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MANUAL DE USUARIO

PREFACIO

Bienvenido al Software del Super
Enrejado Solucionador de Real Options

Bienvenido al software del Super Enrejado Solucionador (SLS). Este software contiene

distintos médulos incluyendo:

e Super Enrejado Solucionador Unico (“SI.S”)

e Super Enrejado Solucionador Mdltiple (“MSLS”)
e Enrejado Solucionador Multi Nominal (“MNLS”)
e Creador de Enrejado

e Soluciéon de Excel SLS

e Funciones de SLS

e ROV Strategy Tree

Estos médulos contienen los conceptos financieros de opciones tal y como se aplican en
los capitales fisicos o reales. Por ejemplo, cuando adquiere una opcién de compra en un
stock subyacente, esta comprando el derecho, no la obligacién, de comprar una accién
del mercado a un costo establecido o a precio de inicio. Cuando es tiempo de comprar
acciones, o de ejercitar sus opciones, ya sea en o antes de la madurez, usted ejercita la
opcion si el precio del mercado es mas alto que el precio de inicio de su opcién. Ejercitar
la opcién significa adquirir el stock a precio de inicio y vendetlo al valor mas alto del
mercado para crear ganancia (menos algunos impuestos, costos de transaccion, y primas
pagadas para obtener la opcién). Sin embargo, si el precio es menor al precio de inicio,
no compre el stock y sus unicas perdidas serdn los costos de transaccién y primas. El
futuro es dificil de predecir y podria ser forjado con incertidumbre y riesgo. Usted no
puede saber con seguridad si un stock especifico se incrementara o disminuira su valor.
Esta es la belleza de las opciones: usted puede maximizar sus ganancias (especulacion
con supetiores ilimitados) mientras minimiza las pérdidas (protegiendo la baja al
establecer las pérdidas maximas como las primas pagadas en la opcién). La misma idea
se puede aplicar a los capitales activos. Una firma de capitales puede incluir plantas,
patentes, proyectos, investigacion e iniciativas de desarrollo, y asi por lo consiguiente.
Cada uno de estos capitales conlleva un nivel de incertidumbre. Por ejemplo, ¢un
proyecto de investigacion de una firma multimillonaria generard un producto generador
de ingresos? ¢Ayudara a una firma el invertir en la expansién a nuevos mercados de una
compafia que comienza? La administracién se lo cuestiona todos los dias. El software
del Stuper Enrejado Solucionador de Real Options (colectivamente, el SLS, MSLS, y
MNLS) provee a analistas y ejecutivos la habilidad de determinar el valor de invertir en

un futuro incierto.
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cQuién debe usar este software?

El SLS, SSEM, MNLS, el Creador de Enrejado, Solucién de Excel, y Funciones de SLS
son apropiados para analistas que se sienten a gusto con el modelado de hoja de célculo
en Excel y con real options valuation. El software viene acompafiado de los libros
Andlisis de Real Options: Herramientas y Técnicas, 2da Edicion, (Wiley, 2005), Riesgo de Modelado
(Wiley, 2006), y Evaluando las Opciones de Acciones para el Empleado (Wiley, 2004) todos por
el Dr. Johnathan Mun, quien disené el software.! Existen varios cursos de
entrenamiento que lo acompafan: Awalista de Riesgo Certificado (ARC), Lo Bdsico de Real
Options y Real Options Avanzado también dado por el Dr. Mun. Ya que el software y sus
modelos estin basados en sus libros, los cursos de entrenamiento cubren todo lo
relacionado con real options mas profundamente, incluyendo la solucién a casos de de
negocios de muestra y el marco de real options para casos reales. Se recomienda
ampliamente que el usuario se familiarice con los conceptos fundamentales de real
options como se desctibe en Awdlisis de Real Options: Herramientas y Técnicas, 2da Edicion,

(Wiley, 2006).

1 El disefio del software Real Options SLS y analiticos fueron creados por el Dr. Johnathan Mun,
y la programacion fue desarrollada por el creador principal J.C. Chin.
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11 Introduccion al Software Super
Enrejado (SLS) y Licencia

El Software de Super Enrejado de Real Options (SLS) comprende varios médulos,
incluyendo: Stper Enrejado Solucionador Unico (SLS), Stper Enrejado Solucionador
Multiple (MSLS), Enrejado Solucionador Multi Nominal (MNLS), Creador de Enrejado,
Solucién de Excel SLS, y Funciones de SLS. Estos moédulos son solucionadores de
enrejado multi nominales y binominales a la medida y altamente poderosos y se pueden
usar para solucionar muchos tipos de opciones (incluyendo las tres principales familias
de opciones: real options la cual involucra capitales fisicos e intangibles; opciones
financieras la cual involucra capitales financieros y las inversiones de tales capitales; y
opciones de acciones para el empleado la cual tiene que ver con capitales provistos a los
empleados dentro de una corporacion). Este texto ilustra algunas aplicaciones de
pruebas de real options, opciones financieras, y opciones de acciones para el empleado

que los usuarios encontraran frecuentemente.

e El Modelo de Capital Unico se usa primordialmente para resolver opciones
con un capital sinico subyacente usando enrejados bindémicos. Incluso opciones
altamente complejas con un capital tnico subyacente se pueden resolver usando
SLS.

e El Modelo de Capital Multiple se usa para resolver opciones con capitales
milltiples subyacentes y opciones compuestas secuenciales con fases miiltiples usando
enrejados binémicos. Opciones altamente complejas con capitales multiples

subyacentes y fases pueden ser resueltas usando el MSLS.

e FEl Modelo Multi Nominal usa enrejados multindmicos (trindmicos, cnadrandmicos, y
pentandmico) para resolver opciones especificas que no se pueden resolver usando

enrejados binémicos.

e El Creador de Enrejado se usa para crea enrejados en Excel con ecuaciones
visibles y en vivo, utiles para correr simulaciones Monte Carlo con el software
de Simulador de Riesgo (un software afiadido en Excel basado en simulacién de
riesgo, prondstico, y optimizacion también desarrollado por Real Options
Valuation, Inc.) o para ligar hacia y desde otros modelos de hoja de céalculo. Los
enrejados generados también incluyen enrejados de decision donde se
encuentran decisiones estratégicas para ejecutar ciertas opciones y el tiempo
optimo para ejecutar estas opciones.

e La Solucién de Excel SLS implementa los computos SLS y MSLS dentro del
ambiente Excel, permitiendo a los usuarios acceder a las funciones SLS y MSLS
directamente en Excel. Esta funcién facilita la construccion del modelo, vincular
y fijar formulas y valores, también como correr simulaciones, y provee al
usuario plantillas de muestra para crear tales modelos.
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e Las Funciones de SLS son modelos de opciones reales y financieras
directamente accesibles a través de Excel. Esto facilita la construccion del

modelo, vincular y fijar, y correr simulaciones.

El software SLS es creado por el Dr. Johnathan Mun, profesor, consultor, y autor de
numerosos libros incluyendo Anilisis de Real Options: Herramientas y Técnicas, 2da
Edicién, (Wiley, 2005), Riesgo de Modelado (Wiley, 20006), y Evaluando las Opciones de
Acciones para el Empleado: Bajo 2004 FAS 123 (Wiley, 2004). Este software también
viene con los materiales presentados en diferentes cursos de entrenamiento en real
options, simulacién, y valuaciéon de opciones de acciones para el empleado impartidos
por el Dr. Mun. Ya que el software y modelos estan basados en sus libros, los cursos de
entrenamiento cubren el objetivo de real options mas profundamente, incluyendo la
solucién de casos de negocios muestra y el marco de real options de casos reales. Se
recomienda ampliamente que el usuario se familiarice con los conceptos fundamentales
de opciones reales en Anilisis de Real Options: Herramientas y Técnicas, 2da Edicion,
(Wiley, 2005) antes de hacer un analisis profundo de real options usando este software.

Este manual no cubrira algunos de los temas fundamentales ya discutidos en el libro.

La 1ra edicién de Analisis de Real Options: Herramientas y Técnicas publicada en 2002
muestra que el software de Juego de Herramientas de Analisis de Real Options, un
antiguo precursor al Super Solucionador de Enrejado reemplaza al Juego de
Herramientas de Analisis de Real Options al proveer las siguientes mejoras, y es
presentado en Analisis de Real Options, 2da edicién (2005):

e Todas las inconsistencias, errores de computo y defectos han sido arreglados y

verificados

e La autorizacién de cambiar los parametros de entrada sobre tiempo (opciones a
la medida)

e Laautorizacioén de cambiar volatilidades con el tiempo

e La incorporacién de opciones de Bermuda (periodos de revestimiento y
blackout) y Opciones a la Medida

e (Capacidades de modelado flexible al crear o ajustar sus propias opciones a la
medida

e Mejoras generales para exactitud, precision, y proeza analitica

Como el creador de ambos software, Super Solucionador de Enrejado y Juego de
Herramientas de Analisis de Real Options (JHARO), el autor sugiere al lector que se
enfoque en usar el Siper Solucionador de Enrejado ya que provee muchas mejoras
poderosas y flexibilidad analitica sobre su predecesor, JHARO.

El software SLS requiere lo siguiente:
e Windows XP, Windows Vista, Windows 7 y mas
e Excel XP, Excel 2003, Excel 2007, Excel 2010

e NET Framework 2.0/3.0/3.5
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e Derechos administrativos (para la instalacion del software)
e Minimo 1GB de RAM

e 150MB de espacio libre en disco duro

El software funcionard en la mayorfa de sistemas operativos foraneos tales como
Windows o Excel en otro idioma ya que el software ha sido probado para funcionar en
la mayoria de los sistemas operativos de Windows pero se requiere un cambio rapido en
los ajustes al dar clic en Inicio | Panel Control | Opciones Regionales ¢ Idiomas. Seleccione
Espariol (México). Esto se requiere ya que la conversion de numeracion es diferente en
paises extranjeros (e.g., mil délares y cincuenta centavos se escribe, 1,000.50 en los
Estados Unidos al contrario de 1.000,50 en ciertos paises europeos).

Para instalar el software, aseglirese que su sistema tenga todos los pre requisitos
descritos abajo. Si usted requiere NET Framework 2.0, por favor verifique el CD de
instalacion del software e instale el archivo llamado dofnetfx20.exe o si usted no tiene el
CD de instalacion, puede descargar el archivo desde la siguiente localizaciéon Web:

www.realoptionsvaluation.com/attachments/dotnetfx20.exe. Primero necesita instalar

este software antes de proceder con la instalacion del software SLS. Note que .NET 2.0
funciona en paralelo con .NET 1.1 y no debe desinstalar una versién en preferencia a la
otra. Usted debe tener ambas versiones corriendo actualmente en su computadora para

un mejor desempefio.

Después, instale el software SLS ya sea usando el CD de instalacién o visitando al
siguiente sitio Web: www.realoptionsvaluation.com, dando clic en Descargas, y
seleccionando SLS de Real Options. Usted puede seleccionar descargar la version
COMPLETA (en el entendido de que ya ha adquirido el software y ha recibido las claves
de licencia permanente y las instrucciones de la licencia permanente para usar software)
o una version de PRUEBA. La versiéon de prueba es exactamente la misma que la
version completa a excepcion de que expira a los 14 dias, durante los cuales usted
necesitarfa la licencia completa para extender el uso del software. Instale el software
siguiendo las pantallas que apareceran.

Si usted tiene una version de prueba y desea obtener una licencia permanente, visite
www.realoptionsvaluation.com y de clic en la liga Adquirir (panel izquierdo del sitio
Web) y complete la orden de compra. Entonces usted recibird las instrucciones
pertinentes para instalar la licencia permanente. Vea el Apéndice D y E para detalles
adicionales de instalacién y el Apéndice F para instrucciones de la licencia de uso. Por
favor visite www.realoptionsvaluation.com y dé clic en FAQ y DESCARGAS para

actualizaciones sobre instrucciones de instalacién y problemas de reparacion.

Hay dos licencias como tequisito para ejecutar el SLS de Opciones Reales. La primera es
la licencia para el programa de SLS de Opciones Reales (Modelo del activo de latiz
unico, activos multiples y modelos de multiples fases, latices multinomial y creador de
Latices). La segunda es la licencia para el Evaluador Exética Financiera y para que la
funcién de SLS sea accesible dentro de Excel. Para activar el programa, siga los

siguientes pasos mostrados:
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Ejecute SLS de Opciones Reales (haga clic sobre Inicio, Programas, Evaluacion
de Opciones Reales, SLS de Opciones Reales, SLS de Opciones Reales).

Haga clic sobre la liga “1. Activar Licencia de SLS de Opciones Reales” y se le
proporcionara el ID del Disco Duro (esto comenzara con el prefijo SLS debera
ser entre 12 y 20 digitos). Tome nota de esta informacién o copie seleccionando
el nimero de identificacién con el clic derecho del mouse y seleccionando

copiar, y posteriormente pegar en el correo.

Haga clic sobre la liga “2. Funciones de la Licencia & Evaluador de Opciones”
y anote esta informacién o copie la Impresion Digital del Disco Duro ( debera
ser de 8 digitos alfanumérico).

Adquiera la Licencia en www.realoptionsvaluation.com haciendo clic sobre la

liga de adquisicién.

Envie un correo a admin@realoptionsvaluation.com con éstos dos nimeros de

identificacién y nosotros le enviaremos el archivo de licencia y la clave de
licencia. Una ves que usted haya recibido el correo, por favor instale la licencia
siguiendo los siguientes pasos.

Guarde el archivo de la Licencia de SLS en su Disco Duro (el archivo de la
licencia que le enviaremos posterior a la compra del programa) y ejecute SLS de
Opciones Reales (clic sobre Inicio, Programas, Evaluaciéon de Opciones Reales,
SLS de Opciones Reales, SLS de Opciones Reales).

Haga clic sobre “1. Licencia de SLS de Opciones Reales” y selecciones
ACTIVAR, y a continuacion identifique el archivo de licencia que le enviamos.

Haga clic sobre “2. Funciones de Licencia & Evaluador de Opciones” e ingrese
el NOMBRE y LA CLAVE que nosotros le enviamos.
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1.2 Super Solucionador de Enrejado de
Capital Unico

La Figura 1 ilustra la Pantalla Principal del software del SLS. Después de instalar el
software, el usuario puede acceder a la Pantalla Principal del software SLS al dar clic en
Inicio | Programas | Real Options VValuation | Real Options SL.S | Real Options SLS. Desde
esta Pantalla Principal, usted puede correr el modelo de Capital Unico, el modelo de
Capital Multiple, el modelo Multinémico, el Creador de Enrejado, abrir modelos de
ejemplo, o abrir un modelo ya existente. Puede mover el mouse sobre cualquier de estos
articulos para obtener una descripcién corta de lo que el médulo hace. También podria
adquirir o instalar una nueva licencia permanente recientemente obtenida desde esta

pantalla.

Para acceder a las Funciones SLS, Soluciones Excel SLS, o un archivo de computo de
muestra de Volatilidad, necesitara it a Inicio | Programas | Real Options Valuation | Real
Options SLS y seleccione el médulo relevante.

Real Options Valuation 5L5 2012
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Figura 1 — Stiper Enrejado Solucionador Unico (SLS)
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1.3 Ejemplos SLS de Capital Unico

Para ayudarle a comenzar, varios ejemplos simples estan en orden. Una simple opcién
de compra europea se computa en este ejemplo usando SLS. Para proseguir, en la
Pantalla Principal, de clic en Nuevo Modelo de Capital Unico, dé clic Archivo / Ejemplos
/ Opcidn de Compra de V ainilla Simple 1. Este archivo de ejemplo se cargara en el softwate
SLS como se ve en la Figura 2. El Capital Inicial Subyacente PV o el precio de acciones
es de $100, y el Costo de Implementacién o el precio de inicio es de $100 con una
madurez de 5 afos. La tasa libre de riesgo anualizada de ganancia es del 5%, y la
volatilidad histdrica, comparable, o de volatilidad esperada anualizada esperada es del
10%, Dé clic en Correr (o Alt-R) y un enrejado binémico de 100 pasos se computa y los
resultados indicaran un valor de $23.3975 para ambas opciones de compra, europea y
americana. La referencia valta usando modelos Black-Scholes y de aproximacién parcial
diferencial de Forma de Cierre Americana también como Opciones de Compra y Venta
Europea Binémica y Americana Binémica de vainilla simple estindar con entejados
binémicos de 1,000 pasos también son computados. Note que solo las Opciones de
Compra Americana y Europea son seleccionadas y los resultados computados son para

estas opciones de compra de vainilla simple Americana y Europea.

i B
Figure 2 - Single Asset Super Lattice Solver li@ﬂ—hj

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Plain Vanila Arnenc:an and European Call Options (lower number of steps}. Useful for testing convergence.

[¥] Americana [¥] Europea [ Bemuda [ Modificar Nombrede... Valor  Paso de...
*

VP Activo Subyacente (S} 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacidn (5) 100 Tasa de Dividendo (%) ]

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 10

Pasos del Abal 100 * Todss izs entradas son tzsss anusizadas

Ecuacion de Nodo Terminal (Opciones en Expiracion) Compra (Call) enta (Put)
Black-Scholes 2342 1.30
Americana de FormaCemada

: Europea Binomial
Ejempio: Max(Assst - Cost, ) Americana Binomial 23.4

Opcidn americana: 23.3575
Opcidn europea: 23.3575

[ Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 2 — Resultados SLS de una Opcién de Compra Europea y Americana Simple

Los resultados del punto departida uniforme usan ambos modelos de forma de cierre
(modelos Black-Scholes y Aproximacién de Forma de Cierre) y enrejados bindémicos de
1,000 pasos en opciones de vainilla simple. Usted puede cambiar los pasos a 7000 en la
seccion de entradas basicas para verificar que las respuestas computadas sean

equivalentes a los puntos de referencia como se ve en la Figura 3. Note que, claro, los
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valores computados pata las opciones ameticana y europea son idénticos entre si e
idénticos a los valores del punto de referencia de $23.4187, ya que nunca es éptimo
ejercitar una opcion de compra estindar de vainilla simple antes si no hay dividendos.
Tenga cuidado, por supuesto, que entre mas alto el paso de entrejado, mas tiempo toma
computar los resultados. Se recomienda comenzar con pasos de enrejado mas bajos para
asegurarse que el analisis es robusto y entonces progresivamente incrementar los pasos
de enrejado para checar la convergencia de resultados. Vea el Apéndice A sobre criterios
de convergencia en enrejados para mas detalles acerca de convergencia de entejados
binémicos asi como la cantidad de pasos de enrejado que se requieren para una

valuacién robusta de opcion.

Figure 3 - Single Asset Super Lattice Solver E@I&J

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Plain \c';anila ;ﬁ.meric:an and Eumpean.CaII Options {lower number of steps). Useful for testing convergence.

B i Europea [ Bemuda [ Modficar Nombrede... Valor  Pasode..
*

VP Activo Subyacente () 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacién (5) 100 Tasa de Dividendo (%) 0

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 10

Pasos del Abal 1000 ° Todasias entradss son tasas snusizadas

Ecuacién de Nodo Teminal {Opciones en Expiracian) Compra (Call Verta (Put)
Black-Scholes 234 1.30

Americana de Forma-Cemada
; Europea Binomial
Eyerhpla. Maxifisset: Cost, O) Americana Binomial

£
4

Opcidn americana: 23.4187
Opcidn europea: 234187

[ Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 3 — Comparando Resultados SLS con Puntos de Referencia

Alternadamente, usted puede ingresar Ecuaciones Intermedias y Terminales para
opciones de compra para obtener los mismos Resultados. Note que usando 100 pasos y
creando su propia Ecuacién Terminal de Max(Asset-Cost,0) y la Ecuacién Intermedia de
Max(Asset-Cost, OptionOpen) traera como resultado la misma respuesta. Al ingresar sus

propias ecuaciones, asegirese que la Opcién a la Medida se verifique primero.

Al ingresar sus propias ecuaciones, asegurese que la Opcion a la Medida se
le) > te)
verifique primero.
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La Figura 4 ilustra como se hace. Note que el valor $23.3975 en la Figura 4 esta de
acuerdo con el valor en la Figura 2. La Ecuacién Terminal es el computo que ocurre en
todos los periodos antes de la madurez, y se computa usando induccién a la inversa. El
término  “OptionOpen” (OpeionAbrir) representa “mantener la opcidén abierta”, y es
generalmente usada en la Ecuacién Intermedia cuando analiticamente representa el
hecho de que la opcién no se ejecuta pero se mantiene abierta para una posible
ejecucion futura. De ahi que, en la Figura 4, la Ecuacién Intermedia Max(Asset-Cost,
OptionOpen) representa la decision de maximizacién de ganancia en la madurez de, ya sea,
ejecutar la opcidn si estd en-el-dinero, o al permitirle a caducar sin valor si estd en al-

dinero 6 fuera-del-dinero.

Figure 4 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Plain Vanila American and European Call Options {ower number of steps). Useful for testing convergence.

[@] Modficar Nombrede... Valor  Pasode..
VP Activo Subyacente (S} 100 Tasa Libre de Riesgo (%) B
Costo de Implementacidn (3} 100 Tasa de Dividendo (%) 1]
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 10
Pasos del Aol 10D " Todss ias entradas son tesas anusizadss
Pasos de Blac_kout y Periodo de Concesidn {Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Teminal {Opciones en Expiracian)

Mexe{Asset-Cost, 0} Black-Schales
Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial

Compra {Call_} Verta {_F'Lrt_}

Ejzmplo: Max(Aszet - Cost, 0) Americana Binomial 0
Ecuaciton de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcian modificada: 23.3575
Max|Asset-Cost OptionOpen)

Ejemplo: MaxAsset - Cost, OptonOpen)

[T] Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 4 — Entradas de Ecuacién a la Medida

Ademas, usted puede crear una Hoja de Trabajo para Auditoria en Excel para ver una
muestra de un enrejado binémico de 10 pasos al checar Generar Hoja de Trabajo para
Auditoria. Por ejemplo, al cargar el archivo de ejemplo Opeidn de Compra de 1 ainilla Simple
7y seleccionar la caja se crea una hoja de trabajo como se ve en la Figura 5. Hay varios
puntos que deben notatse acerca de esta hoja de trabajo para auditoria.

e La hoja de trabajo para auditoria generada mostrara los primeros 10 pasos del
enrejado, sin tomar en cuenta cuantos pasos usted ingrese. Esto es, si usted
ingresa 1,000 pasos, los primeros 10 pasos se generaran en vez. Los Computos
Intermedios y Resultados son para el Super Enrejado, basados en el numero de
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pasos de entejado ingresados, y no basados en el enrejado de 10 pasos
generado. Para obtener los Cémputos Intermedios para enrejados de 10 pasos,
solamente haga correr otra vez el analisis ingresando 10 como pasos de
enrejado. De esta manera, la Hoja de Trabajo para Auditoria generada sera para
un enrejado de 10 pasos, y los resultados desde el SLS ahora seran comparables
(Figura 6).

e La hoja de trabajo solo provee valores como si se creyera que el usuario fuese el
unico que ingres6 las ecuaciones intermedia y terminal, por lo tanto no hay
necesidad de recrear estas ecuaciones en Excel otra vez. El usuatio siempre
puede volver a cargar el archivo SLS y ver las ecuaciones o imprimir la forma si
se requiere (al dar clic en Archivo | Inmprimir).

El software también le permite guardar o abrir archivos de analisis. Esto es, todas las
entradas en el software seran guardados y pueden ser recuperados para uso futuro. Los
resultados no se guardarin porque usted podtia accidentalmente borrar o cambiar una
entrada y los resultados ya no seran validos. Ademas, volver a correr los computos del
super enrejado solo le llevara pocos segundos, y siempre se recomienda que se vuelva a
correr el modelo cuando abra un archivo de analisis antiguo.

Usted podria también ingresar en Pasos Blackout. Estos son los pasos en el super
enrejado que tendran diferentes comportamientos que los pasos intermedio y terminal.
Por ejemplo, usted puede ingresar 7000 como pasos de enrejado, e ingrese 0-400 como
los pasos blackout, y alguna Ecuaciéon de Blackout (e.g., OptionOpen). Esto significa que
para los primeros 400 pasos, el poseedor de la opcién solo puede mantener la opcién
abierta. Otros ejemplos incluyen ingresar: 7, 3, 5, 70 si estos son los pasos de enrejado
donde ocurren los periodos blackout. Tendrd que calcular los pasos relevantes dentro
del enrejado donde existe blackout. Por ejemplo, si blackout existe en afios 1 y 3 en un
enrejado de 10 pasos de 10 afios, entonces los pasos 1, 3 seran las fechas blackout. Esta
funcién de paso blackout resulta atil al analizar opciones con periodos de retencion,
periodos de revestimiento, o petiodos donde la opcién no puede ser ejecutada. Las
opciones de compra del empleado tienen periodos blackout y revestimiento, y ciertas
opciones reales contractuales tienen periodos donde la opcién no se puede ejecutar (e.g.,
periodos de enfriamiento, o periodos a prueba de concepto).

Si las ecuaciones se ingtesan en la caja de Ecuacién Terminal y se escogen las opciones
Americana, BEuropea, o de Bermuda, la ecuacién Terminal que ingresé serd la que se use
en el super enrejado para los nodos terminales. Sin embargo, para los nodos
intermedios, la opcién Ameticana asumira la misma ecuacién terminal mds la habilidad
de mantener la opcién abierta,; la opciéon Europea asumira que la opcidn solo se puede
mantener abierta y no ejecutada; mientras que la opcién de Bermuda asumird que
durante los pasos blackout, la opcién se mantendra abierta y no podra ser ejecutada. Si
también desea ingresar la Ecuaciéon Intermedia, la Opcién a la Medida se debe de
escoger primero (de otra manera no podrd usar la caja de Ecuaciéon Intermedia). El
resultado de la Opcion a la Medida usara todas las ecuaciones que haya ingresado en las
secciones Terminal, Intermedio, e Intermedio con Blackout.
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La lista de Variables a la Medida es donde usted puede agregar, modificar o borrar
variables a la medida, las variables que se requieren mas alla de las entradas basicas. Por
ejemplo, al correr una opcién de abandono, usted requerird el valor residual. Usted
puede afiadir esto a la lista de Variables a la Medida, déle un nombre (el nombre de una
variable debe de ser de una sola palabra sin espacios), el valor apropiado, y el paso a
comenzar cuando este valor llegue a ser efectivo. Esto es, si usted tiene mdltiples valores
residuales (i.e., si los valores residuales cambian con el tiempo), usted puede ingresar el
mismo nombre de variable (e.g., residnal) varias veces, pero cada vez, su valor cambia y
usted puede especificar cuando el valor residual apropiado es efectivo. Por ejemplo, en
un problema de super enrejado de 100 pasos de 10 afios donde hay dos valores
residuales--$100 ocurriendo dentro de los primeros 5 afios y se incrementa a $150 al
principio del Afio 6—usted ingresar dos variables residuales con el mismo nombre, $100
con un paso inicial de 0, y $150 con un paso inicial de 51. Tenga cuidado aqui ya que el
Aflo 6 empieza en el paso 51 y no en el 61, Esto es, para una opcién de 10 afios con un
enrejado de 100 pasos, tenemos: Pasos 1-10 = Afio 1; Pasos11-20 = Afo 2; Pasos 21-30
= Ano 3; Pasos 31-40 = Afio 4; Pasos 41-50 = Afio 5; Pasos 51-60 = Afio 6; Pasos 61-
70 = Ano 7; Pasos 71-80 = Ano 8; Pasos 81-90 = Ano 9; Pasos 91-100 = Ano 10.
Finalmente, incorporar 0 como paso blackout indica que la opcién no puede ser
ejecutada inmediatamente.

