,23 y »=3,5 (ecuaciones 15 y 16)

1

2

3

4

0,684652011

0,738284602

0,768780784

0,775067212

0,315347989

0,261715398

0231219216

0,224932788

0,568210293

0,652256569

0,747879037

0,431789707

0,347743431

0,252120963

0,457610252

0.,472899096

0,542389748

0,527100904

0444711168

0,555288832

Fuente: elaboracion propia.

‘143

Se puede observar que la normalidad de la distribucion de probabilidad genera un
comportamiento constante de los coeficientes (tabla 8), en contraposicion a los
valores cambiantes al incorporar momentos de orden superior (tabla 9). A partir
de los datos contenidos en las tablas precedentes se aplica el proceso recursivo de
valuacion. La valuacion tradicional con transformacion de Edgeworth (Milanesi,

2013b) implica considerar neutralidad frente al riesgo. Conduce al mismo resul-

tado que aplicar funcién de utilidad con aversion y =0. Para el caso analizado
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se estiman los valores con y=0,5 con y sin transformacion. Seguidamente, el
coeficiente de aversion es sensibilizado en el rango de -0,99 a 0,99 (ecuacién 25).

Tabla 10: Valuacién etapas aprobacién y lanzamiento para A=0y k=3 con y=0.5

Aprobacién Lanzamiento
3 4

U(.) (ec.25) |PV(CE)(ec.24)| CE(ec.23) | EU() (ec.22) | U() (ec.21) | V=Max(I-CV-CF0)
423704345 | $448.8134297 | $556,7450465 | 47,1908909 | 60,59489035 $917.94
15,0129762 | $56,34736382 | $71,34712731 | 16,8934457 33,7868915 $ 285,39

0 $- $- 0 0 $-

0 $- $- 0 0 $-

0 $-

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 11: Valuacién etapas aprobacion y lanzamiento para A=-0,23 y k=3,5 con y=0,5

Aprobacién Lanzamiento
3 4
U(.) (ec.25) |PV (CE) (ec.24)| CE (ec.23) | EU(.) (ec.22) | U(.) (ec.21) | V=Max(I-CV-CF0)
285574668 | $203,882227 | $253.8167012| 318632516 | 37,02972886 $342.80
9,16785163 | $21,0123759 |$27.64518436| 105157376 | 1406074657 $49.43
0 $- $- 0 0 $-
0 $- $- 0 0 $-
0 $-

Fuente: elaboracion propia.

En la etapa de aprobacion el valor se obtiene calculando el equivalente cierto
(ecuacion 23) de la utilidad esperada (ecuacion 22). El dltimo es ponderado por la
probabilidad de ocurrencia de aprobacion menos la inversion requerida en dicha
etapa PV.(CE)=[CE, xe™" x p(x)] -1, actualizado el tipo sin riesgo (ecuacion
24). Finalmente, la utilidad se obtiene aplicando la ecuacién (25). El valor en
las fases I y II obedece a la misma ldgica que en la etapa posterior. Se parte de
la U(.) obtenida en la etapa de aprobacion (ecuacion 25), y, recursivamente, se
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resuelve hasta obtener la utilidad correspondiente a la fase, donde el valor actual
del equivalente cierto es PV,(CE)=[CE, xe™" x p(x)]-1,.

Tabla 12: Valuacién fase Iy Il para A=0y k=3 con y=0,5

Fase I Fase I1

1 2

u() PV(CE) CE EU(.) u() PV(CE) CE EU(.)
(ec.25) (ec.24) (ec.23) (ec.22) (ec.25) (ec.24) (ec.23) (ec.22)

5,6255 | $7.911784 | $20.467 9,04828 18,096 $81,8714 | $205,803 28,6917

0 $- $- 0 0 $- $14,086 | 7,506481

0 $ - $- 0

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 13: Valuacidn fase I y II para A=-0,23 y x=3.5 con y=0,5

Fase I Fase I1

1 2

U() PV(CE) CE EU(.) U(.) PV(CE) CE EU(.)
(ec.25) (ec.24) (ec.23) (ec.22) (ec.25) (ec.24) (ec.23) (ec.22)

6,8661 $ 11,79 $27.26 10,4413 14,1427 $ 50,00 $ 144,89 24,0742

0 $- $- 0 0 $- $ 8,94 5,9798
0 $- $- 0

Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, el valor potencial del condicionado a los posibles cursos de accién
se obtiene en t=0.