El nombre de una Variable a la Medida debe de ser una sola palabra continua.
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Assumptions

Option Valuation Audit Sheet

Intermediate Computations

PV Asset Value ($) $100.00 Stepping Time (dt) 0.0500
Implementation Cost ($) $100.00 Up Step Size (up) 1.0226
Maturity (Years) 5.00 Down Step Size (down) 0.9779
Risk-free Rate (%) 5.00% Risk-neutral Probability 0.5504
Dividends (%) 0.00%
Volatility (%) 10.00% Results
Lattice Steps 100 Auditing Lattice Result (10 steps)
Option Type European Super Lattice Results)
Terminal Equation
Intermediate Equation
Intermediate Equation (Blackouts)
Underlying Asset Lattice 125.06
122.29
119.59 119.59]
116.94 116.94
114.36 114.36 114.36 |
111.83 111.83 111.83
109.36 109.36 109.36 109.36]
106.94 106.94 106.94 106.94
104.57 104.57 104.57 104.57 104.57 |
102.26 102.26 102.26 102.26 102.26
100.00] 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00|
97.79 97.79 97.79 97.79 97.79
95.63 95.63 95.63 95.63 95.63]
93.51 93.51 93.51 93.51
91.44] 91.44] 91.44 91.44|
89.42 89.42 89.42
87.44 87.44 87.44]
85.51 85.51
83.62 83.62]
81.77
79.96
Option Valuation Lattice 45.33
42.81
40.35 39.96]
37.97 37.58
35.66) 35.27 34.87|
33.43] 33.04] 32.64
31.27] 30.88] 30.49 30.09]
29.18 28.80 28.41 28.02
27.18 26.79 26.41 26.02 25.64]
25.25 24.87| 24.49] 24.11] 23.73
23.40] 23.03 22.65| 22.28] 21.90 21.52]
21.26 20.90] 20.53] 20.16] 19.79
10.22 18.86) 18.50) 18.14 17.77]
17.28] 16.93] 16.58] 16.22
1545 15.10 14.76 14.41|
13.71 13.38 13.05
12.09 11.77 11.45]
10.58] 10.27
0.19 8.89]
7.91
6.74

Figura 5 — Hoja de Trabajo para Auditoria Generada por SLS
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Figure 6 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar ()] Ayuda (H)

Comentarar  Plain Vanila American and European Call Options {Jower number of steps). Useful for testing convergence.

it Europea g i [ Modiicar Nombrede... Valor  Pasode.
R *
VF Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacion (3} 100 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 10
Pasos del Aol o " tzsas
ckout y Penodo de Concesidn {Opciones Modfficadas y Bermudas
Compra (Call) Venta (Put
Black-Scholes 2342 1.30
Americana de Forma-Cemada 2342 329
Europea Binomial 2342 1.30
2342 330

Americana Binomial

Expiracian)

a: 23.1305

Opcis
‘ Opcidn europea: 23.1505

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 6 — Resultados SLS con un Enrejado de 10 Pasos
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14 Super Enrejado Solucionador de
Capital Multiple (SESCM)

El SESCM es una extension del SLS ya que el SESCM puede ser usado para solucionar
opciones con capitales subyacentes mdultiples y fases multiples. El SESCM permite al
usuario ingresar capitales subyacentes multiples también como multiple enrejados de
valuacion. Estos enrejados de valuacién pueden llamar a variables a la medida de
usuarios definidos. Algunos ejemplos de los tipos de opciones en los que el SESCM

puede ser usado para solucionar incluyen:

e  Opciones Compuestas Secuenciales (dos-, tres-, y opciones secuenciales multi
fascadas))

e Opciones Compuestas Simultaneas (capitales mdltiples con opciones

simultaneas multiples)

e Sclector y Opciones Cambiantes ( escoger entre varias opciones y capitales

subyacentes) )
e Opciones Flotantes (escoger entre ofertas y demandas)

e Opciones de Capital Multiple (modelos de opcién binémicos en 3D)

El software de SESCM tiene varias areas incluyendo un area de Madurez y Comentario. E1
valor de Madurez es un valor global para la opcién entera, sin tomar en cuenta de
cuantos enrejados subyacentes o de valuacién existan. El campo de Comentario es para
sus notas personales describiendo el modelo que esta construyendo. También hay una
seccion de Pasos de Periodo Blackont y Revestimiento y una lista de VVariables a la Medida
similar al SLS. El SESCM también le permite crear Hojas de Trabajo para Auditoria.
Note también que el interfaz de usuatio es ajustable (e.g., puede dar clic y arrastrar el
lado correcto de la forma para ampliarla mas).

Multiple Super Lattice Sclver |E|EI$J
Archivar (E]  Ayuda (H)
Madurez Comentar
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inicio
* *
Pasos del Periodo de Blackout y concesidn
Nombre Costo Libre de Riesgo (9%) Dividendo... Pasos Ecual
#*

Lista

[] Crear Hoja de Calculo de Auditoria

Figura 8 — Super Enrejado Solucionador Mdltiple

19 REAL OPTIONS SLS



Para ilustrar el poder del SESCM, una simple ilustracion esta a la orden. Dé click en
Inicio | Programas | Real Options Valuation | Real Options SLS | Real Options SLS.
En la Pantalla Principal, dé clic en Nuevo Modelo de Opcién de Capital Mdltiple, y
entonces seleccione Archivo | Ejemplos | Opciéon Compuesta Secuencial de Dos Fases
Simple. La Figura 9 muestra el ejemplo de SESCM cargado. En este ejemplo, un capital
subyacente unico se crea con dos fases de valuacion.

Figure 9 - Multiple Super Lattice Solver = | (B S|

Archivar (F)  Ayuda (H)

Madurez 2 Comentar  Simple Two-Phased Sequential Compound Option
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inicio
Underlying 100 30 *

*

Pasos del Periodo de Blackout y concesidn

Nombre Costo Libre de Riesgo (%) Dividendo... Pasos Ecua

Phase2 80 5 100 Max(] PHASET: 27 £734
Phasel 5 5 50 Man]

*

= =

[ Crear Hoja de Calculo de Auditoria

Figura 9 — Soluciéon SESCM a una Opcién Compuesta Secuencial de Dos Fases Simple

El arbol de estrategia para esta opcion se ve en la Figura 10. El proyecto se ejecuta en
dos fases---la primera fase dentro del primer aflo cuesta $5millones, mientras que la
segunda fase dentro de dos afios, pero solo después de que la primera fase sea ejecutada,
cuesta $8 millones, ambas al valor del délar actual. El Capital PV del proyecto es de $100
millones (NVP es por lo tanto de $15 millones), y enfrenta el 30% de volatilidad en sus
flujos de efectivo (vea el Apéndice en Volatilidad para los cémputos de volatilidad
relevantes). El valor estratégico computado usando el SESCM es de $27.67 millones,
indicando que hay un valor de opcién de $12.67 millones. Esto es, esparciendo y
representando la inversién en dos fases tiene valor significante (un valor esperado de
$12.67 millones para ser exacto). Vea las secciones sobre opciones compuestas para mas
ejemplos e interpretacion de resultados.

Canital PV $100M

v

Afio 0 Afio 1 Afio 2

Figura 10 — Arbol de Estrategia para Opcion Compuesta Secuencial de Dos Fases
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1.5 Enrejado Solucionador Multi Nominal

El Enrejado Solucionador Multi Nominal (MNLS) es otro médulo del software Stuper
Enrejado Solucionador de Real Options. EI MNLS aplica enrejados multi nominales---
donde multiples ramas se extienden desde cada nodo---tales como trinémicos (tres
ramas), cuadranémicos (cuatro ramas), y pentanémicos (cinco ramas). La Figura 11
ilustra el modulo MNLS. El modulo tiene una seccién de Entradas Basicas, donde todas
las entradas comunes para los multi nominales se enlistan aqui. Entonces, hay cuatro
secciones con cuatro diferentes aplicaciones multi nominales completas con las entradas
adicionales requeridas y los resultados para ambas opciones de compra y venta,
americana y europea. Para proseguir con este ejemplo, en la Pantalla Principal, dé clic en
Nuevo Modelo de Opcion Multi Nominal, y entonces seleccione _Archivo | Ejemplos | Opcidn

de Compra Americana Trindmica y establezca el dividendo al 0% y luego de “correr”.

Figure 11 - Multinomial Lattice Solver = | B

Archivar (F]  Ayuda (H)

Comentarar  Wmerican Call Option using a Trinomial Lattice Model

Trinomial [] Trinomial con Reversidn en la Media [ Difusién de Salto Cuadrinomial 7] Dos Actives Arcoiris Pentanomial

WP Activo Subyacente () 1.1]'I} Tasa de Dividendo (%) (1] Nombre Valor Paso de Inicio
*

Costo de Implementacién (S) 100

Wolatilidad (%) 10

Tasa Libre de Riesgo (%) A
Madurez {Afios) 5
Pors e Al 50 * Todas las entradas son tasas ansizadas

Pasos Blackout v Preiodos de Concesidn

Eiemplos: 1,2, 10-20, 353
Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracion)
Max(Asset-Cost.0)

Ejempics: Max{Asset - Cost, 0) Arbol Trinomial: 23.3975

Ecuac.iones de Modo Intermedio {Opciones Antes de Expiracion)
Max{Asset-Cost OptionOpen)

Ejemplos: Max{f=zat - Cost, OptionCpen)
Ecuaciones de Modo Intermedio (Durante Perodo Blackout y de Concesidn)

Exampie: OptonOpen

Figura 11 — Enrejado Solucionador Multi Nominal

La Figura 11 muestra un ejemplo de cémputo de opciéon de compra y venta usando
enrejados trinémicos. Note que los resultados mostrados en la Figura 11 usando un
enrejado de 50 pasos son equivalentes a los resultados mostrados en la Figura 2 usando
un enrejado binémico de 100 pasos. De hecho, un enrejado trinémico o cualquier
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enrejado multi nominal proveen respuestas idénticas al enrejado binémico al limite, pero
la convergencia se alcanza mas rdpido a pasos mas bajos. Ya que ambos logran
resultados idénticos al limite pero los trinémicos son mucho mas dificiles de calcular y
llevan mas tiempo en computar, en practica, el enrejado bindémico es emplea usualmente
a su vez. No obstante, al usar el software SLS, los tiempos de computacién son solo
segundos, haciendo esto tradicionalmente dificil, correr el modelo computable casi
instantdneamente. Sin embargo, un trinémico se requiere solo bajo una circunstancia

especial: cuando el capital subyacente sigue un proceso de reversion de media.

Con la misma légica, los cuadranémicos y pentanémicos alcanzan resultados idénticos
que el enrejado binémico con la excepcidn de que estos enrejados multi ndmicos puedan

ser usados para solucionar las siguientes condiciones especiales limitantes:

e Trinémicos: Los resultados son idénticos a los bindmicos y son mas apropiados

cuando se usan para solucionar capitales subyacentes de reversiéon de media.

e Cuadranémicos: Los resultados son idénticos a los binémicos y son mas
apropiados cuando se usan para solucionar opciones cuyos capitales

subyacentes siguen procesos de salto de difusion.

e DPentanémicos: Los resultados son idénticos a los bindmicos y son mas
apropiados cuando se usan para solucionar dos capitales subyacentes que estan
combinadamente juntos, llamada opciones de atco iris (e.g., precio y cantidad se
multiplican para obtener ganancias totales, pero el precio y cantidad siguen, cada
uno, un enrejado subyacente diferente con su propia volatilidad pero ambos

pardmetros subyacentes podtian ser correlacionados uno con el otro).

Vea las secciones sobre Reversion de Media, Salto de Difusién, y opciones de Arco Iris
para mas detalles, ejemplos, e interpretacion de resultados. Ademas, exactamente como
en los médulos de enrejado de capital multiple y capital unico, usted puede hacer a la
medida estos enrejados multi nominales usando sus propias ecuaciones a la medida y

variables a la medida.
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1.6 Creador de Enrejado SLS

El médulo Creador de Enrejado es capaz de generar enrejados bindmicos y enrejados de
decision con térmulas visibles en una hoja de calculo de Excel (es compatible con Excel
XP, 2003, y 2007). La Figura 12 ilustra una opcién de ejemplo generada usando este
modulo. La ilustracion muestra las entradas del modulo (puede obtener este médulo al
dar clic en Crear Un Enrejado desde la Pantalla Principal) y el enrejado de salida resultante.
Note que las ecuaciones visibles estin ligadas a las hojas de calculo existentes, lo cual
significa que este médulo sera util al correr simulaciones Monte Carlo o cuando se usen
para conectar desde y para otros modelos de hoja de calculo. Los resultados pueden ser
también usados como una presentacién y herramienta de aprendizaje para ver dentro de
la caja negra analitica de enrejados binémicos. Lo ultimo, pero no menos importante, un
enrejado de decision esta también disponible con nodos de decisién especificos
indicando tiempos 6ptimos esperados de ejecucion de ciertas opciones en este médulo.
Los resultados generados desde este médulo son idénticos a aquellos generados usando
el SLS y funciones de Excel, pero tiene la ventaja afiadida de un enrejado visible

(enrejados de mas de 200 pasos pueden generarse usando este modulo).
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B © 8] E F G H | J K L
Customized Real Options Results
Assumptions
P Azset Value [§]
V?Ia“"ty () — Basic Inputs Eiasic Option £
Fiigk-free Rate (2] || 7
Dividends (%) ] P Asset ($] 100 Implementation Cost [$] 100 2
E:::;;r:g{::sars] : Wolatilty (%) 10 Combination Options gg
Option Type | & Risk-free (%] 5 [] Expansion Factor [.]
— Dividend [%) 1}
Implementation Cost [$) |
Expanzion Factor || Maturity [Vears) |5 [ Contraction Factor [.)
Expansion Bost (4] — Lattice Steps 10
Contraction Factar |
Contraction Saving ($] || [[] Abandenment Salvage ($)
Abandonment Salvage [§) L | @ American Option
Enderfping Assot Lattice © Eurepen Dptn L1 show Fomuas
| 100.00 | 107 .33 11519 12363 13269 142.41 15285 164.05 176.07 15858.97 20251
[ 9317 100.00 107.33 11519 12363 152,69 142.41 152.85 164.05 176.07
86.81 9317 100.00 107.33 11519 12363 13269 142.41 152.85
50.59 56.51 9347 100.00 1073 11519 12363 13269
7536 §0.59 86.51 9317 100.00 107.33 11519
7022 7536 80.89 86.81 9317 100.00
55.43 7022 7536 50.59 56.51
60.96 65.43 7022 7536
S6.80 B0.96 B5.43
52492 56.50
49.31
Gpticn Yatvation Lattice
| 2319 25.05 33.55 38977 46 64 5416 5236 7127 50.94 91.43 10251
Continue|  Continue|  Continue|  Continue|  Continue|  Continue|  Continue|  Continue|  Continue | Continue Execute
15.44 19.36 2399 29.35 3543 42.1 4964 ST72 BE.51 76.07
Cortinue Continue Continue Continue Continue Continue Continue Continue Continue Execute
593 1177 1533 19.65 30.56 3757 44 55 52.85
Continue [ Continue | Continue | Continue i Continue|  Continue Execite
200 2610 5269
Continue|  Continue|  Continue|  Continue|  Continue|  Continue Execute
1.09 169 263 407 632 9.80 1519
Continue Continue Continue Continue Continue Continue Execute
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Continue|  Continue|  Continue|  Continue|  Continue Encl
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Continue Continue Continue Continue Endl
0.00 0.00 0.00 0.00
Continue |  Continue|  Continue Enc
0.00 0.00 0.00
Continue | Continue Encl
0.00 0.00
Continue Endl
0.00
Encl

Ecuaciones Visibles
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Figura 12 — Médulo de Creador de Enrejado y Resultados de Hoja de Trabajo con
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1.7 Solucion de Excel SLS (SLS, SESCM y
Modelos de Volatilidad Cambiante en Excel)

El software SLS también le permite crear sus propios modelos en Excel usando
opciones a la medida. Esto es una funcionalidad importante ya que ciertos modelos
podrian requerir ligarse a otras hojas de calculo o bases de datos, correr ciertos macros y
funciones Excel, o ciertas entradas necesitan ser simuladas, o entradas que podtian
cambiar sobre el curso de modelado de sus opciones. Esta compatibilidad Excel le
permite la flexibilidad de innovar dentro del ambiente de la hoja de calculo.
Especificamente, la hoja de trabajo de muestra soluciona el modelo SLS, SESCM, y de
Volatilidad Cambiante.

Para ilustrar, la Figura 13 muestra una Opcioén de Abandono a la Medida resuelta usando
SLS (desde el Mddulo de Capital Unico, dé clic en Arohivo | Ejemplos | Opcidn de Abandono
a la Medida). E]1 mismo problema se puede solucionar usando Solucion de Excel SIS al dar
clic en Inicio | Programas | Real Options Valuation | Real Options SLS | Solucion de Excel. La
solucién de muestra se ve en la Figura 14. Note que los mismos resultados usando el

SLS versus el archivo Solucién de Excel SLS. Usted puede usar la plantilla provista al
solo dar clic en Archive | Guardar Como en Excel y use el nuevo archivo para sus propias
necesidades de modelado.

La tnica diferencia es que en la Solucién de Excel, la funcién (celda B 18 en la Figura
14) tiene una entrada afiadida, especificamente, el Tipo de Opcidn. Si el valor del tipo de
opcion se establece a 0, usted obtiene una opcién Americana; 1 para la opcién europea;
2 para la opcién de Bermuda; y 3 para las opciones a la medida.

Figure 13 - Single Asset Super Lattice Solver =|{E

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Bermudan Abandonment Option with changing salvage values over time

@] Modificar Nombrede... Valor Pasode.
Salvage a0 ]
Salvage 85 21
VP Activo Subyacente () 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Salvage 100 a1
Costo de Implementacién (S) 90 Tasa de Dividendo (%) 0 Salvage 105 51
Salvage 110 81
Madurez {Afios) 5 Volatlidad (%) 25 |y
Pasos del Aol 100 * Todsslas entrades son tasas anuaizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesién {Opciones Modfficadas y Bermudas)
010

Ejemplo: 1, 2, 10-20,35

Ecuacidn de Nodo Teminal {Opciones en Expiracidn)

)

Compra

Verta [PLI‘Q

Max{fsset, Salvage) Black-Scholes
Americana de Forma-Camada
Europea Binomial

Ejempio: Max(Asset - Cost, 0) Americana Binomial
Ecuacién de Modo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcién modificada: 130.3154
Max(Salvage OptionOpen)

Ejempio: Max(Asset - Cost, OptionOpen)
Ecuacidn de Modo Intermedio {Durante el Perodo de Blackout y de Concesidn)
OptionOpen

[7] Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Ejemplo: OptionOpen

Figura 13 — Opcién de Abandono a la Medida usando SLS
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A B C D E F

1

2 SUPER LATTICE SOLVER (SINGLE ASSET)

3

4 | Ophon Type 3 Custom Variables List

5 | P Undeting Asaet $120.00 VY ariabiz Narme IV aive Starting Steps
B | Annuaiized lYolatilihy 25.00% Salvage 90.00 o]
T Maturity (Years) 5.00 Salvage 95.00 29
S | Implementation Cost $0.00 Salvage 100.00 X
9 |Risk-Free Rate 5.00% Salvage 105.00 &1
10 | Dividand visid 0.00% Salvage 140.00 a1
11 | Lattice Steps 100

12 | Terminal Equation hAKAsset, Salvage)

13 | Intermediate Equation AKX Salvage, E@ED)|

14 | Intermediate Equation During Blackouwt @ |

15 | Biackout Steps 0-10

16

17

18 | Super Lattice Solver Result [ $130.3154 |

19

20 |Mote: This is the Excel version of the Super Lattice Saolver, useful when running simulations or when linking to and from other spreadsheets.
21 |Use this sample spreadsheet for your models. You can simply click on File, Save As to save as a different file and start using the model.
22 |For the option type, set 0= American, 1 = European, 2 = Bermudan, 3 = Custom

23 |The function used is: SLESingle

Figura 14 — Opcién de Abandono a la Medida usando Solucién de Excel SLS

Similarmente, el SESCM puede también ser resuelto usando el Solucionador de Excel
SLS. La Figura 15 muestra una opcién compuesta secuencial multi-faseada compleja
resuelta usando el Solucionador de Excel SLS. Los resultados mostrados aqui son
idénticos a los Resultados generados desde el médulo SESCM (archivo de ejemplo:
Opciin Compuesta Secuencial Multi-Faseada Compleja). Una pequefia nota de cuidado aqui es
que si usted aflade o reduce el numero de entrejados de valuacion de opciones se debe de
asegurar de que cambia la liga de la funcién por el Resultado de SESCM para incorporar
el nimero correcto de filas de otra manera el analisis no computara apropiadamente. Por
ejemplo, el default muestra enrejados de valuacion de opciones 3 y al seleccionar la celda
de Resultados SESCM en la hoja de calculo y dar clic en Insertar | Funcion, usted vera que
la funcién enlaza a las celdas A24:h26 para estas tres filas para la entrada de los
OVEnrejados en la funcién. Si usted afiade otro enrejado de valuaciéon de opcion,
cambia el enlace a A24:H27, y as{ sucesivamente. Usted también puede dejar la lista de
variables a la medida tal y como esta. Los resultados no seran afectados si estas variables

no son usadas en las ecuaciones a la medida.

Finalmente, la Figura 16 muestra una Opcién de Volatilidad Cambiante y Opcién de
Tasa Libre de Riesgo Cambiante. En este modelo, los alcances de la volatilidad y de libre
de riesgo son permitidos para cambiar con el tiempo y un enrejado de no recombinacién
se requiere para solucionar la opcién. En la mayoria de los casos, se recomienda que
usted mismo creé modelos de opcién sin el término de estructura de volatilidad
cambiante. Esto es porque el obtener una volatilidad unica es lo suficientemente dificil
para dejarla sola en una serie de volatilidades cambiantes con el tiempo. Si las diferentes
volatilidades que son inciertas necesitan ser modeladas, corra una simulacién de Monte
Carlo sobre volatilidades en vez. Este modelo debe ser solamente usado cuando las
volatilidades sean modeladas robustamente y las volatilidades sean mas bien certeras y
cambien con el tiempo. El mismo consejo aplica para el término de estructura de tasa

libre de riesgo cambiante.
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MULTIPLE SUPER LATTICE SOLVER (MULTIPLE ASSET & MULTIPLE PHASES)

Maturity (Years) 5.00 MSLS Result | $134.0802 |
Blackout Steps 0-20
Correlation*
Underlying Asset Lattices Custom Variables

Lattice Name PV Asset Volatility Name Value Starting Steps
Underlying 100.00 25.00 Salvage 100.00 31

Salvage 90.00 11

Salvage 80.00 0

Contract 0.90 0

Expansion 1.50 0

Savings 20.00 0

Option Valuation Lattices

Lattice Name Cost Riskfree Dividend Steps Terminal Equation Intermediate Equation Intermediate Equation for Blackout
Phase3 50.00 5.00 0.00 50 Max(Underlying*Expansion-Cost,Underlying,Salvage) Max(Underlying*Expansion-Cost,Salvage, @ @) @@
Phase2 0.00 5.00 0.00 30 Max(Phase3,Phase3*Contract+Savings,Salvage,0) Max(Phase3*Contract+Savings,Salvage, @ @) Q@
Phasel 0.00 5.00 0.00 10 Max(Phase2,Salvage,0) Max(Salvage, @@) @@

Note: This is the Excel version of the Multiple Super Lattice Solver, useful when running simulations or when linking to and from other spreadsheets.
Use this sample spreadsheet for your models. You can simply click on File, Save As to save as a different file and start using the model.
*Because this is an Excel solution, the correlation function is not supported and is linked to an empty cell.

Figura 15 — Opcion Compuesta Secuencial Compleja de Solucionador Excel SLS
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Changing Volatility and Risk-Free Rates

 Assumptions Results
PV Asset (5) $100.00 Generalized Black-Scholes 34878
implementation Cost (§) 3100.00 10-Step Super Lattice 34915
Maturity in Years () 10.00 Super Lattice Steps 10 Steps E]
Vesting in Years () 4.00
Dividend Rate (%) 0.00%

r Additional Assumptions

Year Risk-free % Year  Volatility %

1.00 5.00% 1.00 20.00% | Plezse be sware that by spplying multiple

200 £.00% 200 20.00% | changing volatilities over time, & non-recombining
3.00 5 00% 3.00 20.00% lattice is required, which increases the

4.00 5 00% 4.00 20.00% computation time significantly. In addition, only
5'00 5'009{ 5-[][] ZU-UU'}’ smaller lattice steps may be computed. The
E-UU 5-[]0"{: E-UU 30'0[]%; function vsed is: SLSBinomialChangingVolatility
7.00 5.00% 7.00 30.00%

5.00 5.00% 8.00 30.00%

9.00 5.00% 5.00 30.00%

10.00 5.00% 10.00 30.00%

Figura 16 — Opcién de Tasa Libre de Riesgo y Volatilidad Cambiante

1.8 Funciones SLS

El software también provee una serie de funciones de SLS que son directamente
accesibles en Excel. Para ilustrar su uso, inicie las Funciones SLS al dar clic en Inicio |
Programas | Real Options Valuation | Real Options SLS | Funciones SLS, y Excel iniciara.
Cuando esté en Excel, puede dar clic en el icono de la funcién experta o solamente
seleccione una celda vacia y de clic en Insertar | Funcidn. Cuando esté en la ecuacion
experta de Excel, seleccione la categoria TODOS y desplace hacia las funciones
empezando con los prefijos SLS. Aqui usted vera una lista de funciones SLS que estan
listas para usarse en Excel. La Figura 17 muestra el experto de ecuacién de Excel.