Tabla 14: Valor estratégico para A=0y k=3 con y=0,5

Inicio

0

U(.)(ec.25) PV(CE)(ec.24) PV(CE)(ec.24) EU(.)(ec22)

2,743341465 $1,8814806 1,97794617 2,81278949

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 15: Valor estratégico para A=-0,23 y x=3,5 con y=0,5

Inicio

0

U(.)(ec.25) PV(CE)(ec.24) PV(CE)(ec.24) EU(.)(ec.22)

4,584794782 $5,2550858 $5,52451981 4,70085941

Fuente: elaboracion propia.

El valor estratégico del proyecto es de $6.,40 millones paraA=0y k=3 y de $41,
42 millones paraA=-0,23 y k=3,5, considerando un sujeto con grado de aversion
de v=0,5. El valor de la opcidn real es la diferencia entre el valor estratégico,
en este caso de $ 1,81 y $5,25 millones respectivamente; menos valor actual del
arbol de decision, de -$4,52 y -$36,17 millones; RO=VE—-VP. Seguidamente, se
procede a sensibilizar el coeficiente de aversion al riesgo con el fin de obtener los
valores acordes a las preferencias de potenciales inversores, con rangos de v >0
para adversos; y =0 neutral e v <0 afectos al riesgo. En la tabla 16 se exponen
los resultados obtenidos.

Tabla 16: Sensibilidad coeficiente de aversion y valor de la opcién para A=0y x=3

y -0,99 -0,80 -0,70 -0,60 -0,50 -0,40 -0,30 -0,20 -0,10 0,00

RO |$4633|$4341 |$4040|$37.30 | $34,09 | $30,76 | $27,29 | $23,68 | $20,16 | $ 16,53

y 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 0,99

RO |$12,70 | $9554 | $6,59 H $398  $1388 | $048 $- $- $ - $-

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 17: Sensibilidad coeficiente de aversién y valor de la opcién para A=-0,23 y k=3.5

Y -0,99 -0,80 -0,70 -0,60 -0,50 -0,40 -0,30 -0,20 -0,10 0,00

RO [$2922|$28,08 |$2688|$2559 | $2422|$2277|$2122|$19,57|$17.82|$1597

Y 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 0,99

RO |$14,01|$1194 | $9,77 | $7,53 | $5.26 | $3,06 | $1,16 $ - $ - $-

Fuente: elaboracién propia.

La figura 2 ilustra la relacion presentada en las tablas 16 y 17. Para individuos
afectos al riesgo, el valor de la opcion asumiendo comportamiento normal es
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mayor, mientras que en el caso de aversion la presencia de curtosis hace que el
valor sea superior al caso normal.
Figura 2: Valor de la opcién y sensibilidad
$50,00
$40,00

$30,00

RO

$20,00

$10,00

D j=] =3 (=3 f=3 (=3 (=3 [=] (=1 (=3 (=] j=3 (=3 (=) =3 (=3 j=J j=3 (=3 =N
=N 3] = & n 3 I3 Q = & = a @~ I @A r] = % =N =)
(=] (=] [=] OI (=) [=] [=) (=) (=] [=) (=] (=] [=) (=) (=} [=) (=) (=} [=) (=)
Aversion
— R A=0,K=3 R,A=023,K=35

0

Fuente: elaboracion propia.