Revise sus ajustes de seguridad de la macro antes de iniciar (en Excel, dé clic en
Herramientas, Macro, Seguridad) y asegurese que esta establecida en Medio o Bajo.

Inicie el modulo de Funciones Excel y seleccione la categoria TODOS cuando esté en la
funcién experta de Excel, entonces desplace hacia abajo para acceder a las funciones SLS.
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Suponga que selecciona la primera funcion, SLSBinonzialAmericanCall y dé clic. La Figura
17 muestra como puede ligarse la funcién a un modelo de Excel existente. Los valores
en las celdas B1 a B7 pueden ser ligados desde otros modelos u hojas de calculo, o
pueden ser creadas usando macros VBA, o pueden ser dindmicas y cambiantes como

cuando se corre una simulacidn.

Nota: Tenga en cuanta que ciertas funciones requieren vatias vatiables de entrada, y le
ecuacion experta solo puede mostrar 5 vatiables al mismo tiempo. Por lo tanto, recuerde
desplazar la lista de las variables al dar clic en la barra vertical de desplazamiento para
acceder al resto de las vatiables.

Esto concluye una mirada rapida al software. Ahora usted estd equipado para empezar a
usar el software SLS para construir y solucionar opciones reales, opciones financieras, y
problemas de opciones de acciones para el empleado. Estas opciones se introducen al
iniciar la siguiente seccion. Sin embargo, se recomienda ampliamente que primero revise
“Andlisis de Real Options: Herramientas y Técnicas, Segunda Edicion,” (Wiley, 2006) del Dr.
Johnathan Mun para detalles sobre la teoria y aplicaciones de opciones reales.

No obstante, si usted es nuevo usuario de Real Options SLS o tiene una versiéon 1.0
mejorada, tomese el tiempo en repasar las Notas Clave y Tips comenzando en la pagina
siguiente para que se familiarice con las complejidades de modelado del software.

-

Insert Function

Search For a Funckion:

Or select a category: | Real Options Yaluation [v]

Select a Function:

SLSBinomialdmericanCall
SLSBinomialdmericanPut
SL5Binomial_hangingWolatility
SLSBinomiallown
SL3BinomialEuropeancall
SL3BinomialEuropeanPut
SL3BinomialProbability [V]

SLSBinomialaAmericanCall{P¥Asset,Cost,Maturity,Riskfree,...)
Returns the American call option with dividends using the binomial approach.

11T 5 2

Help on this Function kK ][ Cancel ]
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SLra * X J|i| =SLSBinomialAmericanCall(B1,B2,B3,B4,B5,B6,B7)

A | B | .
Function A t =
1 |PV Asset §100.00 | neion BTSN X]
2 |Cost $100.00 || -sLsBinomislamericancal Y
3| Maturity 1 PYAsset E1 | = 100 —
4 | Risk-Free 4%
= ==
| & | Valatiity 26% Cost|Bz 100
6 |Dividand 0% Maturity |E3 =1
7 |Steps 100 Riskfree B4 = 0.05
18 | Yolatility ES =025 -
9 |Result $12.31 v
ﬂ = 12.31130972
11 Returns the American call option with dividends using the binomial approach.
12
13
14 P¥Asset
15
16
17 Formula result = 12.31130972
1_8 [ oK ] [ Cancel

Figura 17 — Ecuacion Experta de Excel

1.9 Evaluador de las Opciones Exdticas Financieras

El Evaluador de las Opciones Exdticas Financieras es una calculadora integral de mas de
250 funciones desde las opciones basicas hasta de las opciones exéticas (por ejemplo,
desde el Black-Scholes hasta Latices multinomiales para ecuaciones diferenciales de
forma cerrada y métodos analiticos para evaluar opciones exoéticas, asi como las
opciones relacionadas a los modelos como opciones de bono, célculos de volatilidad,
equilibrar los riesgos de delta-gamma, etc.). La Figura 18 ilustra el evaluador. Usted
puede hacer clic sobre los botones de los valores de Muestra expuestos para abrir
algunas muestras para empezar. A continuaciéon seleccione la Categorfa de Modelo
(panel izquierdo) que desee y seleccione el Modelo (panel derecho) que desea ejecutar.
Haga clic en CALCULAR para obtener los resultados. Por favor note que éste evaluador
complementa el Modelador de Riesgo ROV y las herramientas del programa de
Evaluador ROV, con mas de 800 funciones y modelos, también desarrollado por Real
Options Valuation, Inc., (ROV), el cual tiene la capacidad de ejecutarse a una velocidad
extrema y con una amplia gama de manejo de conjunto de datos, asi como ligando a los
bases de datos conforme a ODBC (por ejemplo, Oracle, SAP, Access, Excel, CSV, etc.).
Finalmente, si usted desea acceder a estos 800 funciones (incluyendo a unos de estas
herramientas del Evaluador de Opciones), por favor, utilice en su lugar el programa de
herramientas de Modelado ROV, en donde usted podra acceder a estas funciones y mas,
con la posibilidad de ejecutar la simulacién de Monte Carlo sobre su modelo utilizando
el programa del Simulador de Riesgo de ROV.
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. ROV Options Valuator - [C:\Program Files\Real Options Valuation\Real Options SLS\ModuleDefaultVa... ﬂ

File Languages

Model Category:

Two Asset Cash or Nothing Up Down -
Anélisis de Real Options Two Asset Comelation Call

Mateméticas de Bono, Opciones, Costeo y Produccione

Model Selection:

Grafico de Pago:
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Two Asset Comelation Put

Modelos opcionales Basicos

Opcidn Exdtica y Dervados

Paridad de venta-compra y Sensibilidad de la opcidn
Proteccién Detta Gama

Walor en Riesgo, Volatiidad, Portafolio de Riesgo y Ren

Search |
Mode! Description:

Calcula el valor en riesgo utilizando la vananza-covananza y el método de comelacion, cuantificando para una VaR
especifica de percentiles y el periodo de tenencia

Value &t Risk {Options)
Volatility

Volatility Implied for Default Risk
Warmrants Diluted Value

Writer Edendible Call Option
Whiter Edendible Put Option

<[

Single Input Parameters:

Horizon Days 000 Percertie 0.50 Input3
Input4 Input5 Inputé
Input7 Inputd Inputd
Input 10 Input 11 Input 12
Input13 |7

Muttiple Series Input Parameters (Values are SPACE separated, Rows are SEMICOLON separated):

Amounts Daity Volatility Comelations Load Sample Values |
1000; =~ D01 ~ 100203 -

1200; 0.03; 02102

2345; 0.02; 0.30.21.0;

Results:

277726447

Figura 18 — El Evaluador de las Opciones Exoticas Financieras

1.10 Grificos de Pago, Tornado, Andilisis
de Sensibilidad, Tablas de Escenario,
Andlisis de Convergencia, Monte Carlo
Simulacion y Arbol de Estrategia

El modulo de activo simple del programa SLS también incluye graficos de pago, tablas
de sensibilidad, analisis de escenario y analisis de convergencia (Figura 18A). Para
ejecutar estos analisis, primero debe crear un nuevo modelo o abrir un modelo existente.
(p- ¢j., desde la primera pestafia Opciones SLS, haga click en Archives | Ejemplos, 'y
seleccione Opcidn Call Tipo Vanilla y seleccione Correr para calcular el valor de la opcion,
entonces haga click en cualquiera de las pestafias). Con el objetivo de utilizar estas
herramientas, usted necesita primero tener un modelo especifico en el ment principal de
Opciones SLS. En resumen, la siguiente explicacién describe cada una de estas pestafias y
como usar los correspondientes controles como se muestra en la Figura 18A:

La pestafia de Grafico de Pagos (A) le permite generar una tipica grafica de pagos donde
usted tiene la posibilidad de elegir la variable insumo para la grafica (B) mediante el
ingreso de algunos valores minimos y maximos (C), asf como el tamafio de los pasos de
la opcién (p.ej., defina 20 como minimo y 200 como maximo con pasos de 10, esto
significa ejecutar el analisis para los valores 20, 30, 40,..., 180, 190 y 200) y pasos de la
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Anilisis de Sensibilidad
y Tornado:

Analisis de Escenario:

Analisis de Pasos de
Convergencia de la

Malla:
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malla (entre menor sea el nimero de pasos de la malla, mas rapido sea el analisis
ejecutado pero menor la precision de los resultados) —ver la siguiente discusion acerca
del nimero de pasos de la malla y su convergencia para mas detalles. Haga click en
Actualizacion Grafica (D) para obtener una nueva grafica de pagos (E) para cada momento
del tiempo. De forma predeterminada se muestra la grafica en forma de linea (F) pero
usted puede optar por seleccionar graficos de area o de barras, y generar graficas y tablas
que pueden ser copiadas y pegadas en otras aplicaciones o pueden imprimirse (G). Si
usted no ingresa valores minimos o maximos, el software automaticamente selecciona
algunos valores predeterminados para usted y el valor del Activo Subyacente es
seleccionado también automaticamente, y el tipico pago en forma de ] sera mostrado.
Finalmente, aparecerd un mensaje de advertencia en caso de que algin valor ingresado
sea cero, solicitindole que ingrese de forma manual los valores minimo, maximo y el

tamafio de pasos, para generar la grafica de pagos.

La pestafia de Sensibilidad (H) ejecuta un rapido analisis de sensibilidad individual para
cada variable del modelo, y organiza la lista de variables con un mayor impacto hasta
aquellas con un menor impacto donde usted puede controlar el tipo de opcién, los pasos
de la malla y la sensibilidad porcentual (%) a probar (I) y los resultados seran mostrados
en forma de un grafico de tornado (J) y una tabla de analisis de sensibilidad (K). El
analisis tornado captura los impactos estaticos de cada variable insumo en el resultado
del valor de la opcién de manera automatica por medio de un impacto +% definido,
captura las fluctuaciones en el valor de la opcidén y organiza los resultados de estos
impactos clasificandolos desde el mas significativo hasta el menos significativo de todos.
Los resultados son mostrados como una tabla de sensibilidad con el Valor Base, el valor
insumo superior e inferior, el valor final superior o inferior de la opcidn, y el cambio
absoluto o impacto. Las variables previas son clasificadas y organizadas desde el mayor
impacto hasta la de menor impacto. La grafica tornado muestra esto de otra manera. Las
barras verdes en la grafica indican un efecto positivo, mientras las barras rojas indican un
efecto negativo en el valor de la opcién. Por ejemplo, la barra roja del Costo de
Implementacién en el lado derecho indica un efecto negativo en el costo de inversion,
en otras palabras para una opcién basica, el costo de implementacién (precio de ejercicio
de la opcidn) y el valor de la opcién estan correlacionados negativamente. Lo contrario
es verdadero para el valor del Activo Subyacente (precio actual), donde la barra verde en

el lado derecho de la grafica, indica una correlacién positiva con su resultado.

La pestafia Escenario ejecuta un escenario bi-dimensional de dos variables insumo (L)
basado en la seleccién del tipo de opcién y los pasos de la malla (M) y muestra una tabla
de analisis de escenario (IN) para los resultados de la opciéon basado en varias

combinaciones de insumos.

La pestafia Convergencia muestra el resultado en el valor de la opcién desde 5 hasta 5000
pasos, donde un ndmero superior de pasos origina un mayor nivel de precision
(granularidad en los incrementos de la malla) donde en algin punto los resultados de la
malla convergen y una vez se logra la convergencia no son necesarios pasos adicionales
en la misma. El nimero de pasos esta predefinido, desde 5 hasta 5000, pero usted puede
seleccionar el tipo de opcién y el nimero de decimales a mostrar (O), y la grafica de
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de ROV
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convergencia es mostrada () dependiendo de su seleccion. Usted también puede copiar
o imprimir la tabla con la grafica si asi lo requiere.

El Arbol de Estrategia de ROV es un médulo de facil uso para crear representaciones
visuales de estrategias de opciones reales. Este médulo es utilizado para simplificar los
trazados y creacion de los Arboles de Estrategia, sin embarro, no es utilizado para el
modelado actual de opciones reales de valoraciéon (utilice el médulo del programa de
Opciones Reales de SLS para propésitos de modelado actual).

A continuacién se describen algunos tipos de introduccion y procesos para el uso de las
herramientas:

e En este médulo encontrara 11 idiomas disponibles y el idioma actual podra ser

cambiado a través del ment de idioma.

e Insertar Opciones, nodos o Insertar Nodos Terminales seleccionando primero
algun nodo existente y posteriormente dando clic sobre el fcono del nodo
opcién (cuadrado) o el icono del nodo terminal (tridngulo), o acceso las
funciones de Insertar en el Ment.

e Modificar las Propiedades de los Nodo Opciones individuales o Nodos
Terminales haciendo doble clic sobre el nodo. Algunas veces cuando hacemos
clic sobre el nodo, todos los nodos subsecuentes también son seleccionados
(esto le permite mover todo el arbol desde el nodo seleccionado). Si desea
seleccionar s6lo un nodo, debera hacer clic sobre el fondo vacio y volver a
hacer clic sobre el nodo para seleccionar individualmente. Incluso, puede mover
nodos individualmente o el 4arbol entero desde el nodo seleccionado
dependiendo de la configuracion elegido (clic derecho, o en el ment de Editar, y
seleccione Mover Nodos Individualmente o Mover Todos los Nodos).

e A continuaciéon se describen cosas que pueden ser personalizados y
configurados en propiedades del nodo en la interfase del usuario. Y no hay mas
que simplemente probar las diferentes configuraciones para cada uno de las
siguientes caracteristicas para ver sus efectos en el Arbol de Estrategia :

0 Nombre. El nombre se muestra encima del nodo.
0 Valor. El valor se muestra debajo del nodo.

O Liga de Excel. Liga el valor desde la celda de la hoja de calculo de
Excel

O Notas. Puede insertar las notas arriba o abajo del nodo.

O Mostrar en el Modelo. Mostrar cualquier combinacién de Nombre,
Valor y Notas.

0 Color Local contra Color General. El color del nodo puede

cambiarse a un nodo local o general.

0 Etiqueta dentro de la forma. Se puede colocar texto dentro del

nodo (sélo deberd agrandar el nodo para acomodar el texto).
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0 Nombre del Evento Branch. El texto puede ser colocado en el
branch para el principal nodo para indicar cual es el evento
principal para este nodo.

0 Seleccionar Opciones Reales. Un especifico tipo de opciones reales
puede ser asignado al nodo actual. Asignar Opciones Reales a los
nodos permite que las herramientas generen la lista de variables de
entrada requeridos.

Se puede personalizar todos los elementos generales, incluyendo elementos de
fondo del Arbol de Estrategia, Lineas de Conexién, Nodos Opciones, Nodos
Terminales y Caja de Texto. Por ejemplo, la siguiente configuraciéon puede ser

modificado para cada uno de los elementos:

0 Configuracién de Fuentes del Nombre, Valor, Notas, Etiquetas,
Nombre del Evento.

Tamafo del Nodo (minimo y maximo alto y ancho).
Bordes (Estilos de linea, ancho y color).
Sombras (Colores y pattes de aplicacion de las sombras).

Colores Generales.

© O O o o

Forma General.

El comando de mostrar Ventana de Requisitos de Datos del menu de Editar
despliega una ventana a la derecha del Arbol de Estrategia cuando se selecciona
el nodo opcién o el nodo terminal, mostrando las propiedades del nodo que
pueden ser actualizados directamente. Esta funcién nos da la alternativa a no
hacer doble clic cada vez sobre el nodo.

Archivos de Ejemplo se encuentran disponibles en el mend de Archivo como

ayuda a la introduccién a la construccién del Arbol de Estrategia.

Proteger Archivo desde el ment de Archivo permite al Arbol de Estrategia
encriptar con clave encriptado a mas de 256-bit. Tenga cuidado cuando el
archivo haya sido encriptado porque si llegara a perder la clave, ya no podra

abrir el mismo.

Capturar la pantalla o imprimir el modelo existente lo puede realizar desde el
ment a de Archivo. La pantalla capturada puede ser pegada posteriormente

dentro de otras aplicaciones.

Afiadir, Duplicar, Renombrar y Eliminar Arbol de Estrategia lo puede realizar
con el clic derecho sobre la tabla del Arbol de Estrategia o desde el mend de
Editar.

Incluso podra Insertar la Liga del Archivo e Insertar Comentarios en cualquier
nodo opcién o terminal. También Insertar Texto o Insertar Imagenes en

cualquier lugar en el fondo o en el area.
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Usted podra Modificar los Estilos Existentes, o Administrar y

Crear el Estilo

Personalizado del Arbol de Estrategia (esto incluye especificaciones generales

del Arbol de Estrategia como: tamafio, forma, esquema
tamafio/color de las fuentes Strategy Tree).

de colores y

g Plain Vanilla Call Option [ - Single Asset Super Lattice Solver
Guardar (F)  Ayuda (H) A
Opciones 515 | Grafico de Pagos |Sens|b<l\dad I Escenario | Cnmragmaal
La grafica de sensibilidad del valor de |a opcién muestra los diferentes resultados de opciones basado en los
diferentes valores definidos en la variable de entrada seleccionada. Los pagos de la opcidn o beneficios de [a misma
es similar al valor de la opcidn, excepto porque cuenta y deduce el valor original del valor de |a prima de |a opcidn.
Sel la Variabl c T
IECCloNe |a vanable . = .
de Errada VP Active Subyacente  ~ Min: 20 Tamafio del Paso: 10 D
Tipo de Opeidn Americana - Max: 200 Pasos del Enrsjade: 100 E Actualizacién Grafica :J
Valor de la Sensibilidad de la Opcién y Pagos
140 o
120
= 100
=
2
o 80—
o
E E
&
@
o
20—
e 70.00 12000 170.00 22000
Variable de Entrada
Tooce g F
Hecho b
Plain Vanilla Call Cption I - Single Asset Super Lattice Solver = &
Guardar (F)  Ayuda (H) H
| Opaiones 5L I Grafico de Pagnsl Sensibilidad |E5<;enam | Convergencia
Este anlisis ejecuta rapidamente |a
sensibilidad estatica de una poruna de las Tornado

wvariables. Asi ordena las vanables de

entrada de mayor a menor, segun el impacto
sobre el modelo. Para la sensibilidad de los
pasos del enrejado, por favor use el analisis

de convergencia

100

CH.

Tipo de Opcion
I Pasos del Enrejado

Mostrar Decimales

Sensiblidad +/-: 1000 A%
Actualizar 9
-0 -8 6 -4 2 o 2 4 6 8 0 12
Copiar Imprimir

Variable de Salida Salida Rango Entrada Entrada Yol

Entrada Inferior superior efectivo inferior superier b

VP Activo Subyacerte [REKIZS 3266 1764 90.00 110.00 100.00

Costo de Implementa... 30.35 17.29 13.06 50.00 110.00 100.00
K Maduracién (Afios) 2153 2523 370 450 5.50 5.00

Tasa Libre de Riesge ~ 21.76 2504 328 0.05 0.06 0.05

Wolatilidad 23m 2384 083 0.09 on 0.10

Tasa de Dividendo 2340 2340 0.00 0.00 0.00 0.00

1. |
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Plain Vanilla Call Option I - Single Asset Super Lattice Solver =H[CT

Guardar (F)  Ayuda (H)

| Opciones SLS | Grefice de Pages | Sensbilidad | Escenario | Convergencia |

La sigueinte tabla proporciona los resultados de |a opcidn, basada en los diferentes escenarios que usted
especifiqgue a continuacicn:

Variable de la columna (horizontal) Vanble de |z fila (vertical) M

WP Activo Subyacente v] Costo de i6n - i

M 0 Min: o Pasos del Enrejado: 100
in: i

Maxc: 100 1l Max: 100 T Mostrar Decimales: i2

Tamafio del Paso: 10 Tamario del Paso: 10

2000 30. 00 40.00 50. 00 &60. 00 7000 80. 00 90. 00 100 00
1221 221 3221 4221 5221 6221 7221 8221 9221
4568 1443 2447 3442 4447 5442 6447 T442 8447
068 702 16.65 26.64 664 46.64 56.64 66.64 7664
0.05 217 5.36 18.50 2885 33.85 48.85 58.85 68.85
0.00 044 404 .70 2117 31.08 41.06 51.06 61.06
0.00 0.07 1.36 6.11 14.04 2345 3331 4328 5327
0.00 0.0 0.38 291 329 1633 2574 3555 4550
0.00 0.00 0.09 1.04 434 10.48 1872 2804 37.80
30.35

Plain Vanilla Call Option I - Single Asset Super Lattice Solver

Guardar (F)  Ayuda (H)

| Opciones 5LS I Grafico de Pagos I Sensibilidad I Escenario | Convergencia

Entre mayor sea el nimero de pasos del enrejado, mayor el nivel de precisién del resultado de la opcion, (lo cual solo
implica posiciones decimales adicionales). En algln punto, dicho resultado del entramado converge. Eltestde
convergencia, ejecuta entre 5y 5000 pasos, para determinar el nivel de convergencia. A partir de este punto, un
nimero de pasos superior s inecesario.

Pasos en los que converge el enrejado
23.45+

23 404
=23.35+]
b=
£23.30-]
o
@
2325+
=]
S523.204
=
223157 Q
23 10|

23.06+

23.00 T T T 1

100
Fasos del enrejado

Tipo de Opcidn

Pasos Valor Pasos Valor Pasos Valor
23.32 300 2341 2000 2342

Mostrar Decimales:

| Actualizar I

10 2319 400 242 3000 242
r:'_ Be L 2340 500 2342 4000 2342
- e 200 2341 1000 2342 5000 2342
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Plain Vanilla Call Option I - Single Asset Super Lattice Solver = & |
-
Guardar (F)  Ayuda (H) Propiedades de la simulacién
- o - | Simulacis —
| Opciones 5LS I Grafico de Pagos I Sensibilidad I Escenario I Convergencia | ~imulacion | Discrete Unfform [ Logistica
Mimero de pruebas | 1000 EI Especfficar la secuencia de nimeros aleatorios 123 EI Mostrar Decimales: |2 EI T Triangular E Exponencial E Logaritmica Nomal
i Uniforme E F mh_‘L Megative Binomial
Estadisticas Resultado 'm I Bemoulli B Gamma L IPareto
1207 (1000 Ensayos} 1 Nimero de simulsciones 1000 B Beta L. Geométrica {1 Poisson
N 1o | veda 2205 Ll Binomial A Gumbel Madma ] Rayleigh
[25% | | Mediana 23.30 A Cauchy T Gumbel Minimo [T
g 80 oz S Desviacidn Esténdar 872 B )i Cuadrada [l Hypergeomética ] Weibull
S g [062 Variagién 76.07
B =s Coefidiante de Variacién 036
= 40 iz .
KEE: M&amo 4 DT Media
204 ro2g Minimo 243 : Media = 0.0000
F0.1 Ra 5168 0.351 100
f o1 2201 ] 3201 3701 120f° - . . Desv.Est = 1.0000
’ ’ ’ ’ ’ ’ ismema Ex 0.30f e = MTTET Desviacién Estandar
urtosis . i  anl
- 0.25 Curtésis = 0.0000 10
Tipa _ Irfinity Certeza % | 100. IZI Tipo de Opcién | Americana - o
Entradas Simular ~ Agregar/Editar Detalles 0.15]
WP Active Subyacente Editar Normal {100, 10} 0.104
Costo de Implementacidn Agregar 0.05]
Maduracidn (Afios) Agregar 0.00d
-3.72 -2.23 -0.74
Tasa Libre de Riesgo Agregar
Tasa de Dividendo Agregar Distribucién Normal -
Volatilidad Agregar La Distribucién Normal es la distribucidn estadistica mas importante dentro de @
la Teoria de |la Probabilidad. Esta distribucidn describe maltiples fendmenos
naturales, como son el Coeficiente Intelectual (Cl) y |a altura de las personas
entre otros. Quiénes toman decisiones pueden utilizar la Distribucidn Mormal
nara descrihir el comnartamientn esneradn de variables aleatarias comn latasa 7
[ Ejecutar ] [ Copiar ] [ Imprimir ] [ OK ] [ Eanocy
Listo
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[ Modelador Visual de ROW.2012 - Arbal 48 Opcion —_— P - =
Archivo Arbol Editar Insertar Propiedades Estilo Formasy Colores Lenguaje(language) Ayuda
g co-r-adexn-@-P-4c -
Arbol Estratégico 1 | Arbol Estratégico 2 | Arbol Estratéaico 3
B Requerimientos de Datos
Las Notas adicionales pueden Variables Requeridos Valores o Notas ~~ *
ser agregadas dondequiera VARIABLES GENERA...
Valor de los activos
=" R&D Volatilidad Anual
) -10.00 Tasa de Dividendo
Si | f: Fi
ecuencial porases i in
La ] Tasa Libre de riesgo
EsvalegiaA e JE0 e TE e e FASE [121]
Lz edicion Nots Agui St =| | Costo de implement...
-10.00 Salida bl sl Madurez en los afios
Gaste pequefia cantidad, la Grande R&D FASE [1.211]
espera para mas informacidn 10.00 Costo de implement...
Estudio de mercado Madurez en los afios
s CONTRACCIGN =
Comienzo Estudio de mercado Factor de Contraccion
= -£.00 Fabrique y no =
|E e e it s ahorro de contraccién
e | || Madurez en los afios
EJECUTAR
El estudio de mercado, Mo h g
: ags nada ”
fase R&D entonces grande 52143 Nuevas Tecnologias de las nodoas ¢ u Costo de implement...
Posible futura expansion [t e [roafrs
(nuevo producto de Nombre Secuencial por fases Sucursales 2
productos derivado). [ Color EXPANDIR
C T - R&D nueva tecnologia, Valor -10.00 Factor de Expansién
ompre la Lompania
P = e”’;;"’e it (e I Costo de Expansicn
Madurez en los afies

Adquisician

Compre |a compafiia con la
tecnologia existente. El
desposeimiento de Posible
silatecnologia o el
mercado fallan

Mo haga nada
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La adicién Nota Aqui

) Insertar Notas arriba del Nodo

nsertar Notas abajo del Nodo

Nombre del evento de la rama:

Seleccionar la Opcidn Real apropiado para este nodo:

Etiqueta dentro de la Forma
nsertar etiqueta en el objeto
Anular el nombre con |z etiqueta
Anular el valor con la etiqueta

Anular |z nota con la etiqueta

Estrategia A

Seleccionar Opcién -

Usar Colores Generales

Estrategia

[ ]

Cancel;
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kil Modelador Visual de ROV.2012 - Arbol 8¢ Opciones ext

Archivo Arbol Editar Insertar Propiedades Estilo Formasy Colores LenguajelLanguage)  Ayuda

- co-2-BdzE- PP 8 @
| arbol Estratégico 1| Arbol Estratégico 2 | arbol Estratégico 3

— P = N lo @l &

R&D -
R&D Feee v I Estilo
Las Notas adicionales pueden ser
RgtROutns Hondeiet Fasa i Estilo predeterminado
0,00 = 1 Elegant 30
R&D ! Samq Fin
B E o o Estios de Ia Aplicacién Estlo definido por el Usuario
Secuencial por fases | Fazel 2 q Fin
g s Salida 1: Hlegant 30 - User Defined Style 1
Estrategiz A 7 -10.00 L e Recurra afuera 2: Blegant 20 User Defined Style 2
Eslrategrﬂta — j Salida La accidn 30%, Guards 3: Fuzzy Links 30 - User Defined Style 3
La adicién ota Aqui S10M e =
& -10.00 Mo haganada : Fuzzy
A 5: On Fire 3D Lo
- Gaste pequsfia cantidad, la Grande R&D &: Clear Paint 3D
g espera para mas informacion E Lok 10,00 7: Hallow Point 3D
? Estudio de mercado e 3 = =
= —-40.00 rg e
Comienzo Estudio de mercado PR
= i q Fabrigue ¥ no
i Fin recurrs afusra, o
Salida = .
[ Nodo Opcional
Elestudio de mercado, fase
RAD entonces grande. Salda Mo haga nada i eloais Fuente Frontera
Possibile futura expansion 7| Mostrar Frontera =
e i MNombre onfiguracin de la Fuents,
e -
et} Valor [Configuracion de la Fuente|  E5H° Sk f ),
3 1 R&D nueva tecriologi, i
- Compre Ia Compafifa_ spands on nuso de HNotas ConfigursciéndelaFuents] AP
B Eiscutar Mercadotecnis e
s - olor  C—
Adaulsidén 2 -25.00 etiquetas |Configuracion de la Fuente
- -50.00
i Estrategin I . . Eventos [Configuracién de laFuents] ~ 50mbra
3 LEI Proteger Perfil g Flmostrar Sombra
Compre la compatiia con la fanam Color ]
tecnologia existente. £1 Ingresar Contrasefia; Minima Amplitud: 32
desposaimiento de Possibile si s I
Ja teenologia ¢ el mercade s Al o4 2 col |
ot Re-Ingresar Contrasefia: e
= Mixima Amplitud: 86
Méscara de Contrasefia Méxima Altura: = e
Métodos de Enriptacion Eorh
() 128 Bit Encriptacién AES (Fuerte) E Aplicar 2 todos los Nodos
() 182 Bit Encriptacion AES (mas fuerte) (7) Aplicar a todos los Nuevos Nodos v Actual Modo @
@) 58 Bit Encriptacion AES (e mas fusrie) i
() Aplicar sélamente al nodo actual b=
] T '

Figure 18A — Graficos de Pago, Analisis de Sensibilidad, Tablas de Escenario, Analisis de Convergencia, Monte Catlo Simulacién y Arbol de Estrategia
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1.12 Notas Clave SLS y Tips

Aqui estan algunos cambios dignos de mencién y tips interesantes para usar Real
Options SLS:

El Manual de Usuario es accesible dentro de SLS, SESCM o MNLS. Por
Ejemplo, solo inicie el software Real Options SLS y creé un nuevo modelo o
abra un modelo SLS, SESCM, o MNLS ya existente. Después dé clic en
Aynda | Manual de Usnario.