Conclusiones

Los modelos de valuacién basados en la teoria de los pagos contingentes y op-
ciones reales constituyen un paso obligatorio en la valoracién de alternativas
estratégicas, y por este motivo se justifica su empleo en la valuacion de intan-
gibles, I&D, empresas de bases tecndgicas y similares, ya que el valor de estos
emerge del conjunto combinado de opciones (crecimiento, abandono, diferi-
miento, etc). Como se indicd, el talén de aquiles del enfoque reside en la nece-
sidad de mercados completos para aplicar los conceptos de valuacion neutral al
riesgo. Adicionalmente, los modelos tradicionales suponen un comportamiento
normal del subyacente. En el caso de este tipo de proyectos, una caracteristica
son los escenarios de extremo €xito o fracaso, explicado estadisticamente por
la curtosis de la distribucion, que los modelos tradicionales mezclan a menudo
en altas cifras de desvio estdndar.

El modelo propuesto incorpora los eventos extremos y asimetria en la distri-
bucién de probabilidad del subyacente mediante la transformacion de Edgeworth
y preferencias frente al riesgo, mediante la funcion isoelastica de utilidad. El
valor obtenido se ajusta en funcion del coeficiente de aversion al riesgo del agen-
te, con y=0; el binomial tradicional y modificado arroja el valor para un sujeto
neutral al riesgo. Con grados crecientes de aversion al riesgo, el valor estratégico
con o sin momentos estocdsticos de orden superior se diluye, lo que conduce,
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en situaciones de alta aversion al riesgo, al rechazo del proyecto. No obstante,
en el caso de sujetos con menor aversion al riesgo el valor obtenido mediante la
transformacidn supera al normal; esto se explica por el impacto de las colas an-
chas de la distribucién (curtosis), con reaccion favorable para agentes afectos al
riesgo. Claro, el anélisis de las preferencias frente al riesgo es soslayado por los
modelos tradicionales que suponen neutralidad frente a este, donde se presume
la existencia de mercados financieros completos, activos financieros gemelos,
réplica de los flujos del proyecto y comportamiento normal de las variables
aleatorias, supuesto dificil de verificar, en particular en mercados emergentes y
para emprendimientos de la nueva economia.
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Anexo. Tablas expansién Edgeworth y coeficientes
equivalentes ciertos implicitos

En la presente seccion se presentan las tablas para calcular el recorrido de las
variables aleatorias, incorporar la expansion en la funcién binomial y calcular
los coeficientes equivalentes implicitos.

Tabla A.1: Cantidad de recorridos en cada nodo de la variable aleatoria (ecuacién 1)

0 1 2 3 4
1
1
1 4
1 3
1 2 6
1 3
1 4
1
1

Fuente: elaboracidn propia.

Tabla A.2: Valor en cada posicion de la variable aleatoria (ecuacién 2)

1 2 3 4
2,00

173
141 -1,00

-1,00 0,58
0,00 0.00

1,00 058
141 1,00

1,73
2,00

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla A.3: Probabilidad binomial de la variable aleatoria (ecuacion 3)

1 2 3 4
0,0625
0,125
0,25 0,25
0,5 0,375
05 0,375
05 0,375
0,25 0,25
0,125
0,0625

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A 4: Expansién de Edgeworth con A=0y k=3 (ecuacién 4)

0 1 2 3 4

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.5: Expansién de Edgeworth con A=-0,23 y k=3,5 (ecuacién 4)

0 1 2 3 4
1,124
1,124
1,124 0,901
1,124 0,901
1,124 0,901 0,808
0,901 0,808
0,808 2,397
2,397
8,258

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A.6: Producto funcién binomial y expansién de Edgeworth
con A=0y k=3 (ecuaciones 3 y 4)

0 1 2 3 4
0,0625
0,125
0,25 0,25
05 0,375
0 05 0,375
05 0,375
0,25 0,25
0,125
0,0625
X 1 1 1 1

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.7: Producto funcién binomial y Expansién de Edgeworth

con A=-0,23 y k=3,5 (ecuaciones 3 y 4)