Los Archivos de Ejemplo son accesibles directamente en la Pantalla Principal
SLS o en los modelos SLS, MSLS, o MNLS, usted puede acceder a los archivos
de ejemplo en Archivo | Ejemplos.

La informaciéon actual de la Licencia puede obtenerse en SLS, SESCM, o
MNLS en Ayuda | Acerca de.

Una Lista de Variables también esta disponible en SLS, SESCM, MNLS al ir a
Ayuda | Lista de 1V ariables. Especificamente, lo siguiente son variables permitidas

y operadores en las cajas de ecuaciones a la medida:

O Asset — El valor del capital subyacente en el paso actual
(en moneda corriente)

0 Cost — El costo de implementacién (en moneda)

0 Dividend — El valor del dividendo (en porcentaje)

O Maturity — Los afios en madurar (en afios)

0 OptionOpen  — El valor de mantener la opcién abierta (anterior
@@ en la version 1.0)

O Riskfree — La tasa libre de riesgo anualizada (en porcentaje)

0 Step — El entero representando el paso actual en el
enrejado

O Volatility — La volatilidad anualizada (en porcentaje)

o - — Restar

o ! —No

o I= <> — Desigual

0o & -Y

o * — Multiplicar

o / — Dividir

o — Poder

o | -0

o + — Sumar

0 <,> <=,>= - Comparaciones

o = — Igual

o

La OpcionAbrir en Nodos Terminales en SLS o MSLS. Si la OptionOpen
(OpeionAbrir) es especificada como la ecuacién de Nodo Terminal, el valor
siempre evaluard el error No #n Nimero (NnIN) (Not a Number (NaN)). Esto es
claramente un error del usuario ya que Op#ionOpen no puede aplicar en los nodos
terminales.
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Intervalo no especificado de variables a la medida. Si un intervalo
especificado cuya variable a la medida no tiene valor, el valor se toma como
cero. Por ejemplo, suponga que un modelo con 10 pasos existe donde hay una
variable a la medida “wyl ar” de valor 5 que comienza en el paso 6. Esto
significa que myl ar sera substituida con el valor 5 desde le paso 6 hacia delante.
Sin embargo, el valor no especificaba el valor de zyl ar desde los pasos 0 a 5.

En esta situacion, el valor de 7yl ar se asume que sea 0 para los pasos 0 a 5.

Compatibilidad con SLS 1.0. El Super Enrejado Solucionador tiene un
interfaz de usuario similar como la version previa con la excepcién de que SLS,
SESCM, MNLS, y el Creador de Enrejado estin todos integrados en una
Pantalla Principal. Los archivos de datos creados en SLS 1.0 pueden ser
cargados en SLS. No obstante, ya que el SLS incluye caracteristicas avanzadas
que no existen en la versién previa, los modelos creados en el SLS 1.0 podrian
no correr en SLS sin algunas modificaciones menores. Lo siguiente enlista las
diferencias entre SLS 1.0 y SLS:

0 Problema: La variable “@@” en SLS 1.0 ha sido reemplazada por
“OptionOpen” en el SLS. Por lo tanto, el SLS aun reconoce “@@”
como una variable especial y automaticamente la convertira en
“OptionOpen” antes de que corra. Por lo tanto, hay un problema
potencial cuando un modelo el cual define la “OprionOpern” como la
variable a la medida tendra errores ya que OptionOpen es ahora una

variable especial.

0 Un modelo que usa la funcién de hoja de trabajo avanzada en las
ecuaciones a la medida no funcionard. Una lista de funciones
apoyadas incluye:

= ABS, ACOS, ASIN, ATAN2, ATAN, CEILING (TOPE),
COS, COSH, EXP, FLOOR (MINIMO), LOG, MAX,
MIN, REMAINDER (REMANENTE), ROUND
(REDONDO), SIN, SINH, SQRT, TAN, TANH,
TRUNCATE (TRUNCADO), IF (SI)

O Las variables en SLS son caso sensible excepto los nombres de
funciéon. Los modelos que mezclan y unen casos no funcionaran en
SLS. Por lo tanto, se sugiere que cuando se usen variables a la
medida en SLS y SESCM, mantenga los nombres de la variable a la
medida con un caso consistente.

Las funciones AND() (Y) y OR() (O) estan faltantes y son reemplazadas
usando caracteres especiales en SLS. Los simbolos “&” y “ | ” representan los
operadores Y(AND) y O(OR). Por ejemplo: “Asset > 0 | Cost < 07 significa
“OR(Asset> 0, Cost < 0). Mientras que “Asset > 0 & Cost < 07 es

“AND(Asset > 0, Cost < 0).”

Especificaciones de Paso Blackout. Para definir los pasos blackout, utilice
los ejemplos siguientes como guia:
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o 3 paso 3 es un paso blackout.

o 3,5 pasos 3 y 5 son pasos blackout.

o 3,57 pasos 3, 5, 6, 7 son pasos blackout.

0 1,3,5-6 pasos1,3,5,6son pasos blackout.

o 57 pasos 5, 6, 7 son pasos blackout.

o 5-10|2 pasos 5, 7, 9 son pasos blackout (el simbolo | significa omitir la medida).
o 5-14|3 pasos 5, 8, 11, 14 son pasos blackout.

o 506

3 paso 5 es un paso blackout.

O 5-6|3 paso5esun paso blackout (espacios en blanco son ignorados)

Identificadores. Un identificador es una secuencia de caracteres que comienza
con a-z, A-Z, _ o $. Después del primer caricter, a-z, A-Z, 0-9, _, $ son
caracteres validos en la secuencia. Note que ese espacio no es un caracter valido.
Sin embargo, se puede usar si la variable estd incluida en un par de llaves { }.
Los identificadores son una caja sensitiva, excepto para los nombres de funcion.
Lo siguiente son algunos ejemplos de identificadores validos: myVariable,
MYVARIABLE, _myVariable,
variable Unica}.

myVatiable, $myVariable, {Esto es una

Numeros. Un nimero puede ser cualquier entero, definido como uno o mas
caracteres entre 0 — 9. Los siguientes son algunos ejemplos de enteros: 0, 1,
00000, 12345. Otro tipo de nimero es un numero real. Los siguientes son
ejemplos de numeros reales: 0., 3.,0.0, 0.1, 3.9, .5, .934, 3E3, 3.5E-5, 0.2E-4,
3.2E+2, 3.5¢-5,

Precedencia del Operador. La precedencia del operador cuando se evalia las
ecuaciones se muestra abajo. No obstante, si hay dos términos con dos

operadores idénticos de precedencias, la expresién se evalia de izquierda a

derecha.
o () — Expresion en paréntesis tiene la precedencia mas alta.
o |- — No, y Unary menos. e.g. -3
o ~
o */
o +-
0 =,<>1= < <= > >=
0 &, |

Expresion Matematica. Lo siguiente muestra algunos ejemplos de ecuaciones
validas usadas en las cajas de ecuaciones a la medida. Repase el resto del manual de
usuario, textos recomendados, y archivos de ejemplo para mas ilustraciones de

opciones, ecuaciones y funciones reales utilizadas en SLS.
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o

O O O O o©o

o

Max(Asset-Cost,0)
Max(Asset-Cost,OptionOpen)

135

12 + 24 %12 + 24 * 36 / 48

3+ ABS(-3)

3*MAX(1,2,3,4) - MIN(1,2,3,4)
SQRT(3) + ROUND(@3) * LOG(12)
(IF(a >0, 3,4) returns 3if a > 0, else 4)
ABS+3

MAX(a + b, c, MIN(d,e), a > b)
IF@>0|b<0,3,4)

IF(c <> 0, 3, 4)

IFAF(a <= 3, 4,5) <> 4, a, a-b)

MAX({My Cost 1} - {My Cost 2}, {Asset 2} + {Asset 3})
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SECCION II: ANALISIS DE
REAL OPTIONS
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2.1 Opciones Americana, Europea, y de Bermuda,
y Opciones de Abandono a Ia Medida

La Opcidn de Abandono ve la flexibilidad del valor de un proyecto o un capital al ser
abandonada por la vida de la opcién. Como un ejemplo, suponga que una firma tiene un
proyecto o capital y que basado en los modelos tradicionales de flujo de efectivo
descontado (FED), estima el valor actual del capital (Pl Capital Subyacente) sea de $120
millones (para la opcién de abandono esto es el valor actual neto del proyecto o capital).
La simulacién de Monte Catlo indica que la Volatilidad de este valor de capital es
significativa, estimado al 25%. Bajo estas condiciones, hay mucha incertidumbre ya que
el éxito o fracaso de este proyecto (la volatilidad calculada modela las diferentes fuentes
de incertidumbre y computa los riesgos en el modelo de flujo de efectivo descontado
(FED) incluyendo el precio de incertidumbre, probabilidad de éxito, competencia,
canibalismo, y asi), y el valor del proyecto podtia ser significativamente mds alto o
significativamente mas bajo que le valor esperado de $120 millones. Suponga que una
opcion de abandono se crea con lo cual se encuentra una contraparte y se firma un
contrato que dura 5 afios (Madurez) de tal manera que para una consideracién monetaria
ahora, la firma tenga la habilidad de vender el capital o el proyecto a la contraparte en
cualquier momento dentro de esos 5 afios (indicativo de una opcién americana) para un
Residual especifico de $90 millones. La contraparte esta de acuerdo con estos $30

millones de descuento y firma el contrato.

Lo que acaba de ocurrir es que la firma se compré asi misma una poéliza de seguros de
$90 millones. Esto es, si el valor del capital o proyecto se incrementa por encima de su
valor actual, la firma podtia decidir continuar dando fondos al proyecto, o ponerlo en
venta en el mercado al precio justo que prevalezca en el mercado. Alternativamente, si el
valor del capital o proyecto cae por debajo del umbral de 490 millones, la firma tiene el
derecho de ejecutar la opcidn y vender el capital a la contraparte en 490 millones. En
otras palabras, una red segura de estilos se ha erguido para prevenir que el valor del
capital caiga por debajo de este nivel residual. Entonces, ¢cuanto vale esta red de
seguridad o poliza de seguros? Uno puede crear ventaja competitiva en una negociacién
si la contraparte no tiene la respuesta y usted si. Es mas, asuma que la Tasa libre
de Riesgo del Documento del Tesoro de 5 afios (cupon cero) es de 5% del Departamento
del Tesoro? de EU. Los resultados de la Opcidn de Abandono Americana en la Figura 19
muestran un valor de $125.48 millones, indicando que el valor de la opcién es de $5.48
millones ya que el valor actual del capital es de $120 millones. De ahi que el valor
maximo que uno deberia pagar por el contrato en promedio es de $5.48 millones. Este
valor esperado resultante pesa las probabilidades continuas de que el valor del capital
exceda $90 millones al contrario de cuando no (donde 1 opcién de abandono es
valuable). También, pesa cuando el tiempo de ejecucion del abandono es 6ptimo de tal

manera que el valor esperado sea de $5.48 millones.

2 http:/ /www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/ yield-
hist.html
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Ademis, se puede conducir alguna experimentacién. Al cambiar el valor residual a $30
millones (esto significa un descuento de $90 millones del valor del capital inicial) trae
como consecuencia un resultado de $120 millones, o $0 millones para la opciéon. Este
resultado significa que la opcién o el contrato no tienen valor ya que la red de seguridad
esta establecida tan bajo que nunca sera utilizada. Por el contrario, establecer el nivel
residual para triplicar el valor del capital que prevalece o $360 millones traerfan como
resultado de $360 millones, y los resultados indican $360 millones, lo cual significa que
no hay valor de opcién, no vale la pena esperar y tener esta opcién, o simplemente,
ejecute la opcion inmediatamente y venda el capital si alguien esta dispuesto a pagar tres
veces el valor del proyecto ahora. Asi, usted puede seguir cambiando el valor residual
hasta que el valor de opcién desaparezca, indicando que el valor disparador éptimo ha
sido alcanzado. Por ejemplo, si usted ingresa 4166.80 como el valor residual, el analisis
de opcién de abandono trae como resultado &166.80, indicando que a este precio y por
debajo, la decisiéon 6ptima es vender el capital inmediatamente. A cualquier valor residual
bajo, hay valor de opcién y a cualquier valor residual alto, no habra valor de opcién. Este
punto de partida uniforme residual es el valor disparador éptimo. Una vez que el precio
de mercado de este capital exceda su valor, es 6ptimo abandonar. Finalmente, afiadir una
Tasa de Dividendo, el costo de esperar antes de abandonar el capital (e.g., los
impuestos anualizados y tarifas de mantenimiento que se tienen que pagar si usted
mantiene el capital y no lo vende, medido como un porcentaje del valor actual del
capital) disminuird el valor de opcién. De ahi que el punto de partida uniforme
disparador, donde la opciéon se queda sin valor, puede ser calculado al sucesivamente
escoger niveles altos de dividendos. Este punto de partida uniforme ilustra otra vez el
valor del disparador al cual la opcién deberfa ser Optimamente ejecutada
inmediatamente, pero esta vez con respecto a un resultado de dividendo. Esto es, si el
costo de llevar a cabo o sostener la opcion, o el valor de pérdida de la opcion es alto,
es decir, si el costo de esperar es demasiado alto, no espere y ejecute la opcién
inmediatamente.

Otras aplicaciones de la opcién de abandono incluyen provisiones de arrendamiento y
volver a comprar en un contrato (garantizando un valor de capital especificado);
flexibilidad de preservacion del capital, pélizas de seguros, desistimiento de un proyecto
y vender su propiedad intelectual, comprar el precio de una adquisicién, y asi por lo
consiguiente. Para ilustrar, aqui hay algunos ejemplos adicionales rapidos de la opcién de
abandono (y ejercicios de muestra para el resto de nosotros).

e Un manufacturador de aeronaves vende sus aviones de un modelo en particular
en el mercado primario por, digamos, $30 millones cada uno a varias compaififas
aéreas. Las aerolineas son regularmente desfavorables al riesgo y podtian
encontrar dificil justificar el comprar un avién adicional con toda la
incertidumbre en la economia, demanda, competencia de precio y costos de
combustible. Cuando la incertidumbre se llega a solucionar con el tiempo, las
companias tendrian que reorganizar y actualizar sus portafolios existentes de
rutas y aviones globalmente, y un avién de exceso en la pista es muy costoso. La
aerolinea puede vender los aviones en exceso en el Mercado secundario donde
pequefias companias regionales compran aviones usados, pero la incertidumbre
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de precio es muy alta y esta sujeta a volatilidad significativa de, digamos, 45%, y
podria fluctuar muchisimo entre $10 millones y $25 millones por esta clase de
nave. El manufacturador de aviones puede reducir el riesgo de la aerolinea al
proveer la  provisidn de volver a comprar o la opcién de abandono, donde en
cualquier momento dentro de los préoximos 5 afios, el manufacturador esta de
acuerdo a volver a comprar el avién a un precio residual garantizado de 420
millones, a peticién de la compafifa. La tasa libre de riesgo correspondiente para
los préximos 5 afios es de 5%, Esto reduce el riesgo de caida de la
aerolinea, y de ahi que reduzca su riesgo, recortando la cola izquierda de
la distribucion de fluctuacion del precio, y cambiando el valor esperado
hacia la derecha. Esta opcion de abandono provee reduccién de riesgo y
mejoramiento del valor a la aerolinea. Aplicando la opcién de abandono en
el SLS usando un enrejado de 100 pasos bindmico, esta opcién tiene un valor de
$3.52 millones. Si la aerolinea es la contraparte mas astuta y calcula este valor y
obtiene esta provisiéon de volver a comprar gratis como parte del trato, el
manufacturador de aviones solo ha perdido el 10% del valor de su nave que
dejo en la mesa de negociaciones. La informacién y el conocimiento son
altamente valuables en este caso.

e Un manufacturador de lector de discos de alta tecnologia esta pensando en
adquirir una pequefa compafiia que comienza con nueva tecnologfa micro drive
(un lector de bolsillo super rapido y de alta capacidad) que podria revolucionar
la industria. Tal compafifa esta en venta y esta pidiendo el precio de $50
millones basado en un analisis VPN de valor justo de Mercado que algunos
consultores tripartitas han desarrollado. El manufacturador puede desarrollar la
tecnologia el mismo o adquirir esta tecnologia a través de la compra de la firma.
La pregunta es, ¢cuanto vale esta firma para el manufacturador, y si $50 millones
es un buen precio? Basado en un andlisis interno por el manufacturador, el VPN
de este micro drive se espera que sea de $45 millones, con una volatilidad de
flujo descontado del 40%, y llevaria otros 3 afios antes de que la tecnologia del
micro drive tenga éxito y salga al mercado. Suponga que la tasa libre de riesgo
de 3 anos es del 5%. Ademais, le costaria al manufacturador $45 millones al
valor actual desarrollar este drive internamente. Si se usa un analisis VPN, el
manufacturador deberia construitlos el mismo. Sin embargo, si usted incluye un
analisis de opcién de abandono con lo cual si este drive especifico no funciona,
la firma atn tiene una abundancia de propiedad intelectual (patentes y
propiedades en tecnologia) tanto como capitales fisicos (edificios e instalaciones
de manufacturado) que pueden ser vendidas en el mercado hasta en 40 millones.
La opcidn de abandono junto con el VPN trae como resultado $51.83 millones, baciendo la
compra de la firma valer mds que la tecnologia interna en desarrollo, y haciendo el precio de
compra de un valor® de §50 millones.

3 Vea la seccion en Opcién de Expansion para mas ejemplos de como esta tecnologia inicial se
puede usar como plataforma para después desatrollar nuevas tecnologias que pueden valer

mucho mas que solo la opcién de abandono.
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La Figura 19 muestra los resultados de una opcién de abandono simple con un enrejado
de 10 pasos como se discutié anteriormente, mientras que la Figura 20 muestra la hoja

de auditoria que se genera de este analisis.

Figure 19 - Single Asset Super Lattice Solver Lilglg

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar ﬁli.s Hl-'né;'ican a';\:bané;:nme;&“di):(i.on can .I:.:-e executed-at arr_;' {i.l.'ne up"{o and"i.nc;.li.lt.:l.i-l;lg expuatlon

Mo . .I*;I.o_rr.lbrede.... - Valor Pasode..
. Salvage a0 ]
WP Activo Subyacente () 120 Tasalibrede Riesgo (%) N
Costo de Implementacién (5) 90 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%) 5
Pasos del Arbol 10 * Tedss ks entradas son eses anuaizadss

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

E&::l:lél?.l?l"l. _de "I_\I_odo Tenmnal {Opciones en Expiracidn) Compra (Call} Verta (Put)

Maffsset, Selvage) Black-Scholes 5439 4.48

Americana de Forma-Cemada 9 5.36

Europea Binomial 439 448

Erempioi: i fiemet - Cust () Americana Binomial 9 544
Ecuacion de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracion) Opcidn modificada: 125.4831

Max(Salvage, OptionOpen)

Ejemplo: Max{Asset - Cost, OptionOpern)

[ Crear una Heja de Calculo para Auditoria

Figura 19 — Opcién de Abandono Americana Simple
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Option Valuation Audit Sheet

Assumptions Intermediate Computations
PV Asset Value ($) $120.00 Stepping Time (dt) 0.5000
Implementation Cost ($) $90.00 Up Step Size (up) 1.1934
Maturity (Years) 5.00 Down Step Size (down) 0.8380
Risk-free Rate (%) 5.00% Risk-neutral Probability 0.5272
Dividends (%) 0.00%
Volatility (%) 25.00% Results
Lattice Steps 10 Auditing Lattice Result (10 steps)
Option Type Custom Super Lattice Result (10 steps)
User-Defined Inputs Terminal: Max(Asset, Salvage)
Intermediate: Max(Salvage, @@)
Name salvage
Value 90.00
Starting Step 0
702.93
Underlying Asset Lattice 589.03
493.59 493.59 |
413.61 413.61
346.59 346.59 346.59 |
290.43 290.43 290.43
243.37 243.37 243.37 243.37 |
203.94 203.94 203.94 203.94
170.89 170.89 170.89 170.89 170.89 |
143.20 143.20 143.20 143.20 143.20
| 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 |
100.56 100.56 100.56 100.56 100.56
84.26 84.26 84.26 84.26 84.26 |
70.61 70.61 70.61 70.61
59.17 59.17 59.17 50.17 |
49.58 49.58 49.58
41.55 41.55 4155 |
34.82 34.82
29.17 2017 |
24.45
20.49
702.93
Option Valuation Lattice 589.03
493.59 49359 |
413.61 413.61
346.59 346.59 346.59 |
290.43 290.43 290.43
243.43 243.37 243.37 243.37 |
204.30 204.06 203.94 203.94
172.07 171.61 171.15 170.89 170.89 |
146.01 145.36 144.61 143.77 143.20
| 125.48 124.77 123.88 122.77 121.22 120.00 |
109.32 108.49 107.41 105.93 103.20
97.95 97.13 96.03 94.57 90.00 |
91.44 90.88 90.13 90.00
90.00 90.00 90.00 90.00 |
90.00 90.00 90.00
90.00 90.00 90.00 |
90.00 90.00
90.00 90.00 |
90.00
90.00

Figura 20 — Hoja de Auditoria para la Opcién de Abandono
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La Figura 21 muestra la misma opcién de abandono pero con un enrejado de 100 pasos.
Para proseguir, abra el archivo de ejemplo de Capital Unico SLS Opidn de Abandono
Americana. Note que el enrejado de 10 pasos trae como resultado $125.48 mientras que
el enrejado de 100 pasos trae $125.45, indicando que los resultados del entrejado han
alcanzado  convergencia. La  Ecuaciéon  Terminal es  Max(Capital,Residunal)
[Max(Asset,Salvage)] lo cual significa que la decisién en madurez va a decidir si la opcién
debe ser ejecutada, vendiendo el capital y recibiendo el valor residual, o no ejecutar,
reteniendo el capital. La Ecuacién Intermedia empleada es Max(Salvage,OptionOpen)
[Max(Residnal,OpcionAbrir)] indicando que antes de la madurez, la decisién se ejecute
temprano en esta opcion americana para abandonar y recibir el valor residual, o retener
el capital, y asi, retener y mantener la opcién abierta para futura ejecuciéon potencial,
denotado solamente como OptionOpen. La Figura 22 muestra la versiéon europea de la
opcién de abandono, donde la Ecuacion Intermedia es simplemente OptionOpen), ya que
la ejecucién temprana esta prohibida antes de la madurez. Claro que pudiendo solamente
ejecutar la opcion en la madurez vale menos ($124.5054 comparado con $125.4582) que
poder ejercerla tempranamente. Los archivos de ejemplo empleados son: Opcidn de
Abandono Americana y Opcion de Abandono Eurgpea. Por ejemplo, el manufacturador de la
aerolinea en el caso antetior puede estar de acuerdo con la provision de volver a
comprar que se puede ejercer en cualquier momento por el cliente de la aerolinea al
contrario de solo una fecha especifica al final de 5 afilos—Ia anterior opcién americana

tendra claramente mas valor que la dltima opcién europea.

Figure 21 - Single Asset Super Lattice Solver SHICE X

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

Modificar Nombrede... Valor  Pasode..
Salvage 90 0
*
VP Activo Subyacente (%) 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacién (3) 50 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%) 25
Pasos del Arbol 100 * Tedas las entradas son tasas anualizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1,2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Terminal (Opciones en Expiracion) Verta (Put)
erta

Max|Asset, Salvage) Black-Scholes
Americana de Forma-Cemada
) Europea Binomial
Ejgmpia: Max(A=sst - Caost, 0) Americana Binomial
Ecuacién de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracién) Opcién modificada: 125.4582

Max(Salvage, OptionOpen)

Ejemplo: Max[Asset - Cost, OptionOpen)

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 21 — Opcién de Abandono Americana con Enrejado de 100 Pasos
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Figure 22 - Single Asset Super Lattice Solver SRICEL X

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  This option to abandon can only be executed at expiration and not before

Modficar Nombrede... Valor  Paso de...
salvage 90 0
*
VP Activo Subyacente (3) 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacicon (S) 50 Tas=a de Dividendo (%) 0
Madurez (Arios) 5 Volatiidad (%) 25
Pasos del Abol 100 * Todss s entradas son tasas amsizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejempio: 1,2, 10-20, 35

Ecua.cién de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion) Compra (Cal) Verta (Put)
Mazc|Asset, Salvage) Black-Scholes 448
Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial

Americana Binomial

Ejemplo: Max{Asset - Cost, 0}

Ecuacion de Nodo Intermedio {Opciones en Bxpiracian) Opcién modficada: 124.5054
OptionOpen

Ejemplo: Max{Asset - Cost, OptionOpen)

[] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 22 — Opcién de Abandono Europeo con enrejado de 100 Pasos

Algunos veces, una opcién de Bermuda es apropiada, donde pudiese haber un periodo
de revestimiento o un periodo blackout cuando la opcién no puede ser ejecutada. Por
ejemplo, si el contrato estipula que para el contrato de vuelta de compra de abandono de
5 afios, el cliente de la aerolinea no puede ejecutar la opcién de abandono dentro de los
primeros 2.5 afios. Esto se muestra en la Figura 23 usando una opcién de Bermuda con
un enrejado de 100 pasos, donde los pasos blackout son del 0-50. Esto significa que
durante los primeros 50 pasos (también ahora mismo o paso 0), la opcién no puede ser
ejecutado. Este se modela al insertar OprionOpen dentro de la Ecuacién Intermedia
durante los periodos Blackout y Revestimiento. Esto fuerza al poseedor de la opcioén
para solo mantener la opcién abierta durante el periodo de revestimiento, previniendo la
ejecucion durante este periodo blackout.

Usted puede ver que la opcidon americana vale mas que la opciéon de Bermuda, la cual
vale mas que la opcién europea en la Figura 23, en virtud de la habilidad de cada tipo de
opcion para ejecutarse tempranamente y la frecuencia de posibilidades de ejecucion.
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y
Figure 23 - Single Asset Super Lattice Solver = [.E= s

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Bermudan Abandonment Option with Blackout Vesting Period {American > Bermudan > European option)

] Modiicar Nombrede... Valor  Paso de..
o Salvage a0 0
*

VP Activo Subyacente {3) 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacion () 50 Tasa de Dividendo (%) 0

Madurez (Afios) 5 \Volatilidad (%) 25

Pasos del Arbol 100 * Todasla= entradas son tasas anuslizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modficadas y Bermudas)

0-50

Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacidn de Nodo Teminal {Opciones en Expiracién) Co cal) Verta [Put)
= mpra i a

Max(Asset, Salvage) Black-Scholes
Americana de Forma-Cerada
Europea Binomial
Ejemplo: Max{Asset - Cost, ) Americana Binomial
Ecuacidn de Nedo Intermedio (Opcicnes en Expiracicn) Opcidn modficada: 1253417
Max(Salvage OptionOpen)

Ejempio: Max(As=s=t - Cost, OptionOpen)
Ecuacidon de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
OptionCpen

Ejemplo: GptionOpen || Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 23 — Opcién de Abandono de Bermuda con Enrejado de 100 Pasos

Algunas veces, el valor residual de la opcién podria cambiar con el tiempo. Para ilustrar,
en el ejemplo de adquisicién de la firma inicial, la propiedad intelectual probablemente
se incremente con el tiempo a causa de las actividades de investigacién continua, de ahi
que cambien los valores tresiduales con el tiempo. Un ejemplo se ve en la Figura 24,
donde hay 5 valores a cerca de la opcién de abandono de 5 afios. Esto se puede modelar
al usar las Variables a la Medida. Esctiba en el Nowbre de Variable, 1V alor, y Paso Inicial y dé
INGRESAR para ingresar las variables una a la vez como se ve en la lista de Variables a
la Medida de la Figura 24. Note que el mismo nombre de variable (Residunal) es usado
pero los valores cambian con el tiempo, y los pasos de inicio indican cuando estos
diferentes valores llegan a ser efectivos. Por ejemplo, el valor residual de $90 aplica en el
paso 0 antes de que el siguiente valor residual de $95 aparezca en el paso 21. Esto
significa que por una opcién de 5 afos con enrejado de 100 pasos, los primeros afios
incluyendo el periodo actual (pasos 0 a 20) tendran un valor residual de $90, el cual
después se incrementa a $95 en el segundo afio (pasos 21 a 40), y asf por lo consiguiente.
Note que mientras el valor de la propiedad intelectual se incrementa con el tiempo, los
resultados de la valuacién de la opcién también incrementan, lo cual tiene sentido. Usted
puede también modelar en periodos de revestimiento y blackout por los primeros 6
meses (pasos 0-10 en el area blackout). El periodo blackout es muy tipico en cuestiones
de obligaciones contractuales de opciones de abandono donde, durante periodos

especificos, la opcidn no puede ser ejecutada (un periodo de enfriamiento).
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Note que usted podria usar TAB en el teclado para moverse desde la columna de
nombres de variable a la columna de valor, y hacia la columna de pasos iniciales. Sin
embargo, recuerde dar ENTER en el teclado para insertar la variable y crear una nueva
fila para que usted pueda ingresar una variable nueva.

igure 24 - Single Asset Super Lattice Solver E@g

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Bermudan Abandonment Option with changing salvage values over time

e Femmis Modficar Nombrede... Valor  Pasode.

Salvage a0 0
Salvage 35 21

VP Activo Subyacente (5) 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 salvage 100 41

Costo de Implementacién (5) 90 Tasa de Dividendo (%) 0 salvage 4E o
Salvage 110 81

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 25 |4

Pazos del Arbol 100 * Todas == entradas son tasas snusizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesion (Opciones Modificadas y Bermudas)

010

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Teminal {Opciones en Expiracian)

Max{Asset, Salvage) Black-5choles

Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial
Americana Binomial

Compra (Call}) Verta {F'Lrt)

5
5
5
Ejemplo: Max[Asszet - Cost, 0} 5

Ecuacion de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcién modificada: 130.3154
Max(Salvage OptionOpen)

Ejemplo: Max{Asset - Cost, OptionOpen)
Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
OptionOpen

Ejempio: OpionOpan [ Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 24 — Opcién de Abandono a la Medida

53 REAL OPTIONS SLS



MANUAL DE USUARIO

2.2 Opciones de Contratacion Americana,
Europea, de Bermuda, y a Ia Medida

Una Opcidn de Contratacidn evalia el valor de flexibilidad de poder reducir la salida de
produccién o de contratar la escala y alcance de un proyecto cuando las condiciones no
son tan déciles, de este modo reducir el valor del capital o proyecto mediante un Factor
de Contratacion, pero al mismo tiempo crear algunos Ahorros de costo. Como ejemplo,
suponga que usted trabaja para una gran firma manufacturadora de aeronautica que no
esta segura de la eficacia tecnolégica y demanda del mercado para su nueva flota de jets
supersonicos de alto alcance. La firma decide protegerse a través del uso de opciones
estratégicas. Especificamente una opcién para contratar el 10% de sus instalaciones de
manufacturado en cualquier momento dentro de los proximos 5 afios (i.e., el Factor de
Contratacion es de 0.9).

Suponga que la firma tiene una estructura operante actual cuya valuacién estatica de
futura rentabilidad usando un modelo de flujo descontado (en otras palabras, el valor
presente de los futuros flujos de efectivo descontado a una apropiada tasa de descuento
de riesgo ajustado del Mercado) es de $1,000 millones (Capital al VP). Usando la
simulacién de Monte Carlo, calcule que la volatilidad implicada de las ganancias
logaritmicas del valor del capital de los flujos descontados proyectados a futuro sea del
30%. La tasa libre de riesgo en el capital sin riesgo (Documento del Tesoro de U.S. de 5

aflos con cero cupones) se encuentra que da como resultado el 5%.

Mas aun, suponga que la firma tiene la opcién de contratar el 10% de sus operaciones
actuales en cualquier momento sobre los préximos 5 afios, de esta manera crear un
adicional de $50 millones en ahorros después de esta contratacién. Estos términos son
fijados a través de un arreglo legal contractual con uno de sus vendedores, quien habia
accedido a suscribir la capacidad de exceso y espacio de la firma. Al mismo tiempo, la
firma puede disminuir en escala y suspender parte de su fuerza de trabajo existente para

obtener este nivel de ahorro (en valores presentes).

Los resultados indican que le valor estratégico del proyecto es de $1,001.71 millones
(usando un enrejado de 10 pasos como se muestra en la Figura 25), lo que significa que
el VPN es actualmente de $1,000 millones y los $1.71 millones adicionales vienen de esta
opcion de contrataciéon. Este resultado se obtiene ya que contratar ahora trae como
resultado el 90% de $$1,000 millones + $50 millones, o $950 millones, lo cual es menos
que permanecer en le negocio y no contratar y obtener $1,000 millones. De ah{ que la
decisiéon optima es no contratar inmediatamente sino mantener la habilidad de asi
hacerlo abierto para el futuro. Por lo tanto, al comparar esta decisién 6ptima de $1,000
millones a los $1,001.7 millones de poder contratar, la opcién de contratar vale $1.71
millones. Esto deberia ser el maximo monto que la firma estarfa dispuesta a gastar para
obtener esta opcion (las cuotas contractuales y pagos a la contraparte vendedora).

En contraste, si los ahorros fuesen de $200 millones en vez, entonces el valor del
proyecto estratégico llega a ser de $1,100, lo que significa que empezando en $1,000
millones y contratar el 10% para $900 millones y manteniendo los $200 millones en

ahorro, trae como resultado $1,100 millones en valor total. Por lo tanto, el valor de la
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opcion adicional es de $0 millones lo que significa que es Optimo ejecutar la opcion de
contratacién inmediatamente ya que no hay valor de opcién y ningun valor que espere
contratar. Asi que el valor de ejecutar ahora es de $1,100 millones como se compara con
el valor del proyecto estratégico de $1,100, no hay valor de opcién adicional, y la
contratacién debe ejecutarse inmediatamente. Esto es, en lugar de pedir al vendedor que

espere, es mejor que la firma ejecute la opcién de contratacion ahora y capture el ahorro.

Otras aplicaciones incluyen posponer un proyecto R&D al gastar poco para mantenerlo
funcionando pero se reservar el derecho a regresar a él para mejorar las condiciones; el
valor de la sinergia en una fusién y adquisicién donde algun personal de administracién
se les deja ir para crear ahorro adicional; reducir el alcance y medida de una planta de
produccién; reducir los indices de produccion; una empresa conjunta o alianza, y asi por
lo consiguiente.

Para ilustrar, aquf hay algunos ejemplos adicionales rapidos de la opcién de contratacién
(como anteriormente, dando algunos ejercicios adicionales de muestra para el resto de

nosotros):

e Una compafifa grande de gasolina y petréleo se embarca en una plataforma de
perforacion mar adentro que le costara a la compafifa millones en implementar.
Se corre un analisis DFC y el VPN resulta ser de $500 millones por los
proximos 10 afios de vida econémica de la planta petrolifera en el mar. La tasa
libre de riesgo por 10 afios es del 5%, y la volatilidad resulta ser a un 45%
anualizado usando los precios histéricos como un poder. Si la expedicion es
altamente exitosa (los precios del petréleo son altos y las indices de produccién
se disparan), entonces la compafifa continuard con sus operaciones. Sin
embargo, si las cosas parecen ser no tan buenas (los precios del petréleo son
bajos o moderados y la produccién es decente), es muy dificil para la compafiia
abandonar las operaciones (¢por qué perder todo cuando el ingreso neto es aun
positivo aunque no tan alto como se anticipd, y sin mencionar las ramificaciones
legales y ambientales de simplemente abandonar una plataforma a la mitad del
océano?). Entonces la compafifa decide salvaguarda su inconveniente a través de
una Opcién de Contratacion Americana. La compafifa pudo encontrar una
compafifa mds pequefia de gas y petrdleo (un asociado anterior en las
exploraciones) que se interesara en unirse a la aventura. La aventura conjunta se
estructura de tal manera que la compafifa petrolera paga a la pequefia
contraparte una suma global de inmediato por un contrato de 10 afios por lo
cual en cualquier momento y a peticién de la companfa, la pequefia contraparte
tendra que hacerse cargo de todas las operaciones de la plataforma (i.e., asumir
control de todas las operaciones y por lo tanto, de todos los gastos relevantes) y
mantener el 30% de las ganancias netas generadas. La contraparte esta de
acuerdo ya que no tiene participacién en los billones de délares requeridos para
implementar la plataforma en primer lugar, y en realidad obtiene alguna
ganancia por este contrato al asumir el riesgo de este inconveniente. La
compafifa petrolera también accede ya que esta reduce sus propios riesgos si los
precios del petréleo son bajos y la produccién no es a la par, y termina
ahorrando $75 millones en valor presente del total de los gastos generales de
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produccién, lo cual entonces puede ser desplazado e invertido en algin otro
lado. En este ¢jemplo, la opcion de contratacion usando un enrejado de 100 pasos se valiia
que sea de $14.24 millones usando SLS. Esto significa que el monto mdiximo que la
contraparte deberia pagar no debe de exceder de este monto. Claro gue el andlisis de opcion
puede ser bastante complicado al analizar el verdadero ahorro en base al valor presente. Por
egjemplo, si la opcion se lleva a cabo dentro de los primeros 5 aios, el aborro es de §75
millones, pero si se levara a cabo dentro de los dltimos 5 aitos, el aborro seria de solo $50
millones. El valor de la opcion revisado es abora de §10.57 millones.

e Una firma manufacturadota se interesa en comercializar al interior de la
provincia China sus juguetes para nifios. Al hacerlo, producira un ahorro general
por mas de $20 millones en valor presente sobre la vida econémica de los
juguetes. Sin embargo, comercializar esto internacionalmente significara bajar el
control de calidad, problemas de envios atrasados, costos de importacion
adicionales, y asumiendo los riesgos afiadidos de no estar familiarizado con las
practicas locales de negocios. Ademis, la firma solo considerara la
comercializacién solo si la calidad de la mano de obra en esta firma china
cumple con los rigurosos estandares de calidad que requiere. EI VPN de esta
particular linea de juguetes es de $100 millones con el 25% de volatilidad. Los
ejecutivos de la firma deciden adquirir una opcién de contratacién al ubicar una
pequefia firma manufacturadota en China haciendo algunos gastos para hacer
una prueba de concepto a pequenia escala (de ahi, reducir la incertidumbre de calidad,
conocimiento, problemas de exportaciéon-importacién, y asi por lo
consiguiente). Si tiene éxito, la firma estard de acuerdo en dar el 20% a esta
pequefia firma manufacturadora china de su ingreso neto como remuneracién
por sus servicios, mas algunas tarifas de inicio. La pregunta es, ¢cuanto cuesta
contratar esta opcion?, esto es, scuanto deberfa la firma estar dispuesta a pagar,
en promedio, para cubrir las tarifas de inicio mas los costos de esta etapa de
prueba de concepto? Un resultado de valuacion de opcion de contratacion usandoe SLS
mutestra gue la opcion vale §1.59 millones, asumiendo un 5% de tasa libre de riesgo por el
periodo de prueba de un ano. Por lo tanto, mientras que el costo total por una prueba piloto
cueste menos de §1.59 millones, es dptimo obtener esta opcion, especialmente si esto significa
potencialmente ser capag, de aborrar cerca de §20 millones.

La Figura 25 ilustra una simple Opciéon de Contratacion de 10 pasos mientras que la
Figura 26 muestra la misma opcién usando un enrejado de 10 pasos (el archivo de
ejemplo empleado es Opcidn de Contratacion Americana y Enropea). La Figura 27 ilustra una
Opcién de Contratacién de Bermuda de 5 afios con un petiodo de revestimiento de 4
afios (pasos de blackout 0 a 80 de un enrejado de 100 pasos a 5 afios) donde los
primeros 4 afios, el poseedor de la opcioén solo puede mantener la opcidn abierta y no
ejecutarla (el archivo de ejemplo usado es Opcidn de Contratacion a la Medida). La Figura 28
muestra una opcién a la medida donde hay un periodo blackout y el ahorro del cambio
de contratacion con el tiempo (el archivo de ejemplo usado es Opcidn de Contratacion a la
Medida). Estos resultados son para el ejemplo de manufacturacion aeronautica.
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o Figure 25 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American and European Contraction Options.

Americana

Valor  Paso de.

Europea Bermuda Modificar
__ Contraction 0.9 0
- S Savings 50 0
VP Activo Subyacente (5) 1000 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 |%
Costo de Implementacién (3} 1000 Tasa de Dividendo (%) 1]
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 30
Pasos del Abal 10 * Todas k== entradas son t2sas anusizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesién (Opciones Modfficadas y Bermudas)
Ecuacidén de Nodo Terrnina.l {Opcioljes en Expi 1) ; Compra (Call) Verta {Put)
Max(Asset, Asset Contraction+Savings) Black-5choles 359.58 138.38
Americana de Forma-Cemada 359.58 170.28
Europea Binomial 35552 138.32
Ejempla: Max{Asset - Cost, 0) 35552 17155

Americana Binomial

Opcién americana: 1001.7133

‘ Opcién europea: 1001.5629

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 25 — Una Opcién Americana y Europea Simple para Contratar con un Enrejado

de 10 Pasos

g Figure 26 - Single Asset Super Lattice Solver

(=] E o]

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American and European Contraction Options.

Americana Europea Bermuda Modificar Nombrede... Valor  Pasode..

o Contraction 0.9 o

R S Savings 50 0

VP Activo Subyacente (3) 1000 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 (%

Costo de Implementacién (5) 1000 Tasa de Dividendo (%) 1]

Madurez {Afios) 5 Volatilidad (%) 30

Pasos del Arbal 100 * Todas lz= entradas son tasas snusizadas

Pasos de Blackout y Periodo iones Modificadas y Bermudas)

Ecuacidn de Nodo Ten11ina.l {Opcioljes en Expi 1) . PenCTmEr Compra (Call) Verta (Put)

Max(Asset, Asset Contraction+Savings) Black-Scholes 359.58 13838
Americana de Forma-Cemada 353.58 170.28
Europea Binomial 35552 138.32
Americana Binomial 359.52 17155

iones en Expiracion)

Opcién amencana: 1001.6361

‘ Opcidn europea: 1001 4524

{Durante el Periodo de Blackout y de C

) Intermedi

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 26 — Opciones Americana y Europea para Contratar con un Enrejado de 100

Pasos
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4 Figure 27 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Bermudan Contraction Option where contraction cannot occur at certain times.

v Modificar
VP Activo Subyacente () 1000 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacion (S} 1000  Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez {Afios) ' 5 Volatiidad (%) 30
Pasos del Arbol i 100 *Tedssis =

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modfficadas y Bermudas)

0-80
Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Expiracidn)

Max(fsset, AssetContraction+Savings)

Ejempio: Max{Asset - Cost, 0)

Nombrede.. Valor  Paso de..
Contraction 0.9 o
Savings 50 o
*
Venta (Put)
Black-Scholes 33

Americana de FormaCemada
Europea Binomial
Americana Binomial

Ecuacidn de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion)

Max{AssetContraction=Savings, OptionOpen)

Ejemplo: Max{Assst - Cost, OptionOpen)

Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesion)

OptionOpen

Ejempio: OptionCpen

Opcidn modificada: 1001.5682

[ Crear una Haja de Calculo para Auditoria

Figura 28 — Una Opcién de Bermuda para Contratar con Periodos Blackout y

Revestimiento

Figure 28 - Single Asset Super Lattice Solver

(=B

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Eustomized Contraction Opti;'-\:ﬂ-ﬁaanging savings amourts and blackout steps.

Modificar

Nombrede... Valor

VP Activo Subyacente ()

1000 Tasa Libre de Riesgo (%)
Costo de Implemertacién (S) 1000 Tasa de Dividendo (%)
Madurez {Afios) 5 Volatiidad (%)
Pasos del Arbal 0D " Tedssissanmdas sontasasanusizadas

P_a_s_ps de Blackout y Periodo de Concesion {Opciones Modificadas y Bermudas)

0-20
Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Teminal ({Opciones en Expiracion)

Max(fsset, Asset Contraction+Savings)

Ejemplo: Max(A=set - Cost, 0)

Paso de..

Contraction 0.8 0

Savings 50 o

5 Savings 55 21

) Savings B0 41

Savings 65 61

30 Savings 70 81

*

Compra (Cally
Black-Scholes 359,58
Americana de Forma-Cemrada 355.58
Europea Binomial 35952
359.52

Americana Binomial

Ecuacién de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracian)

Opcidn modfficada: 1005.1970

Max({Asset Contraction=Savings OptionOpen)

Ejemplo; Max{Azsat - Cost, OptionOpen)

Ezuacidn de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout v de Concesidn)

6p{ion0pen

Ejlemplo: OptionCpen

[ Crear una Haja de Calculo para Auditoria

Figura 28 — Una Opcién a la Medida para Contratar con Ahorro Cambiante
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2.3 Opciones Americana, Europea y de
Bermuda y de Expansion a Ia Medida

La Opcidn de Expansion evalia la flexibilidad para expandir desde un estado actual
existente a un estado mas grande o mas expandido. De ahi que un estado o condicién
existente primero deben estar presentes para usar la opcién de expansion. Esto es, debe
de haber un caso base en el cual expandirse. Si no hay estado de caso base, entonces la
simple Opcidn de Ejecucion (calculada usando la simple Opeidn de Compra) es mas apropiada,
donde lo que hay que solucionar es si ejecutar o no un proyecto inmediatamente o
aplazar la ejecucion.

Como un ejemplo, suponga que el crecimiento de una firma tiene una valuacién estatica
de rentabilidad futuro usando un modelo de flujo de efectivo descontado (en otras
palabras, el valor presente de los futuros flujos de efectivo descontado a una tasa de
descuento de riesgo ajustado del mercado) de $400 millones (Capital 17P). Usando una
simulacion Monte Carlo, usted puede calcular que la 1olatilidad implicada de las
ganancias logaritmicas en los capitales basados en los flujos de efectivo proyectados a
futuro sea del 35%. La Tasa Libre de Riesgo en un capital libre de riesgo (Documento del

Tesoro de los EU. a 5 afios con cero cupones) por los proximos 5 afios es del 7%.

Es mas, suponga que la firma tiene la opcién de expandir y duplicar sus operaciones al
adquirir a su competidor por una suma de $250 millones (Costos de Implementacion) en
cualquier momento por los préximos 5 afios (Madurez). :Cudl es le valor total de esta
firma, asumiendo que usted cuenta con esta opciéon de expansion? Los resultados en la
Figura 29 indican que le valor del proyecto estratégico es de $638.73 millones (usando
un enrejado de 10 pasos), lo cual significa que le valor de la opcién de expansion es de
$88.73 millones. Este resultado es obtenido ya que el valor presente neto de ejecutar
inmediatamente es de $400 millones x 2 — $250 millones, o $550 millones. En
consecuencia, $638.73 millones menos $550 millones son $88.73 millones, el valor de la
habilidad de aplazar y esperar y ver antes de ejecutar la opcién de expansion. El archivo
de ejemplo empleado es Opcidn Americana y Enropea de Expansion.

Incremente la tasa de dividendo, digamos, el 2% y note que ambas, las Opciones
Americana y Europea de Expansion, ahora valen menos, y que la Opcién Americana de
Expansion vale mas que la Opcion Europea de Expansion en virtud de la habilidad de la
Opciéon Americana de ejecucion temprana (Figura 30). La tasa de dividendo implica que
el costo de esperar para expandir, para aplazar y no ejecutar, el costo de oportunidad de
esperar en ejecutar la opcidn, y el costo de retener la opcidn, es alta, entonces la
habilidad de aplazar se reduce. Ademas, incremente la Tasa de Dividendo al 4.9% y vea que
el resultado de la Opcién a la Medida del enrejado binémico se revierte a $550, (el
contexto estatico “expandase ahora”), indicando que la opcién es sin valor (Figura 31).
Este resultado significa que si el costo de esperar como una proporcion del valor del
capital (como se midi6 por la tasa de dividendo) es muy alto, jentonces ejecute ahora y
deje de perder el tiempo en aplazar la decision de expansion! Por supuesto que esta
decisiéon puede ser revertida si la volatilidad es lo suficientemente significativa para
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compensar el costo de espera. Esto es, podria valer algo la pena esperar y ver si la

incertidumbre es demasiado alta aun si el costo de esperar es alto.

Otras aplicaciones de esta opcién jsimplemente abundan! Para ilustrarlo, aqui estan

algunos ejemplos rapidos adicionales de la opcién de contratacién (como anteriormente,

dando algunos ejercicios de muestra adicionales):

Suponga que una firma farmacéutica esta pensando en desatrollar un nuevo tipo
de insulina que puede ser inhalada y que este medicamento serd directamente
absorbida dentro del flujo sanguineo. Una nueva y honorable idea. Imagine lo
que esto significa para los diabéticos que ya no quieren mas pasat por el
sufrimiento de dolorosas inyecciones frecuentes. El problema es que este nuevo
tipo de insulina requiere de un esfuerzo de desarrollo totalmente nuevo pero si
la incertidumbre del mercado, competencia, desarrollo de medicamentos, y la
aprobacion del ADF (FDA) son altas, quizas un medicamento a base de insulina
que pueda ser ingerida se desarrollard primero. La version ingerible es un
precursor requerido a la version inhalada. La firma farmacéutica puede decidir si
tomar el riesgo y apurarse en el desatrrollo de la version inhalada o comprar una
opcion para aplazar, primero para esperar y ver si la version ingerible funciona.
Si este precursor funciona, entonces la firma tiene la opcién de expandirse en la
version inhalada. ¢Cuanto deberia estar dispuesta la firma en gastar en pruebas
adicionales de operaciéon en el precursor y bajo que circunstancias la version
inhalada deberfa ser implementada directamente? Suponga que el trabajo de
desarrollo del precursor intermedio trae un VPN de $100 millones, pero en
cualquier momento dentro de los 2 primeros afios, un adicional de $50 millones
puede ser invertido a posteridad en el precursor para desarrollarlo en la versién
inhalada, lo cual triplicara el VPN. Sin embargo, después de modelar el riesgo de
éxito técnico y la incertidumbre en el mercado (amenazas competitivas, ventas, y
estructura de precio), la volatilidad anualizada de los flujos de efectivo usando el
enfoque de ganancias del valor presente logaritmico llega a ser del 45%.
Suponga que la tasa libre de riesgo es de 5% por el periodo de 2 afios. Usando e/
SLS, los resultados del andlisis traen como resultado $254.95 millones, indicando que el
valor de la opcion para esperar y aplazar tiene como valor mads de §4.95 millones después de
contabilizar los $250 de VPN si se ¢jecuta abora. Al jugar con diferentes escenarios y
contextos, el punto de partida uniforme se encuentra cuando el resultado del dividendo es de
1.34%. esto significa que si el costo de esperar (ganancias netas pérdidas en ventas al buscar el
mercado mds pequerio en veg de un mercado mds amplio, y pérdida de las acciones del mercado
al retrasar) excede el §1.34 millones por ajio, entonces no es dptimo esperar y la firma
Sfarmacéutica deberia dirigirse a la version inhalada inmediatamente. La pérdida de ganancias

generada cada ario no cubre suficientemente los riesgos incurridos.