0 1 2 3 4
0,07028
0,1406
0,28112 0,22514
0,56224 0,3377
0 0,45028 0,30298
0,45028 0,3030
0,20199 0,59917
0,2996
0,51615
X 1,01252 0,93339 1,08083 1,71372

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A.8: Probabilidades corregidas por factor de ponderacién

parah=0y k=3
0 1 2 3 4
0,0625
0,125
0,25 0,25
0.5 0,375
0 0.5 0,375
05 0,375
0,25 0,25
0,125
0,0625
) 1 1 1 1

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A .9: Probabilidades corregidas por factor de ponderacién para A=-0,23 y k=3,5

0 1 2 3 4
0,04101
0,13005
0,3012 0,13137
0,55529 0,31245
0 0,4824 0,17680
044471 0,28032
0,2164 0,34963
027718
0,30119
X 1 1 1 1

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A.10: Pardmetros para la estandarizacién para A=0y k=3 (ecuaciones 5 y 6)

Media = S jf(xj) * xj
0 1 2 3 4
0
0
0
0
Varianza
0 1 2 3 4
1
1
1
1
Desvio = Raiz de la Varianza
0 1 2 3 4
1
1
1
1

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.11: Pardmetros para la estandarizacion para A=-0,23 y k=3.,5 (ecuaciones 5 y 6)

Media = S jf(xj) * xj
0 1 2 3 4
0,738608044

0,236287386

-0,119896312

-0,110577665

Varianza
0 1 2 3 4
1,304250479

1,363437097

1,020797763

0,9877726

Desvio = Raiz de la Varianza
0 1 2 3 4
1,142037862

1,167663092

1,010345368

0,99387

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A.12: Variables estandarizadas y transformadas para A=0y k=3 (ecuacién 7)

1 2 3 4
2

17321
14142 -1

-1 20,5774
0 0

1 0,5774
14142 1

17321
2

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.13: Variables estandarizadas y transformadas

para A=-0,23 y k=3,5 (ecuacién 7)

161

1 2 3 4
-2,39800

-1,68571
-12811 -1,52237

-0,9004 -0,69681
0,1187 -0,64675

1,1243 0,29209
1,5184 0,22888

1,28099
1,10451

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A.14: tasa de crecimiento ppara A=0y k=3
(ecuaciones 9, 10, 11y 12)

0 1 2 3 4

-0,011033999

-0,011033999

-0,011033999

-0,011033999

0,00000000

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.15: tasa de crecimiento p para A=-0,23y k=3,5
(ecuaciones 9, 10, 11y 12)

1

2

3

4

-0,005947213

-0,009572699

-0,011718014

-0,012359341

0,0000000

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A.16: DTA para proceso con transformaciéon A=-0,23 y k=3,5
T V() ($) Probabilidad (%) Inversién ($)
4 12128 100 -
3 -90.,72 85 1,34
2 -80,57 55 25,80
1 -41,82 60 3,70
0 -36,17 -

Fuente: elaboracion propia.

Tabla A.17: Probabilidades implicitas para A=0y k=3
(ecuacién 14)

0 1 2 3 4 nodos
1,000000000 | 0,500000000 | 0,250000000 | 0,125000000 | 0,062500000 0
0,500000000 | 0,250000000 | 0,125000000 | 0,062500000 1
0,250000000 | 0,125000000 | 0,062500000 2
0,125000000 | 0,062500000 3
0,062500000 4

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla A.18: Probabilidades implicitas para A=-0,23 y k=3.5
(ecuacion 14)

0 1 2 3 4 nodos
1,000000000 | 0,684652011 | 0,505468038 | 0,388594114 | 0,301186557 0
0,315347989|0,179183973 | 0,116873924 | 0,087407557 1
0,136164016 | 0,062310050 | 0,029466366 2
0,073853966 | 0,032843684 3
0,041010283 4

Fuente: elaboracion propia.
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