Una compafifa de gas y petrdleo esta actualmente decidiendo sobre una
exploraciéon mar adentro y un proyecto de perforacién. La plataforma provee
una expectativa de $1,000 millones de VPN. Este proyecto esta forjado con
riesgos (el precio del petrdleo y el indice de producciéon son inciertos) y la
volatilidad anualizada se computa al 55%. La firma esta considerando en

adquitir una opciéon de expansion al gastar $10 millones en adicional para
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construir una plataforma ligeramente mas grande que actualmente no necesita,
pero si el precio del petréleo es alto o cuando el indice de produccién sea bajo
la firma pueda ejecutar esta opcion de expansion y llevar cabo perforaciones
adicionales pata obtener mas petrdleo para vender a mayor precio, lo cual
costara otros $50 millones, por lo tanto incrementar el VPN por el 20%. La vida
econémica de esta plataforma es de 10 afios y la tasa libre de riesgo por el
término correspondiente es de 5%. ¢Vale la pena obtener esta plataforma
ligeramente mas grande? Usando e/ SLS el valor de la opcion es de $27.12 al aplicar un
enrgjado de 100 pasos. Por lo tanto, el costo de $10 millones de la opcion lo vale. Sin
embargo, estd opcion de expansion no valdra la pena si los dividendos anuales exceden el
0.75% o §7.5 millones al ano-—esto es las ganancias annales netas pérdidas por esperar y no
perforar como un porcentaje del caso base 1'PN.

La Figura 32 muestra una Opciéon de Expansiéon de Bermuda con ciertos pasos de
revestimiento y blackout., mientras la Figura 33 muestra una Opcién de Expansién a la
Medida para explicar el factor de expansién cambiante con el tiempo. Por supuesto que
otros sabores de hacer a la medida la opcién de expansion existen, incluyendo el cambiar
el costo de implementacién a expandir, y as{ por lo consiguiente.

Figure 29 - Single Asset Super Lattice Solver ﬂl_ﬂh
Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American Option to Expand. To change to Eumpean. deselect Custom and select European.

[@] Modiicar Nombrede... Valor  Pasode..
Expansion 2 o
*
WP Activo Subyacente (S} 400 Tasa Libre de Riesgo (%) 7
Costo de Implementacidn () 250 Tasa de Dividendo (%) ]
Madurez {(Afios) 5 Volatilidad (%) 35
Pasos del Abol 100 * Todzs las entradas son tasas snuslzsdss
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn {Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacidn de Nodo Temminal {Opciones en Expiracion) Compra (Cal) Verta (Puf)
Max|Asset, Asset™Expansion-Cost) Black-Scholes 15.03
Americana de Forma-Cemada 1

Europea Binomial
Americana Binomial

Ejemplo: Max[Asset - Cost, 0

Ecuacidn de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracion) Opcidn modificada: 6387315
Ma{Asset“Expansion-Cost, OptionOpen)

Ejemplo: Max{A=sset - Cost, OptionOpen)

[ Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 29 — Opciones Americana y Europea para Expandir con un Enrejado de 100
Pasos
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Figure 30 - Single Asset Super Lattice Solver E@g

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American Option to Expand. To change to European, deselect Custom and select European.

Valor  Paso de..

Americana Europea Bermuda Modificar Nombrede...

. - Expansion 2 o

VP Activo Subyacente (5) 400 Tasa Libre de Riesgo (%) 7

Costo de Implementacion (3) 250 Tasa de Dividendo (%) 2

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 35

Pasos del Arbol 100 * Todzs las entradas son tasas snusizadss

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ecuacion de Nod:: Tennin.al (Opciones en Expiracion) e Dencim - Compra (Call) Verta (Put)

Max{Asset, Asset™Expansion-Cost) Black-Scholes 204.01 18.28
Americana de Forma-Cemada 205.19 21.27
Europea Binomial 204.02 18.26

Ejemplo: Max({Asset - Cost, 0) Americana Binomial 20567 2154

es en Expiracion) Opcidn icana: 578.9030
‘ Opcidn europea: 565 8135

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figure 31 - Single Asset Super Lattice Solver i B

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American Option to Expand. To change to European, deselect Custom and select European.

Valor  Pasode.

Modificar Nombrede.

) B Expansion 2 o
VP Activo Subyacente (3) 400 Tasa Libre de Riesgo (%) i s
Costo de Implementacién (5) 250 Tasa de Dividendo (%) 43
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 35
Pasos del Abol 100 “Todsiz iz
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn {Opciones Modificadas y Benmudas)

Ejemplo: 1,2, 10-20, 35

Ecuacidn de Modo Teminal (Opciones en Expiracion)

Compra (Call) Venta (Put)
160.680 2

Max(Asset, Asset Expansion-Cost) Black-Scholes ; 2369
Americana de Forma-Cemada 17593 2629

Europea Binomial 160.61 2370

26.54

Ejempio: Max{Asset - Cost, 0) Americana Binomial 176.68

Ecuacidn de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcién modificada: 550.0000

Ma{Aszet"Expansion-Cost, OptionOpen)

a

ettt [ Crear una Haja de Calculo para Auditoria

Figura 31 — Valor Disparador Optimo de Tasa de Dividendo
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Figure 32 - Single Asset Super Lattice Solver

(= | )

Archivar (F)  Ayuda (H)

Paso de...
o

Comentarar  Bermudan Option to Expand {no expansion during cooling off period at the blackout steps)

7] Neeicaa 7 r Modfficar . I.\iombrede.... ] Valor
o o5 ' Expansion 2
Basiclnputs ——————— E—

VP Activo Subyacente () 400 Tasa Libre de Riesgo (%) 7

Costo de Implementacidn (3} 250 Tasa de Dividendo (%) 2

Madurez (Arios) 5 Volatilidad (%) 35

Pasos del Aol 100 * Todzs == entradas son tasas snusizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

0-20
Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracion)

Max{Asset, Asset™Expansion-Cost)

Ejemplo: Max{Azzst - Cost, 0)

Ecuacion de Nodo Inie

jio {Opciones en Expiracidn)

Max{Asset"Expansion-Cost OptionOpen)

Ejemplo: Max{Asset - Cost, OptionOpen)

Ecuacidn de Modo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)

OptionOpen

Ejempio: OptionOpen

Compra (Call) Venta (Put)

Black-Scholes 204.01 1825
Americana de Forma-Cemada 205.19
Europea Binomial 204.02
205.67

Americana Binomial

Opcidn modfficada: 570.4411

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 32 — Opcién de Bermuda de Expansion

Figure 33 - Single Asset Super Lattice Solver

b L5 )

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar

Custom Bermudan Option to Expand with changing rates of expansion over time and blackout periods.

Modfficar

WP Activo Subyacente (8)

Costo de Implementacidn (3) 250
Madurez {Afios) 5
Pasos del Arbol 100

Tasa Libre de Riesgo (%) :.-"
Tasa de Dividendo (%) 2
Volatiidad () 35

* Todss b e

Pasos de Blackout y Perodo de Concesion (Opciones Modificadas y Bermudas)

0-80
Eemplo: 1, 2, 1020, 35

Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion)

Max{Asset, Asset*Expansion-Cost)

Ejempla: Max{As=set - Cost, )

Nombrede

Valor

Paso de

Expansion 2 o

Expansion 21 21

Expansion 2% =1

Expansion 23 61

Expansion 24 81

*

Compra (Call) Wenta (Put)
Black-Scholes 204.01 18.25
Americana de Forma-Cemada 2 2127
Europea Binomial 18.26
21.54

Americana Binomial

I—icﬁacién de Nodo Ii'rtérrnedio {Opciones en Expiracidn)

ﬁa;{i;é;t:Expansion-Cost.Optioanpen}-

Ejempio: Max{Asset - Cost, OptionOper)

Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)

OptionOpen

Ejempla: OptionOpen

Opcién modificada: 708.2317

[7] Crear una Hoja de Calculo pam Auditoria

Figura 33 — Opcién a la Medida de Expansion

63

REAL OPTIONS SLS




MANUAL DE USUARIO

2.4 Opciones de Contratacion,
Expansion, y Abandono

La Opcion de Contratacion, Expansion, y Abandono aplica cuando una firma tiene tres
opciones de competencia y mutualmente exclusivas en un solo proyecto a escoger
en diferentes ocasiones hasta el tiempo de término. Ponga atencién a que este es un
conjunto de opciones mutualmente exclusivas. Esto es, usted no puede ejecutar ninguna
de las combinaciones de expansién, contratacién, o abandono al mismo tiempo. Solo
una opcidén puede ser ejecutada en cualquier momento. Es decir, para opciones
mutualmente exclusivas, use solo un modelo para computar el valor de la opcién como
se ve en la Figura 34 (el archivo de ejemplo utilizado es: Expandir Contrato de Opcidn
Americana, Europea y Abandono). Sin embargo, si las opciones no son mutualmente
exclusivas, calctlelas individualmente en diferentes modelos y afiada los valores para el
valor total de la estrategia.

Figure 34 - Single Asset Super Lattice Solver @E&J]

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American Option to Expand, Contract and Abandon. To make it European, simple change INE to OptionOpen.

Americana Europea [7] Bermuda [ Modificar Nombrede...  Valor  Pasode.
Expansion 13 o
ExpandCost 25 0

VP Activo Subyacerte (8) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 e 0.8 0

Costo de Implementacidn (£) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 ContractSawi... 25 0
Salvage 100 ]

Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%) 15 |4

Pasos del Aol 100 * Tod=s == entradas son tasas snuslizadas

Ecuacion de Nodo Temminal (Opciones en Expiracian)
Max(Asset, Asset”Expansion-ExpandCost, Asset Contraction+ContractSavings, Salvage)  Black-Scholes
Americana de Forma-Cemada

Europea Binomial
Americana Binomial

Compra (Cally
26.00

Ejemplo: Maxt{Asset - Cost, 0)

Ecuacién de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracidn Opcidn americana: 117.4220
Opcitn europea: 1163554

— [T] Crearuna Hoja de Calculo pars Auditoria

Figura 34 — Opciones Americana, Europea, y a la Medida para Expandir, Contratar, y
Abandonar
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La Figura 35 ilustra una Opcién de Bermuda con los mismos parametros pero con
ciertos periodos blackout (el archivo de ejemplo utilizado es: Expandir Contrato de Opcion
de Bermuda de Abandono), mientras la Figura 36 (el archivo de ejemplo utilizado es:
Expandir Contrato de Opcion 11 a la Medida, Europea y Abandono) ilustra una Opcion a la
Medida mas compleja en donde algin periodo de revestimiento anterior, la opcion para
expandir todavia no existe (quizas la tecnologfa que se esta desarrollando todavia no esta
suficientemente madura en las primeras etapas para ser expandida dentro de alguna
tecnologia indirecta). Ademas, durante el periodo de post revestimiento pero antetior a
la madurez, la opcion de contratar o abandonar no existe (quizas ahora la tecnologia esta
siendo revisada para oportunidades indirectas), y asi sucesivamente. Finalmente, la
Figura 37 utiliza el mismo ejemplo que la Figura 36 pero ahora a los parametros de
entrada (valor residual) se les permite cambiar con el tiempo quizas justificando el
incremento, capital, y valor de la firma si se abandonara en diferentes ocasiones (el
archivo de ejemplo utilizado es: Expandir Contrato de Opcidn 11 a la Medida).

Figure 35 - Single Asset Super Lattice Solver =HECINC X

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Bermudan Option to Bxpand, Contract and Abandon where there is a cooling off period (blackout step periods).

Modiicar Nombrede... Valor  Paso de..
Expansion 13 o
ExpandCost 25 0
WP Activo Subyacerte (S} 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Contraction 0.9 B
Costo de Implementacién (S) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 ContractSavi... 25 0
Salvage 100 0
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 15 |4
Pasos del Aol 100 * Todss s entradas son tasas anusizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modfficadas y Bermudas)
0-30

Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Terminal (Opciones en Expiracion)

- Compra (Cally
Max(Asset, Asset™Expansion-ExpandCost, Asset Contraction+Cortract Savings, Salvage)  Black-Scholes 26.00
Americana de Forma-Cemada 26.00
) Europea Binomial 26.00
Ejempio: Max{Asset - Cost, 0) Americana Binomial 26.00
Ecuacion de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracidn) Opcidn modificada: 116.8171
Ma{AssetExpansion-ExpandCost, Asset Contraction+Contract Savings, Salvage,
OptionOpen)

Ejemplo: Max|{Asset - Cost, OptionOpen)
Ecuacién de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout v de Concesidn)
OptionOpen

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Ejemplo: OptionOpen

Figura 35 — Opcién de Bermuda para Expandir, Contratar, y Abandonar
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Figure 36 - Single Asset Super Lattice Solver E@g
Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Customized Expansion, Contraction, and Abandonment Options.

FewE Modificar Nombrede... Valor Pasode..

Expansion 13 o
ExpandCost 25 0

VP Activo Subyacente (S} 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Contraction 03 0

Costo de Implementacian () 100 Tasa de Dividendo (%) 0f | IRt B .
Salvage 100 0

Madurez {Afios) 5 Volatilidad (%) 15 |y

Pasos del Aol 100 * Todas kss emtradas son tasas anuslizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

0-50

Ejempio: 1,2, 10-20,35

Ecuacidn de Nodo Teminal (Opciones en Expiracidn)

Con 1)

Max(Asset, Asset"Expansion-ExpandCost, Asset™Contraction+ContractSavings, Salvage)  Black-Scholes mpmz{gar_:)
Americana de Forma-Cemada 26.00

. Europea Binomial 26.00
i Ase G os ] Americana Binomial 26.00

Ecuacidn de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracion) Opcidn modificada: 115.6550
Max(Asset, Asset”Expansion-ExpandCost)

Ejemplo: Maxt{A=sset - Cost, OptionOpen)
Ecuacidn de Modo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
Max(Asset Contraction+Contract Savings, Salvage, OptionCpen)

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Ejempio: OptionOpen

Figura 36 — Opciones a la Medida con Capacidades Mixtas de Expandir, Contratar, y
Abandono

Figure 37 - Single Asset Super Lattice Solver E@Q

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Customized Expansion, Contraction, and Abandonment Options with changing salvage values.

3 Eorrss Bermuda Modificar Nombre dela Variable  Valor  Paso de..

Expansion 13 o

ExpandCost 25 0

VP Activo Subyacente (3) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 T g 0

Costo de Implementacién (S) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 ContractSavings 25 0

Salvage 100 0

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 15 = il o

Pasos del Abol 100 * Todasiss entradas son tasas anusizadas Salvage 102 21

Salvage 103 31

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Benmudas) salvage 104 4
050 *

Ejempio: 1,2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Temminal (Opciones en Expiracion)

Compra (Call) Venta (Put)
Max({Asset, Asset”Expansion-ExpandCost, Asset™Contraction+Contract Savings, Salvage)  Black-Scholes 26.00 3

26.00 3.68

Americana de Foma-Cemada 26.00

) Europea Binomial 26.00

Ejemplo: Max(fsset - Cost, 0) Americana Binomial 26.00
Ecuacién de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcidn modificada: 116.0737

Max(Asset, Asset™Expansion-ExpandCost)

Ejemplo: Max{As=et - Cost, OptionOpen)
Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
Max(Asset Contraction+Contract Savings, Salvage, OptionOpen)

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Ejemplo: OptionOpen

Figura 37 — Figura 36 — Opciones a la Medida con Capacidades Mixtas de Expandir,
Contratar, y Abandono con Parametros de Entrada Cambiantes
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2.5 Opciones de Compra Americana,

Europea, y de Bermuda Bisicas

La Figura 38 muestra el computo de Opciones Americana, Europea, y de Bermuda
basicas sin dividendos (el archivo de ejemplo utilizado es: Opciones de Compra Americana y
Eunropea Bdsicas, contra Bermuda), mientras la Figura 39 muestra el computo de las mismas
opciones pero con una resultante con dividendo. Por supuesto que las Opciones
Europeas solo pueden ser ejecutadas al término y no antes, mientras que en las
Opciones Americanas, se permite ejercicio anterior, al contrario de una Opcién de
Bermuda donde el ejercicio temprano es permitido excepto durante periodos de
revestimiento y blackout. Note que los resultados para las tres opciones sin dividendos
son idénticos para opciones de compra simples, pero difieren cuando existen
dividendos. Cuando los dividendos son incluidos, los valores de la opcién de compra
simple para las opciones Americana = de Bermuda = Europea en la mayoria de los
casos basicos, como se ve en la Figura 39 (inserte una tasa de dividendo del 5% y pasos
de blackout de 0-50). Claro que estd generalidad solo se puede aplicar a opciones de
compra de vainilla simple y no necesariamente aplica a otras opciones exéticas (e.g.,
opciones de Bermuda con multiples de comportamiento de ejetcicio subdptimo y
revestimiento algunas veces tienden a llevar un valor mas alto cuando ocurren blackout y
revestimiento, que las opciones americanas regulares con los mismos parimetros de

¢jercicio subéptimo.).

Figure 38 - Single Asset Super Lattice Solver E@I&J

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American, European and Bemudan Basic Call Options without Dividends.

[¥] Amesicana [¥] Europea [ Bemuda [ Modicar N Nombrede... Valor  Pasode..
VP Activo Subyacente (S) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacidn () 100 Tasa de Dividendo (%) 1]

Madurez (Afios) 1 Volatilidad (%) 25

Pasos del Aol 100 * Todas == entradas son tzsas anuaizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn {Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracion) o ca Verta (Put)
mpra enta

Black-Scholes
Americana de Forma-Cemada
) Europea Binomial
Ejempio: Max{Asset - Cost, 0} Americana Binomial

Opcian americana: 12.3113
Opcian europea: 12.3113
Opcidn bermuda: 12.3113

[ Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 38 — Opciones Americana, de Bermuda, y Europea Simples sin Dividendos
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Figure 39 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American, European and Bermudan Basic Call Options with Dividends.

Americana Europea Bermuda Modificar

VP Activo Subyacente (S} 100 Tasa Libre de Riesgo (%)

Costo de Implementacisn (3) 100 Tasa de Dividendo (%)
Madurez {Arios) 1 Volatiidad (%)
Pasos del Arbal 100 © Todas == entradss son tasas anuslizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

5
5
25

050
Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacidn de Nodo Teminal {Opciones en Expiracion)

Ejemplo: Max|Asz=sst - Cost, 0)

ones en Expiracion)

Nombrede... Valor

Paso de...
Compra (Call) Venta (Put)
Black-Scholes 9.46 5.46
Americana de Forma-Cemada 955 955
Europea Binomial 546 546
9.57 9.57

Americana Binomial

Opcidn icana: 9.5495

Opcidn europea: 5.4389
Opcidn bermuda: 5.5446

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 39 — Opciones Americana, de Bermuda, y Europea Simples con Dividendos y

Pasos Blackout
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2.6 Opciones de Venta Americana,

Europea, y de Bermuda Bisicas

Las Opciones de V'enta Americana y Europea sin dividendos se calculan usando el SLS en la
Figura 40. Los resultados de muestra de este calculo indican el valor estratégico del VPN
del proyecto y proveen una opcion para vender el proyecto dentro de la Madurez
especificada en afios. Hay una probabilidad de que el valor del proyecto pueda exceder
significativamente el estimado de punto unico del Valor de Capital 1'P (medido por el
valor presente de todos los flujos de efectivo descontado futuros a la tasa de riesgo
ajustado de ganancia) o que sean menores a él. Por lo tanto, la opcion aplazar y
esperar, al menos que se resuelva la incerteza a través del paso del tiempo, valdra més la
pena que ejecutarla inmediatamente. El valor de poder esperar antes de ejecutar la
opcion y vender el proyecto a Costo de Implementacion en valores presentes, es el valor de la
opcién. El VPN de ejecutar inmediatamente es simplemente el Costo de Implementacion
menos el Valor de Capital (§0). El valor de la opcién de poder esperar y aplazar
vendiendo el capital solamente si la condicién sale mal y se vuelve 6ptima para venderse
es la diferencia entre el resultado calculado (valor estratégico total) y el VPN o $24.42
para la Opcién Americana y $20.68 para la Opcién Europea. La opcién de venta
americana vale mas que la opcién de venta europea ain cuando no existen dividendos,
contrario a las opciones de compra vistas anteriormente. Para opciones de compra
simples, cuando no existen dividendos, nunca resulta 6ptimo ejercer tempranamente
opciones de venta, sin tomar en cuenta si existen resultados de dividendos. De hecho, el
resultado de un dividendo reducira el valor de una opciéon de compra pero incrementara
el valor de una opcién de venta. Esto es, ya que cuando los dividendos son pagados, el
valor del capital se reduce. Asi, la opcion de compra valdra menos y la opcion de venta
valdra mas. Entre mas grande sea el resultado del dividendo, mds tempranamente se
debera ejercer la opcién de compra y se deberd ejercer la opcién de venta mds
tardiamente.

La opciéon de venta se puede resolverse al establecer la Ecuacién Terminal como
Max(Cost—Asset,0) [Maximo(Costo-Capital,0)] como se ve en la Figura 40 (el archivo de
ejemplo utilizado es: Opcidn de Venta de V ainilla Simple).

Las ventas tienen un resultado similar que las compras en que cuando se incluyen
dividendos, los valores de la opciéon de venta basica para opciones Americana = de
Bermuda = y Europea en la mayorfa de casos basicos. Usted puede confirmar esto al
solamente establecer la Tasa de Dividendo al 3% y los Pasos de Blackout a 0-80 y volver
a correr el médulo SLS.
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e Figure 40 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Americana Binomial

Comentarar  American Put Option. Make it European by setting INE: OptionOpen or deselect Custom and select European.

[¥] Americana [¥] Europea [] Bermuda Modficar Nombrede. Valor  Paso de..

VP Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacidn (3) 100 Tasa de Dividendo (%) 1]

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 40

Pasos del Arbol 100 * Todasas entradas son asas amslizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesion (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Temminal (Opciones en Expiracion) : mencimar Compra (Call) Verta (Put)

Max({Cost-Asset, 0 Black-Scholes 42.88 20.76
Americana de Forma-Cemada 42.88 24.30
Europea Binomial 42 87 20,75

4287 24.46

Opcidn modificada: 24.4213

Ecuacién de MNodo Intermedio {Opciones en Expiracion)
Max({Cost-Asset OptionOpen)

Ejemplo: Max|As=set - Cost, OptionOpen)

Ecuacion de Modo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Conc:

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 40 — Opciones de Venta Americana y Europea usando SLS
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2.7 Opciones Exdticas de Selector

Muchos tipos de usuario-definido y opciones exéticas se pueden resolver usando el SLS
y el MSLS. Por ejemplo, la Figura 41 muestra una Opcién Exética de Selector (el
archivo de ejemplo utilizado es: Opeidn Exdtica de Selector). En este simple analisis, el
poseedor de la opcién tiene dos opciones, una compra y una venta. En vez de tener que
adquirir o comprar dos opciones separadas, se obtiene una sola opcion, la cual permite al
poseedor de la opcidn escoger si la opcidn serd una venta o una compra, y de ahi reducir
el costo total de obtener dos opciones separadas. Por ejemplo, con los mismos
parametros de entrada en la Figura 41, la Opcién de Selector Americana vale $6.7168,
comparado con $4.87 para la compra y $2.02 para la venta ($6.89 es el costo total por
dos opciones separadas).

Figure 41 - Single Asset Super Lattice Solver E@g

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American & European Chooser (choose between Call and Put, value exceeds Call+Put due to ability to choose)

e Furopea Bermiida Modficar Mombrede... Valor  Paso de..
*

VP Active Subyacente (5) 15 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacién (S) 15 Tasa de Dividendo (%) 1]
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 25
Pasos del Arbol 100 * Todas las entradas son tasas anusiizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion)
Max(Asset-Cost Cost-Asset, ) Black-Scholes

Americana de Forma-Cemrada

) Europea Binomial
Ejemplo: Max({Assst - Cost, ) Americana Binomial

Compra {Call) Venta (Put)
1.88 1.56

Ecuacion de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracidn) Opcidn modficada: 6.7168
Max(Asset-LCost Cost-Asset, OptionOpen)

Ejemplo: Max{Asset - Cost, OptionOpen)

[ Crear una Haja de Calculo para Auditora

Figura 41 — Opcién Exoética de Selector Americana y Europea usando SLS
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Una Opcién de Selector mas compleja se puede construir usando MSLS como se ve en
la Figura 42 (el archivo de ejemplo utilizado es: Selector Exitico Complejo Europeo Flotante)
y la figura 43 (el archivo de ejemplo utilizado es: Selector Exdtico Complejo Americano
Flotante). En estos ejemplos, los costos de ejecuciéon de la compra versus la venta se
establecen a diferentes niveles. Un ejemplo interesante de una Opcidén de Selector
Complejo es una firma desarrollando nueva tecnologia que es altamente incierta y
riesgosa. La firma intenta cubrir sus bajas asi como capitalizar sus altas al crear una
Opcidén de Selector. Esto es, la firma puede decidir construir ella misma la tecnologia
una vez que la fase de desarrollo se complete en contra de vender la propiedad
intelectual de la tecnologia, ambos a diferentes costos. Para asuntos mas complicados,
usted puede usar el MSLS para solucionar la situacién rapida y facilmente donde
construir mas que vender la opcién, cada una tiene una diferente volatilidad y tiempo a
escoger.

Figure 42 - Multiple Super Lattice Solver

B ] |

Archivar (F)  Ayuda (H)

Madurez 1 Comentar  Exotic Complex Foating European Chooser Option {can be either a call or put option)
Nombre valor... Volatilidad... Notas Nombra Valor Paso de Inicio
Underlying 60 25 *

*

Pasos del Periodo de Blackout y concesidn

Nombre Costo Libre de Riesgo (%) Pasos Ecuacién Terminal Ecuacién Intermedia

CallOption 55 5 100 Max(Underlying-Cost,0) OptionOpen COMBINATION: 16,6035

PutOption 65 5 100 Max{Cost-Underlying,0) OptionOpen

Combination 0 5 100 Max(CallOption,PutOption,0) OptionOpen

*
: [ Crear Hoja de Calculo de Auditoria
Figura 42 — Opcién Exoética de Selector Compleja Europea usando MSLS
Figure 43 - Multiple Super Lattice Solver = | B ||

Archivar (F)  Ayuda (H)

Madurez 1 Comentar  Exotic Complex Floating American Chooser Option (gither a call or put option)
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inici
Underlying 60 25 *

*

Pasos del Periodo de Blackout y concesian

Nombre Costo Libre de Riesgo (%) Dividendo... Pasos Ecuacion Terminal
¥ Coloprion | 55| 5| 0| i00|MadUnderying Cost
PutOption 65 5 0 100 Max{Cost-Underlying,0)
Combination 0 5 0
*

Ecuacién Intermedia
Max({Cost-Underlying,0ptionOpen)
100 Max(Calloption,PutOption,0) Max(CallOption,PutOption,OptionOpen)

COMBINATION: 16.8675

[] Crear Hoja de Calculo de Auditoria

Figura 43 — Opcion Exética de Selector Compleja Americana usando MSLS
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2.8 Opciones Compuestas Secuenciales

Las Opciones Compuestas Secuenciales son aplicables para inversiones de investigacion
y desarrollo u otras inversiones que tienen mdultiple etapas. El MSLS se requiere para
solucionar Opciones Compuestas Secuenciales. L.a manera mas facil de entender esta
opcion es empezar con un ejemplo de dos fases como se ve en la Figura 44. En el
ejemplo de dos fases, la direccion tiene la habilidad de decidir si la Fase II (FII) deberfa
ser implementada después de obtener los resultados de la Fase I (FI). Por ejemplo, un
proyecto piloto o investigaciéon de mercado en FI indica que el mercado todavia no esta
listo para el producto, de ahi que la FII no esté implementada. Todo lo que se pierde es
el costo hundido de la FI, no la inversiéon entera de ambas FI y FII. Un ejemplo abajo

ilustra como se analiza la opcién.

FASE I1
FASE I
INICIO
TERMINOD
Medida de Volatilidad
basada en estos flujos de
TERMINO efectivo inciertos
L
- ™y
o o a & o & o
INICIO -$5M -$80M  +305M +535M +340M  +548M
s ) L. w
hd v

PERIODO DE FLUIO
DE EFECTIVD

PERIODO DE INVERSION

Figura 44 — Representacion Grafica de una Opcion Compuesta Secuencial de Dos Fases

La ilustracion en la Figura 44 es valuable al explicar y comunicar al director los aspectos
de una Opcion Compuesta Secuencial Americana y sus trabajos internos. En la
ilustracion, la inversiéon de Fase I de -$5 millones (en dolares al valor actual) en Afio 2 es
seguida por la inversion de Fase II de -$80 millones (en délares al valor actual) en Afio 2.
Prometedoramente, flujos de efectivo de tasa libre positiva (FE) seguiran en Afios 3 a 0,
trayendo como resultado una suma de Capita/ 1’P de $100 millones (FE descontados al,
digamos, 9.7% de tasa de descuento o tope), v la Volatilidad de estos FE es de 30%. A
una tasa libre de riesgo del 5%, el valor estratégico se calcula en $27.67 como se ve en la
Figura 45 usando un enrejado de 100 pasos, lo que significa que el valor de la opcion
estratégica de poder aplazar inversiones y esperar y wver hasta que haya mas
informacién disponible y se resuelva la incertidumbre vale $612.67 millones, ya que el
VPN vale $15 millones ($100 millones - $5 millones - $85 millones). En otras palabras,
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el Valor Esperado de Informacion Perfecta vale $12.67 millones, lo que indica que
asumiendo que la investigacién de mercado se pueda usar para obtener informacién
crefble para decidir si este proyecto es realmente bueno, lo maximo que la firma deberfa
estar dispuesta a gastar en la Fase I es en promedio no mdis de $17.67 millones (i.e., $12.67
millones + $5 millones) si FI es parte de la iniciativa de investigaciéon de mercado, o
simplemente $12.67 millones de otra manera. Si el costo a obtener la informacién creible
excede este valor, entonces es Optimo tomar el riesgo y ejecutar el proyecto entero
inmediatamente a $85 millones. El archivo de ejemplo del médulo de Capital Multiple
que se utiliza es: Opcidn Compuesta Secuencial Simple de Dos Fases.

En contraste, si la volatilidad baja (la incertidumbre y el riesgo son bajos), el valor de la
opcion estratégica se reduce. Ademas, cuando el costo de esperar (como es descrito por
la Tasa de Dividendo como un porcentaje del Valor de Capital) se incrementa, es mejor no
aplazar y esperar tanto. De ahi que entre mas alta la tasa de dividendo, mas bajo el valor
de la opcién estratégica. Por ejemplo, a una tasa de dividendo del 8% y 15% de
volatilidad, el valor resultante revierte al VPN de $15 millones, lo que significa que le
valor de la opcidén es de cero, y que es mejor ejecutar inmediatamente ya que el costo de
esperar tanto sobrepasa el valor de poder esperar dado el nivel de volatilidad
(incertidumbre y riesgo). Finalmente, si los riesgos y la incertidumbre se incrementan
significativamente aiin con un alto costo de espera (e.g., tasa de dividendo del 7% al 30%

de volatilidad) es atn valuable esperar.

Este modelo provee el creador-de-decisién con un panorama dentro del balance 6ptimo
entre esperar por mids informacion (Valor Esperado de Informacion Perfecta) y el costo de
esperar. Usted puede analizar este balance al crear opciones estratégicas para aplazar
inversiones a través de etapas de desarrollo donde en cada etapa el proyecto es
reevaluado para saber si es benéfico proceder a la siguiente fase. Basado en los
pronésticos de entrada usados en este modelo, los resultados de la Opcidn Compuesta
Secuencial muestran el valor estratégico del proyecto, y el VPN es simplemente Capital 1'P
menos los Costos de Implementacion de ambas fases. En otras palabras, el valor de la opcién
estratégico es la diferencia entre el valor estratégico calculado menos el VPN. Se
recomienda para su consideracién que las entradas de volatilidad y dividendo sean
variadas para determinar sus interacciones—especificamente, donde los puntos de
partida uniforme sean para diferentes combinaciones de volatilidades y dividendos. Asi,
usando esta informacién, usted puede tomar mejores decisiones de 7 o no ir (por
ejemplo, los puntos de partida uniforme de volatilidad se pueden trazar a la inversa
dentro del modelo de flujo de efectivo descontado pata estimar la probabilidad de cruzar

y que esta habilidad llegue a ser valuable).
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Figure 45 - Multiple Super Lattice Solver =

Archivar (F}  Ayuda (H)

Madurez 2 Comentar  Simple Two-Phased Sequential Compound Option
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inico
Underlying 100 30 *
*
Pasos del Periodo de Blackout y concesidn
Nombre Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacién Terminal Ecuacién Intermedia
Phase2 80 5 100 Max{Underlying-Cost,0) Max({Underlying-Cost,OptionOpen) PHASE?: 276724

Phasel 5 5 50 Max{Phase2-Cost,0) Max{Phase2-Cost,OptionOpen)
*

[] Crear Hoja de Calculo de Auditoria

Figura 45 — Solucionando una Opcién Compuesta Secuencial de Dos Fases usando
MSLS

2.9 Opciones Compuestas Secuenciales
Multifaseadas

La Opciéon Compuesta Secuencial puede ser extendida similarmente a maultiples fases a
través del uso de MSLS. Una representacion grafica de una inversiéon multifaseada o
etapa de entrada se ve en la Figura 46. El ejemplo ilustra un proyecto multifase en donde
cada manejo de fase tiene la opcién y flexibilidad de continuar a la siguiente fase si todo
sale bien, o de otra manera finalizar el proyecto. Basado en los prondsticos de entrada,
los resultados en el MSLS indican el valor estratégico calculado del proyecto, mientras
que el VPN del proyecto es simplemente el Capital/ 1’PN menos todos los Costos de
Tmplementacion (en valores presentes) si se implementan todas las fases inmediatamente.
Por eso, con el valor estratégico de la opcién de poder aplazar y esperar antes de
implementar fases futuras, por que debido a la volatilidad hay una posibilidad de que el
valor del capital sea significativamente mas alto. De ahi que la habilidad de esperar antes
de tomar las decisiones de inversion en el futuro sea el valor de la opcién o el valor

estratégico del proyecto menos el VPN.

La Figura 47 muestra los Resultados usando el MSLS. Note que debido al proceso de
induccion reversa usada, la convencion analitica es empezar con la ultima fase y seguir
todo el proceso hacia atras hasta la primera fase (el archivo de ejemplo utilizado del
médulo de Capital Multiple: Opeidn Compuesta Secuencial para Fases Miiltiples). En términos
de VPN el proyecto vale -$500. Sin embargo, el valor total estratégico de la opcién de
inversion de etapa de entrada vale $41.78. Esto significa que aunque basado en el VPN
la inversién se ve mal, pero en realidad al cubrir los riesgos e incertidumbres a través de
inversiones secuenciales, el poseedor de la opcidén puede retirarse en cualquier momento
y no tener que seguir invirtiendo al menos que las cosas se vean prometedoras. Si
después de la primera fase 65 las cosas van mal, retirese y deje de invertir y la pérdida
maxima serd de $100 (Figura 47) y no la inversién completa de $1,500. Si atun las cosas
se ven halagiiefias, el poseedor de la opcion puede continuar invirtiendo en etapas. El
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valor esperado de las inversiones en valores presentes después de tomar en cuenta que
las probabilidades de que las cosas salgan mal (y de ahi, dejar de invertir), y al contrario si

las cosas se ven mejor (y por lo consiguiente, seguir invirtiendo), vale un promedio de
$41.78 millones.

Note que el resultado de la valuaciéon de opcion siempre serda mayor o igual a cero (e.g.,
intente reducir la volatilidad a 5% e incrementar el resultado del dividendo al 8% para
todas la fases). Cuando el valor de la opcién esta por muy debajo o es de cero, esto
significa que no es 6ptimo aplazar inversiones y que este proceso de inversion de etapa
de entrada no es 6ptimo aqui. El costo de esperar es demasiado alto (alto dividendo) o
que las incertidumbres en los flujos de efectivo son bajos (baja volatilidad), por lo tanto,
invertir si el VPN es positivo. En tal caso, aunque usted obtenga un valor cero para la
opciodn, jla interpretacién analitica es significatival Un cero o un valor muy bajo es
indicativo de una decisién 6ptima de no esperar.

FASES IV... X
FASE III L
El analisis se puede extender a s
miiltiple fases — el software acomoda .
hasta 10 fases, ya que el eéxito de la. ﬁﬂM‘.‘
Fase III depende del éxito de la Fase. -§ “u

II, &l cual a su vez depende del éxito

FASE II
de la Fase I

TERMIND

INICIO 0

TERMINO
Extender inversiones a varias
fases reducira el riesgo de
inversiones futuras. Un VPN
no tendra resultados
TERMINO razonables, ya que en
cualguier punto de revision la
direccion puede detener el
proyecto.

Figura 46 — Representacion Grafica de una Opcién Compuesta Secuencial Multifaseada

Figure 47 - Multiple Super Lattice Solver m‘i—hj
Archivar (F)  Ayuda (H)
Madurez 5 Comentar Sequential Compound Option for Multiple Phases
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inicio
Underlying 1000 25 *
*

Pasos del Periodo de Blackout y concesidn

Nombre Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacion Terminal Ecuacion Intermedia
Phase5 500 5 100 Max{Underlying-Cost,0) Max(Underlying-Cost,OptionOpen) PHASE1: 417828
Phase4 400 5 80 Max({Phase5-Cost,0) Max{Phase5-Cost, OptionOpen)
Phase3 300 5 60 Max(Phased-Cost,0) Max({Phase4-Cost,OptionOpen)
Phase2 200 5 40 Max{Fhase3-Cost,0) Max{Phase3-Cost,OptionOpen)
Phasel 100 5 20 Max(Phase2-Cost,0) Max{Phase2-Cost,OptionOpen)
*

[] Crear Hoja de Calculo de Auditoria

Figura 47 — Resolviendo una Opciéon Compuesta Secuencial Multifaseada usando MSLS
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2.10 Opciones Compuestas Secuenciales
a la Medida

La Opciéon Compuesta Secuencial puede ser mas complicada al afiadir opciones a la
medida a cada fase como se ilustra en la Figura 48, donde en cada fase podria haber
diferentes combinaciones de opciones exclusivas mutuas incluyendo la flexibilidad de
dejar de invertir , abandonar y salvar el proyecto a cambio de algun valor, expandir el
alcance del proyecto dentro de otro proyecto (e.g., proyectos inmediatos y expandir a
diferentes ubicaciones geograficas), contratar el alcance del proyecto resultante en
algunos ahorros, o continuar hacia la siguiente fase. Lo que parece una opcién
complicada puede ser facilmente resuelta usando MSLS como se muestra en la Figura 49
(archivo de ejemplo utilizado: Opcidn Compuesta Secuencial Compleja Multifaseada).

En realidad un proyecto R&D traera como
resultado propiedad intelectual y derechos FASE I L
de patente los cuales la firma puede .
facilmente cancelar (Abandonar). Ademas,
en cualguier fase, el desarrollo del proyecto
puede se puede ralentizar (Contraer) o
acelerar (Expandir) dependiendo de los
resultados de cada fase. FASE II

CONTRAER

ABANDODMAR
~o
TERMINO

FASE I

ABANDONAR

o
TERMIND

INICIO

Un analisis de VPN no puede

A justificar estas opciones para hacer

TERMINO correcciones a mitad del trayecto,

sino cuando la incertidumbre se
resuelve.

Figura 48 — Representacion Grafica de una Opciéon Compuesta Multifaseada Compleja

= 3
Figure 49 - Multiple Super Lattice Solver (=B ]
Archivar (F)  Ayuda (H)
Madurez 5 Comentar  Multiple-Phased Complex Sequential Compound Option
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inicio
Underlying 100 25 Salvage 100 3L
* Salvage 80 1L
Salvage 80 0
Contract 0.8 (1]
Pasos del Periodo de Blackout y concesién  0-20 Expansion 15 0
Savings 20 0
Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacién Terminal Ecuaciin Intermedia Ecuacién de Blacklout Notas *
50 5 50 Max Max(Underlying®Expansion OptionOpen
{Underlying®Expansion-  -Cost,Salvage,Option0Open)
Cost,Underlying,5alvage)
] 5 30 Max Max OptionOpen PHASE?. 134.0802
{Phase3 Phase3*Contract (Phase3*Contract+Savings,
+5avings,Salvage,0) Salvage,OptionOpen)
0 5 10 Max(Phase2,Salvage,0)  Max(Salvage,OptionOpen) OptionOpen
*
[ Crear Hoja de Calculo de Auditoria Comer

Figura 49 — Solucionando una Opcién Compuesta Secuencial Mutltifaseada Compleja
usando MSLS
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Para ilustrar, la Figura 49 de la opcidn secuencial de curso dependiente usa las entradas

siguientes:

e TFase 3:
0 Terminal: Max(Undetlying*Expansion-Cost,Underlying Salvage)
0 Intermedio: Max(Underlying*Expansion-Cost,Salvage, OptionOpen)
O Pasos: 50

e Fase 2:
0 Terminal: Max(Phase3,Phase3*Contract+Savings,Salvage,0)
0 Intermedio: Max(Phase3*Contract+Savings,Salvage, OptionOpen)
0 Pasos: 30

e TFase 1:

O Terminal: Max(Phase2,Salvage,0)
0 Intermedio: Max(Salvage,OptionOpen)

0 DPasos: 10
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2.11 Opciones de Curso Dependiente, Curso
Independiente, Mutualmente Exclusivas, No
Mutualmente Exclusivas y Combinatorias Complejas

de Inversion

Las Opciones Compuestas Secuenciales son opciones de curso dependiente, donde
una fase depende del éxito de otra, en contraste a aquellas opciones de curso
Independiente resueltas usando SLS. La Figura 49 muestra que en un arbol de
estrategia complejo, en ciertas fases, existen diferentes combinaciones de opciones.
Estas opciones pueden ser mutualmente exclusivas o no mutualmente exclusivas.
En todos estos tipos de opciones podria haber capitales subyacentes multiples (e.g.,
Japon tiene un perfil distinto de riesgo-ganancia o rentabilidad-volatilidad que el reino
Unido o Australia). Usted puede construir enrejados de capital subyacente maltiple de
este modo usando el MSLS, y combinarlos de varias maneras dependiendo de las
opciones. Los siguientes son ejemplos opciones de curso dependiente versus curso

independiente y mutualmente exclusivas versus no mutualmente exclusivas.

e Opciones de Curso Independiente y Mutualmente Exclusivas: Utilice el
SLS para solucionar estos tipos de opciones al combinar todas las opciones
dentro de un solo enrejado de valuacién. Los ejemplos incluyen la opcién de
expandir, contratar, y expandir. Estas son mutualmente exclusivas si no puede
expandir ambas dentro de un pafs diferente mientras que al mismo tiempo
abandonar y vender la compafifa. Estas son de curso independiente si no hay
restricciones de tiempo, esto es, usted puede expandir, contratar, y abandonar
en cualquier tiempo dentro de los limites del periodo de madurez.

e Opciones de Curso Independiente y No Mutualmente Exclusivas: Utilice
el SLS para solucionar este tipo de opciones al correr cada una de las opciones
que son no mutualmente exclusivas una a la vez en el SLS. Los ejemplos
incluyen la opcién de expandir su negocio hacia Japén, Reino Unido, y
Australia. Estas no son mutualmente exclusivas si usted escoge expandir a
cualquiera de las combinaciones de paises. (e.g., solo Japoén, Japén y Reino
Unido, Reino Unido y Australia, y asf). Estas son de curso independiente si no
hay restricciones de tiempo, esto es, usted puede expandir a cualquier pais en
cualquier momento dentro de la madurez de la opcién. Afiada los valores de la

opcion individual y obtenga el valor de la opcién total por expansion.

e Opciones de Curso Dependiente y Mutualmente Exclusivas: Utilice el
MSLS para solucionar estos tipos de opciones al combinar todas las opciones
dentro de un enrejado de valuacién. Los ejemplos incluyen la opcién de
expandir dentro de tres paises, Japon, Reino Unido, y Australia. Sin embargo,
esta vez, las expansiones son mutualmente exclusivas y de curso dependiente.
Esto es, usted solamente puede expandir dentro de un solo pais a la vez, pero
en ciertos periodos, usted solamente puede expandir dentro de ciertos paises
(e.g., Japon es solo optimo en tres afios debido a las condiciones econémicas
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actuales, restricciones de exportacion, y asi por lo consiguiente, en comparaciéon
a la expansion del Reino Unido, la cual se puede ejecutar ahora mismo).

Opciones de Curso Dependiente y No Mutualmente Exclusivas: Utilice el
MSLS para solucionarlas. Estas son Opciones Compuestas Secuenciales
tipicamente simples con fases multiples. Si mas de una opcién no mutualmente
exclusiva existe, vuelva a correr el MSLS para cada opcién. Los ejemplos
incluyen la habilidad de ingresar Japon a partir de los Afios 0-3, Australia en los
Afos 3-6, y el Reino Unido en cualquier momento entre los Afios 0-10. Cada
estrategia de ingreso es no mutualmente exclusiva si usted puede ingresar mas
de un pafs, y son de curso dependiente ya que dependen del tiempo.

Opciones Combinatorias de Inversion: Estas son las mas complicadas y
pueden llevar una combinacién de cualquiera de los cuatro tipos arriba. Ademas,
las opciones estan invertidas entre si ya que la expansion hacia Japén debe de
ser solo después de Australia, y no se puede ejecutar sin primero dirigirse a
Australia. Ademads, Australia y el Reino Unido estan correctos pero usted no
puede expandir hacia el Reino Unido y Japdn (e.g., ciertas restricciones de
comercio, politicas de legitimidad, consideraciones sobre competitividad,
asuntos estratégicos, acuerdos restrictivos con alianzas, y as{ por lo
consiguiente). Para tales opciones, ponga todos los posibles contextos y
escenarios en un arbol de estrategia y utilice los apartados IF, AND, OR, y
MAX en el MSLS para resolver la opcién. Esto es, si ingresa en el Reino Unido,
esta correcto, pero s ingresa en Australia, usted aun puede ingresar en Japon, o
el Reino Unido pero 7o en Japén y el Reino Unido.
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2.12 Opciones Compuestas Simultineas

La Opcién Compuesta Simultanea evalua el valor estratégico de un proyecto cuando el
valor del proyecto depende del éxito de dos o mds iniciativas de inversién ejecutadas
simultaneamente. La Opcidon Compuesta Secuencial evalua estas inversiones en etapas, una
después de la otra, mientras la opcion simultanea evalia estas opciones en concurrencia.
Claramente, el compuesto secuencial vale mas que la opcién compuesta simultinea en
virtud de poner las inversiones en etapas. Note que la opcién compuesta simultinea
actua como una opcion de compra de ejecucion regular. De ahi que la Opcidn de Compra
Americana es un punto de referencia para tal opcion. La Figura 50 muestra como una
Opciéon Compuesta Simultinea se puede solucionar usando MSLS (archivo de ejemplo
utilizado: Opcidn Compuesta Simultinea Simple de Dos Fases). Similar al analisis de opcion
compuesta secuencial, la existencia de un valor de opcién implica que la habilidad de
aplazar y esperar por informacion adicional antes de ejecutar es valuable debido a las
incertidumbres y riesgos significativos como los mide la o/atilidad. Sin embargo, cuando
el costo de esperar es medido por la Tasa de Dividendo es alto, la opcién de esperar y
aplazar se vuelve de menor valor, hasta el punto de partida uniforme donde el valor de
la opcién es igual a cero y el valor del proyecto estratégico es igual al VPN del proyecto.
Este punto de partida uniforme provee varios puntos de vista para quien toma la
decisién dentro de las interacciones entre los niveles de incertidumbre inherente al
proyecto y el costo de esperar para ejecutar. El mismo andlisis se puede extender a las
Opciones Compuestas Simultaneas de Inversion Multiple como se obsetva en la Figura
51 (el archivo utilizado es: Opcidn Compuesta Simultinea Multifaseada).

Figure 50 - Multiple Super Lattice Solver =HACH X"
Archivar (F})  Ayuda (H)
Madurez 5 Comentar  Simultaneous Compound Option for Two Phases
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inicio
Underlying 1000 25 *
#*
Pasos del Periodo de Blackout y concesién
Mombre Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacion Terminal Ecuacién Intermedia
PhaseA 500 5 100 Max{Underlying-Cost,0) Max{Underlying-Cost,0ptionOpen) PHASEB: 4832670
PhaseB 200 5 100 Max{Phasea-Cost,0) Max(PhaseA-Cost,OptionOpen)
*
[] Crear Hoja de Calculo de Auditoria

Figura 50 — Solucionando una Opcién Compuesta Simultinea usando MSLS
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= i
Figure 51 - Multiple Super Lattice Solver |‘:'—|Elléj

Archivar (F)  Ayuda (H)

Madurez A Comentar  Simultaneous Compound Option for Multiple Phases
Nombre Valor Presente del Active Volatilidad (%) Notas Nombre Valor Paso de Inicio
Underlying 1000 25 *

*

Pasos del Periodo de Blackout y concesidn

Nombre Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacion Terminal  Ecuadg
Phasel 100 5 100 Max(Underlying-Cost,0) Max(U PHASEG: 483 2670
PhazeB 100 5 100 Max{PhaseA-Cost,0) Max(P!
PhaseC 100 5 100 Max(PhaseB-Cost,0) Max(P!
PhaseD 100 5 100 Max{PhaseC-Cost,0) Max(P!
PhaseE 100 5 100 Max{PhaseD-Cost,0) Max[Pl
PhaseF 100 o 100 Max({PhaseE-Cost,0) Max(P!
PhaseG 100 5 100 Max{PhaseF-Cost,0) Max(Pl

*

[] Crear Hoja de Calculo de Auditora

Figura 51 — Solucionando una Opcién Compuesta Simultanea de Inversion Multiple
usando MSLS

2.13 Opciones Americana y FEuropea

Usando Enrejados Trinomicos

Construir y resolver enrejados trindmicos es similar a construir y resolver enrejados
binémicos, con saltos atriba/abajo y probabilidades de tiesgo neutrales, pero es mas
complicado debido a que hay mds ramas proviniendo de cada nodo. Al limite, ambos,
los enrejados binémicos y trinémicos traen el mismo resultado, como se observa en la
tabla siguiente. Sin embargo, la complejidad de construir enrejados es mas alta para
enrejados trindémicos y multinémicos. La Gnica razén para usar un enrejado trinémico se
debe a que el nivel de convergencia al valor correcto de la opcién se logra mas
rapidamente que al usar un enrejado binémico. En la tabla de ejemplo, note como un
enrejado trinémico da como resultado el valor correcto de la opcién con menos pasos
de los que se llevan para un entrejado bindémico (1,000 comparado a 5,000). Ya que
ambos dan idénticos resultados en el limite, solo que los trinémicos son mucho mas
dificiles de calcular y llevan mas tiempo en computar, a su vez, usualmente se usa el
enrejado binémico. Sin embargo, se requiere un trinémico solamente cuando el capital
subyacente sigue un proceso de reversion de media. Una ilustracién de la

convergencia de los trinémicos y binémicos se puede observar en el siguiente ejemplo:
Pasos 5 10 100 1,000 5,000
Enrejado Binémico  $30.73 $29.22 $29.72 $29.77 $29.78
Enrejado Trinémico  $29.22 $29.50 $29.75 $29.78 $29.78
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La Figura 52 muestra otro ejemplo usando la Opcién Multinémica. La Compra
Americana computada es de $31.99 usando un trinémico de 5 pasos, y es idéntico al
enrejado binémico de 10 pasos visto en la Figura 53. Por lo tanto, debido a un cémputo
mas simple y a la velocidad del cémputo, el SLS y el MNLS usan enrejados bindémicos
en vez de trindémicos u otros enrejados multinémicos. La tnica vez en la que un
enrejado trinémico es realmente util es cuando el capital subyacente de la opcién sigue
una tendencia de reversién de media. En este caso, use el modulo de MNLS en su lugar.
Al usar este médulo MNLS, igualmente que en los enrejados de capital unico, usted
puede modificar y afladir sus propias ecuaciones y variables a la medida, y los conceptos
son idénticos a los ejemplos del SLS a través de este manual.

— .
Figure 52 - Multinomial Lattice Solver = [ )

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar ﬁ;merican.CE.lII Option using a 'I;rinomial Lattice Model

Trinomial [ Trinomial con Reversidn en la Media [ Difusién de Satto Cuadrinomial [] Dos Activos Arcoiris Pertanomial
VP Activo Subyacerte (S) 100 Tasa de Dividendo (%) 1] Nombre Valor Paso de Inicio
Costo de Implementacion () H}ﬁ Taza de Reversio
Volatilidad (%) 25 Precio de Mercado del Riesg
Tasa Libre de Riesgo (%) B! Intensidad del Salt
Madurez (Afios) 5
Pasos de Aol 5 * Todas las entradas son tasas anuslizadas
Pasos Blackout y Preiodos de Concesidn
Ejemplos: 1, 2,10-20, 35
Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracian)
Max{Asset-Cost,0)
Ejemplos: Max{Azsst - Cost, 0) Aol Trinomial: 31.9863

Ecuaciones de Modo Intermedio (Opciones Antes de BExpiracion)
Max(Asset-Cost, OptionOpen)

Ejempios: Ma[As=at - Cost, CptionOpen)
Ecuaciones de Modo Intermedio {Durante Periodo Blackout y de Concesién)

Example: OptionOpen
S————————— T

I

Figura 52 — Solucién de Enrejado Trindémico Simple
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4 Figure 53 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Plain Vanila American and European Call Options

Americana Europea =k Modificar Mombrede..  Valor
r— : *

VP Activo Subyacente (5) 100 Tasza Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacién (§) 100 TasadeDividendo (%) 0

Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%) B

Pasos del Aol I dasson tasas anuzizada

Pasos de Blackout y Periodo de Concesion (Opciones Modificadas y Bermudas)

Paso de...

plo: 1,2, 10-20, 35

ol

Black-Scholes

Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial
Americana Binomial

Compra (Call}) Venta (Put)

32.50 10.38
32.50 13.40
32.50 10.38
32.50 13.50

Opcidn americana: 31.5863
Opcidn europea: 31.9863

Ejemplo: Max|Asset - Cost,

Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 53 — Comparacién de Resultado de Enrejado Bindémico de 10 Pasos
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2.14 Opciones Americana y Europea de
Reversion de Media Usando Enrejados

Trinomicos

La Opcidn de Reversion de Media en MNLS calcula las opciones americana y europea
cuando el valor del capital subyacente es revertiente de media. Un proceso estocastico de
reversion de media revierte al valor de media a largo plazo. (Nive/ de Indice de Largo Plazo)
a una velocidad particular de reversion (Indice de Reversion). Los ejemplos de variables que
siguen un proceso de reversién de media incluyen indices de inflacién tasas de interés,
tasa de crecimiento del producto interno bruto, indices de produccién 6ptima, precio del
gas natural, y asi por lo consiguiente. Ciertas variables como estas sucumben a
tendencias naturales o condiciones econémicas y/o de negocios para revertir a un nivel
de largo plazo cuando los valores reales se desvian demasiado por encima o por debajo
de este nivel. Por ejemplo, politicas monetarias o fiscales evitardan que la economia entre
en fluctuaciones significativas, mientras que los objetivos de las politicas tienden a tener
un indice o nivel de objetivo especifico a largo plazo. La Figura 54 ilustra un proceso
estocastico regular (linea roja punteada) al opuesto de un proceso de reversion de media
(linea solida). Claramente el proceso de reversion de media con sus efectos de reduccion
tendra un efecto menor de incertidumbre que el proceso regular con la misma medida de
volatilidad.

Proceso

Ir"‘\, ‘\ /qlz
e [ /\” f\m [\ j

Subyacente /* ______ Fv\ / _____._“ X \ I..- RVE _IT
Y ’M A Ay

\/

- Valor de media a
largo plazo

-l

Proceso de
reversion de media

>

TIEMPO

Figura 54 — Reversién de Media en Accién

La Figura 55 muestra los resultados de compra y venta de una opcién regular modelada
usando el Enrejado Trindmico versus compras y ventas teniendo una tendencia de
media revertiente (MR) del capital subyacente usando el Enrejado Trinémico de Media

Revertiente. Varios puntos son dignos de atencion:

e La compra RM < Compra regular debido al efecto de reduccién del capital de
reversion de media. El valor no se incrementara tanto como el valor del capital

regular.

Por el contrario, la venta RM > Venta regular debido a que el valor del capital

no subird tanto, indicando que habrd una oportunidad mas viable de que el
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capital fluctie alrededor del Capital VP, haciendo mas valuable a la opcién de
venta.

Con el efecto de reduccién, la Compra RM y Venta RM ($18.62 y $18.76) son

mas simétricos en valor que con una compra y venta regular ($31.99 y $13.14).

La Compra regular americana = Compra europea regular debido a que sin
dividendos, nunca es éptimo ejecutar tempranamente. Sin embargo, debido a las
tendencias de media revertiente, el poder ejecutar tempranamente es valioso,
especialmente antes de que el valor del capital se reduzca. Asi, vemos que la

Compra americana RM > compra europea RM pero por supuesto que ambas

sONn menores a una Compra regular.

Figure 55A XXXX - Multinomial Lattice Solver

Archivar (F}  Ayuda (H)

Comentarar  American Call Option with @ Mean-Reverting Underying Asset using a Trinomial Lattice

Ejemplos: MaxjAs=s=st - Cost, )

Max{Asset-Cost OptionOpen)

Ejemplos: Max{Az=st - Cost, OptionOpen)

Example: OptionOpsn

Ecuaciones de Nodo Intermedio (Opciones Antes de Expiracidn)

Ecuaciones de Nodo Intermedio (Durante Periodo Blackout y de Concesion)

Trinomial Trinomial con Reversidn en la Media [] Difusién de Salto Cuadrinomial [] Dos Activos Arcoiris Pentanomial

WP Active Subyacente ($) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 Nombre Valor Paso de Inicio
P Activo Subyacente 2 Taz=a de Largo Plazo (%) 100 *

Costo de Implementacion {$) 100 Tasa de Reversion (%) 10

Volatilidad (%) 25  Precio de Mercado del Riesgo (%) 0

Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Sa

Madurez (Afios) b Comela

Pasos de Abol g TesasE 1222 anuaizaca

Pasos Blackout y Preiodos de Concesidn
Eiemplos: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Terminal (Opciones en Expiracidn)

Max(fsset-Cost,0)

Arbol Trinomial: 31.9863
ol con Reversidn en la Media - Trinomial:
18.6183
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Figure 55B XXXX - Multinomial Lattice Solver = |

Archivar (F}  Ayuda (H)

Comentarar  American Put Cption with a Mean-Reverting Undertying Asset using a Trinomial Lattice

Trinomial Trinomial con Reversion en la Media [ Difusién de Salta Cuadrinomial [T Dos Activos Arcoirs Pentanomial
WP Activo Subyacente () 100 Tasa de Dividendo (%) 0 Nombre Valor Paso de Inicio
*
P Activa Subyacente 2 (3 Tasa de Largo Plazo (%) 100
Costo de Implementacidn (S) 100 Tasa de Reversion (%) 10
Volatilidad (%) 25  Precio de Mercado del Riesgo (%) 0

Tasa Libre de Riesgo (%) 5| Intensidad del Salto
Madurez (Arios) b Comelacian
Pasos de Abol 5 * Todas las entradas son tasas anusizadas

Pasos Blackout y Preiodos de Concesidn

Ejempios: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacidn de Modo Teminal {Opciones en Expiracian)

Max(Cost-Asset.0)
Ejemplos: Masc{Asset - Cost, 0} Arbol Trinomial: 13.1408
ol con Reversidn en la Media - Trinomial:
18.7595

Ecuaciones de Modo Intermedio (Opciones Antes de Bxpiracidn)
Mae(Cost-Asset, OptionOpen)

Ejemplos: Mas(Asset - Cost, OptionOpen)
Ecuaciones de Modo Intermedio (Durante Periodo Blackout y de Concesidn)

Exampis: OptorOpen

Figuras 55A y 55B — Comparando Compras de Reversién de Media con Compras y
Ventas Regulares

Otros puntos de interés en las opciones de reversion de media incluyen:

e Entre mds alto (mas bajo) el nivel de tasa a largo plazo, (mas bajo) las opciones
de compra mas altas (mds bajo).

e Entre mas alto (mds bajo) el nivel de tasa a largo plazo, las opciones de venta
mas altas (mas alto).

Finalmente, tenga cuidado al modelar las opciones de media revertiente ya que
usualmente se requieren mas pasos de enrejado y ciertas combinaciones de indices de
reversion, nivel de tasa a largo plazo, y pasos de enrejado podtian traer como tesultado
enrejados trindémicos sin solucién. Cuando esto sucede, el MNLS enviarda mensajes de
ertor.
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2.15 Opciones de Salto de Difusion

Usando Enrejados Cuadranomicos

El enfoque de Ewnrejado Cuadrandmico aplica para ambas Compras y Ventas de Salto de
Difusion para las opciones americana y europea. Este modelo es apropiado cuando la
variable subyacente en la opcién sigue un proceso estocastico de salto de difusion. La
Figura 56 ilustra un capital subyacente modelado usando un proceso de salto de
difusién. Los saltos son un lugar comun en ciertas variables de negocios tales como el
precio del petréleo y el precio del gas cuando los precios toman saltos inesperados y
repentinos (e.g., durante la guerra). La frecuencia de la variable subyacente de salto se
denota como el Indice de Salto, y 1a magnitud de cada salto es la Intensidad de Salto.

Capital
Subyacente

SALTO SALTO SALTO  5ALTO SALTO

.

TIEMPO

Figura 56 — Proceso de Salto de Difusién

El enrejado bindémico es solo capaz de capturar un proceso estocastico sin saltos (e.g.,
Movimiento Browniano y procesos de Paseos Aleatorios) pero cuando hay una
probabilidad de salto (a pesar de una pequefia probabilidad que sigue una distribucién
Poisson), se requieren ramificaciones adicionales. El enrejado cuadranémico (cuatro
ramificaciones en cada nodo) se usa para capturar estos saltos como se muestra en la
Figura 57.

Figura 57 — Enrejado Cuadranémico
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Tome nota que debido a la complejidad de los modelos, algunos calculos con pasos mas
altos de enrejado podrian tomar un poco mas de tiempo en computar. Ademas, ciertas
combinaciones de entrada podrian tener como resultado probabilidades negativas de
riesgo neutral implicadas y resultar en un enrejado no computable. En este caso,
asegurese que las entradas son correctas (e.g., Intensidad de Salto tiene que exceder 1,
donde 1 implica sin saltos; revise combinaciones erréneas de Indice de Salto, Tamasios de
Salto, y Pasos de Enrgjado). La probabilidad de un salto se puede computar como el
producto del Indice de Salto y el tiempo-paso O La Figura 58 ilustra una muestra del
analisis de Opcion de Salto de Difusién Cuadranémico (el archivo de ejemplo utilizado:
MNLS — Compras y Ventas de Salto de Difusion usando Enrejados Cnadrandmicos). Note que las
opciones de compra y venta de Salto de Difusion valen mas que las compras y ventas
regulares. Esto se debe a que con los saltos positivos (10% de probabilidad por afio con
una medida de salto promedio de 1.50 veces los valores previos) del valor subyacente, las
opciones de compra y venta valen mas, atin con la misma volatilidad. Si un problema de
real options tiene mas de 2 capitales subyacentes, ya sea que use el MSLS y/o el
Simulador de Riesgo para simular las trayectorias de los capitales subyacentes y capturar
sus efectos interactuantes en un modelo DCF.

Figure 58 XXXXX - Multinomial Lattice Solver = | ) |

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American Call Option with Trinomial, Trinomial Mean-Reversion and Jump Diffusion Models

Trinomial Trinomial con Reversidn en la Media Difusién de Salto Cuadrinomial [] Dos Actives Arcoiris Pentanomial

WP Activo Subyacerte (S) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 Nombre Valor Paso de Inicio
10| Tasa de Largo Plazo () 100 *

Costo de Implementacion (5) 100 Tasa de Reversion (%) 10

Volatilidad (%) 25 Precio de Mercado del Riesgo (%) 0
25| Tasa de Salto (%) 10

Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Intensidad del Salto () 15

Madurez {Afios) 5 0

Pasos de Al'b0| 5 * Todas lz= entradas son tasas anualzadas

Pasos Blackout y Preiodos de Concesidn

Ejemplos: 1, 2, 10-20, 35
Ecuacion de Nodo Temminal {(Opciones en Expiracion)
Max(Asset-Cost,0)

Ejemplos: Max({Asset - Cost, 0) Arbol Trinomial: 31.9863
ol con Reversion en la Media - Trinomial:
) : } R 18.6183
Ecuaciones de Nodo Intermedio (Opciones Antes de Bxpiracion) Arbol Custrinomial de Difusisn de Salto: 34,6900
Max(Asset-LCost, OptionOpen)

Ejemplos: Max{Assst - Cost, OptionOipen)
Ecuaciones de Nodo Intermedio (Durante Periodo Blackout y de Concesién)

Sxampie OperOper

Figura 58 — Resultados de Enrejado Cuadranémicos en Opciones de Salto de Difusion
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2.16 Opciones de Arco Iris de Variable

Dual Usando Enrejados Pentanomicos

La Opcidn de Arco Iris de Variable Dual para ambas opciones, ameticana y eutropea,
requiere el enfoque de Enrgado Pentandmico. Los arco iris en el horizonte después de dias
lluviosos comprenden varios colores de espectro de luz, y aunque las opciones de arco
iris no son tan coloridas como sus contrapartes fisicas, obtienen su nombre del hecho
que tiene dos o mds capitales subyacentes en vez de uno. En contraste a las opciones
estandares, el valor de la opcidn de arco iris se determina por el comportamiento de dos
o mas elementos subyacentes y por la correlacién entre estos elementos subyacentes.
Este modelo particular es apropiado cuando hay dos variables subyacentes en la opcidén
(e.g., Precio del Capital y Cantidad) cuando cada uno fluctia a diferentes indices de
volatilidades pero al mismo tiempo podrian estar correlacionadas (Figura 59). Estas dos
variables usualmente estin correlacionadas en el mundo teal, y el valor del capital
subyacente es el producto del precio y cantidad. Debido a las diferentes volatilidades se
usa un enrejado pentandémico o de cinco ramificaciones para capturar todas las posibles
combinaciones de productos ((Figura 60). Esté atento a ciertas combinaciones de
entradas que podrian traer como resultado un enrejado sin solucién con probabilidades
negativas implicadas. Si eso ocurre, aparecera un mensaje. Intente una combinacién

diferente de entradas asi como pasos de enrejado mas altos para compensar.

P3 Q3
P1 a1
P4 Q4
precio cantidad
PS Qs
P2 Q2
P& Qs

Figura 59 — Enrejados de Dos Binémicos (Precios de Capital y Cantidad)

Figura 60 — Enrejado Pentnémico (Combinando Enrejado de Dos Bindmicos)
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La Figura 61 muestra un ejemplo de Opcién de Arco Iris de Capital Dual (archivo de
ejemplo utilizado: MNLS — Enrejado Pentandmico de Opcicn de Arco Iris de Capital Dual).
Note que una correlacion altamente positiva incrementara los valores de la opcién de
compra y de la opciéon de venta. Esto es porque si ambos elementos subyacentes se
mueven en la misma direccion, hay una volatilidad mas alta de cartera global (el precio y
la cantidad pueden fluctuar a niveles alto-alto y bajo-bajo, generando un valor del capital
subyacente global mads alto). En contraste, las correlaciones negativas reduciran los
valores de la opcién de compra y de la opcién de venta por la razén opuesta debido a los
efectos de diversificacién de la cartera de las variables correlacionadas negativamente.

Por supuesto que la correlacion aqui esta delimitada entre -1 y +1 inclusive.

Figure 61 - Multinomial Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comertarar  American Rainbow Call Option using Pentanomial Lattice
[ Trinomial [ Trinomial con Reversién en la Media [ Difusién de Sato Cuadrinomial Dos Activos Arcoiris Pentanomial
WP Activo Subyacente (§) 10| Tasa de Dividendo 0 Nombre Valor Paso de Inicio
WP Activo Subyacente 2 (3) 10| Tasa de Largo Plazo (% &
Costo de Implementacion () 100 Tasa de Reversion
Wolatilidad (%) 25 Rie
Wolatilidad 2 (%) 25
Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Madurez (Afins) 5 Comelacién () [1]
Pasos de ﬁ'rbol 10 * Todas las entradas son tasas anuslizadas
Pasos Blackout y Preiodos de Concesidén
Ejemplos: 1, 2, 10-20, 25
Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion)
Max(AssetAsset2-Cost )

Ejempios: Max{Asset - Cost, 0) Arbol de Dos-Activos Arcoirs Pertanomiel: §1.7481

Ecuaciones de Nodo Intermedio (Opciones Antes de Expiracion)
Max(Asset™Asset2-Cost, OptionOpen)

Ejemplos: Max{Asset - Cost, OptionOpen)
Ecuaciones de Nodo Intermedio (Durante Periodo Blackout y de Concesidn)

Example: OptionOpan

Figura 61 — Enrejado Pentanémico Solucionando una Opcién de Arco Iris de Capital
Dual
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2.17 Opciones Americana y Europea de

Barrera Baja

La Opcidn de Barrera Baja mide el valor estratégico de una opcién (esto aplica patra
compras y ventas) que resulta, ya sea, en la entrada o salida del dinero cuando el Ialor de/
Capital alcanza una Barrera Baja artificial que es actualmente mds baja que el valor del
capital. De ahi que una opcién Baja-y-Entrada (Down-and-In) (para ambas, compras y
ventas) indica que la opcién se activa si el valor del capital llega a la barrera mas baja. Por
el contrario, una opcién Baja-y-Salida (Down-and-Out) se activa solo cuando la barrera
baja no es quebrantada.

Los ejemplos de esta opcion incluyen acuerdos contractuales por lo que si la barrera baja
es quebrantada algin evento o clausula se dispara. El valor de una opcién de barrera es
menor que las opciones estandar, ya que la opcién de barrera tendra valor solo dentro de
un rango de precio mas pequefio que la opcidn estandar. El poseedor de una opcién de
barrera pierde algo del valor de la opcién tradicional y de ahi que tales opciones deban
valer menos que una opcién estandar. Un ejemplo podria ser un acuerdo contractual del
cual el suscritor del contrato puede acatar o no ciertas obligaciones si el capital o el valor

del proyecto quebrantan una barrera.

La Figura 62 muestra una Opcién de Barrera Baja para una Compra de Baja-y-Entrada.
Note que el valor es solo de $7.3917, mucho mas bajo que una opcién de Compra
Americana regular de $42.47. Esto es porque la barrera se establece baja, en $90. Esto
significa que todo el potencial positivo que la opcion de compra regular pueda tener se
reducird significativamente, y la opcién solo se puede ejercer si el valor del capital cae
por debajo de esta barrera baja de $90 (el archivo de ejemplo utilizado: Opcidn de Barrera
— Compra de Barrera Baja de Baja y Entrada (Down and In)) Para realizar tal opcién de
Barrera Baja obligatoria, el nivel de de barrera baja debe de estar por debajo del valor del capital
inicial pero por encima de del costo de implementacion. Si el nivel de la barrera estd por encima
del valor del capital inicial, entonces se convierte en una opcion de barrera alta. Si la
barrera baja esta por debajo del costo de implementacién, entonces la opcién no tendra
valor bajo ninguna condicién. Esto es cuando el nivel de barrera baja esta entre el costo
de implementacion y el valor del capital inicial que la opcidén tiene un valor potencial. Sin
embargo, el valor de la opcién depende de la volatilidad. Usando los mismos parametros
en la Figura 62 y cambiando la volatilidad y las tasas libres de riesgo, los ejemplos
siguientes ilustran lo que sucede:

A una volatilidad del 75%, el valor de la opcion es de $4.34
e A una volatilidad del 25%, el valor de la opcién es de $3.14
e A una volatilidad del 5%, el valor de la opcién es de $0.01

Entre menor sea la volatilidad, menor sera la probabilidad de que el valor del capital
fluctie lo suficiente para quebrantar la barrera baja de tal manera que la opcién sea
ejecutada. Al equilibrar la volatilidad con el inicio de la barrera baja, usted puede crear

valores detonantes éptimos para barreras.
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En contraste, La Opcién de Barrera Baja para la opciéon de Compra de Baja-y-Salida
(Down-and-Out) se muestra en la Figura 63. Aqui, si el valor del capital quebranta esta
barrera baja, la opcién no tiene valor, pero solo lo tendra cuando no quebrante esta
barrera baja. Ya que las opciones de compra tienen valores altos cuando el valor del
capital es alto, y menor valor cuando el capital es bajo, esta Opcién de Compra de Baja-
y-Salida de Barrera Baja entonces vale casi lo mismo que la opcién Americana regular.
Entre mas alta la barrera, mas bajo serd el valor de la opcién de barrera baja (archivo de
ejemplo: Opcidn de Barrera — Compra de Barrera Baja de Salida y Baja). Pot ejemplo:

e A una barrera baja de $90, el valor de la opcioén es de $42.19
e A una barrera baja de $100, el valor de la opcién es de $41.58

Las Figuras 62 y 63 ilustran Opciones de Barrera Americana. Para cambiar estis a
Opciones de de Barrera Europea establezca los Nodos de Ecuaciéon Intermedia a
OptionOpen. Ademas, para ciertos tipos de opciones contractuales, se pueden imponer
periodos de revestimiento y blackout. Para resolver tales Opciones de batrera de
Bermuda, mantenga la misma Ecuacién Intermedia que en las Opciones de Barrera
Americana pero establezca la Ecuacién Intermedia durante los Periodos de
Revestimiento y Blackout para OptionOpen e inserte los respectivos pasos de enrejado de
periodos de revestimiento y blackout. Finalmente, si la Barrera es un objetivo que
cambia a través del tiempo, introduzca varias variables a la medida nombradas Barrera
con diferentes valores y pasos iniciales de enrejado.

Figure 62 - Single Asset Super Lattice Solver SRICN X

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Lower Bamier Down and In Call. This option is live only when the asset value breaches the lower bamier.

Modificar Nombrede... Valor  Pasode..
Barrier a0 0
*
WP Activo Subyacente (3} 100 Tasa Libre de Riesgo (i) 5
Costo de Implementacion () 80 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Wolatilidad (%) 25
Pasos del Arbol 100 * Todas ks entradas son tas3s ameizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modficadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracion)
If{Asset<=Bamier Max{Asset-Cost, 0),0) Black-Scholes

Americana de Forma-Cemada

) Europea Binomial
Ejemplo: Max({Assst - Cost, 1) Americana Binomial

Compra {(}alﬂ Venta {Pl._rt_}

Ecuacién de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcion modfficada: 7.3517
lf{Asset <=Bamier, Max(Asset-Cost OptionOpen), OptionOpen)

Ejemplo: Max|As=set - Cost, OptionOpen)

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 62 —Opcion de Barrera Baja Americana de Baja y Entrada (Down and In)
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Figure 63 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar

Lower Bamier Down and Out Call. This option is live only when the asset value doesnt breach the lower barmier.

[¥] Europea 1 Bemuda Modficar
WP Activo Subyacente ($) 100 Tasa Libre de Riesgo (%)
Costo de Implementacién ($) 80 Tasa de Dividendo ()
Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%)
Pasos del Arbol 100 “Tede=iz =

Pasos de Blackout y Periodo de Concesion (Opciones Modficadas y Bermudas)

Ejempio: 1, 2, 10-20, 35
Ecuacién de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion)

Hf{Asset=Bamer Max{Asset-Cost, 0),0)

Ejemiplo: Max{Asset - Cost, 0)

Ecuacion de Modo Intermedio (Opciones en Expiracion)

lf{Azset >Bamier Max{Azset-Cost OptionOpen) OptionOpen)

Ejemiplo: Max{Asset - Cost, OptionOpen)

Ecuacién de Modo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de C

Valor  Paso de..
Barrier 50 0
*

Compra (Cally Venta (Put)
Black-5choles 42.47 477
Americana de FormaCemada 4247 79
Europea Binomial 4247 477
Americana Binomial 4247 h.87

Opcién modfficada: 42.1937

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 63 — Opcién de Barrera Baja Americana de Baja y Salida (Down and Out)
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2.18 Opciones Americana y Europea de

Barrera Alta

La Opcidn de Barrera Alta mide el valor estratégico de una opcién (esto aplica para ambas,
compras y ventas) que resulta, ya sea, en la entrada o salida del dinero cuando el valor
del capital alcanza una Barrera Alta artificial que es comunmente mas alta que el valor del
capital. Por lo tanto, una opcién Arriba-y-Entrada (Up-and-In) (para ambas, compras y
ventas) indica que la opcién se activa si el valor del capital alcanza la barrera alta. Por el
contrario, para la opcion Arriba-y-Salida (Up-and-Out), la opcidn se activa solo cuando la
barrera alta no es quebrantada. Esto es muy similar a la Opcién de Barrera Baja solo que
ahora la barrera esta por encima del valor del capital inicial, y pata una opcién de batrera
obligatoria, el costo de implementacion es tipicamente mas bajo que la barrera alta. Esto
es, la barrera es usnalmente > costo de implementacion y la barrera alta es también > al valor del

capital inicial.

Los ejemplos de esta opcién incluyen acuerdos contractuales por los cuales si la barrera
alta es quebrantada, algun evento o clausula se dispara. Los valores de las opciones de
barrera son comunmente mds bajos que las opciones estindar, ya que la opcién de
barrera tendra valor dentro de un rango de precio mas pequefio que de la opcidén
estandar. El poseedor de una opciéon de barrera pierde algo del valor de la opcién
tradicional y de ahf que una opcién de barrera deberfa venderse a un precio mas bajo que
una opcién estandar. Un ejemplo serfa un acuerdo contractual por el cual el suscritor del
contrato puede acatar o no ciertas obligaciones si el valor del capital o proyecto

quebranta una barrera.

La Opcién Americana de Barrera Alta de Alta-y-Entrada tiene valor ligeramente mds
bajo que el de una opcién de compra americana como se muestra en a Figura 64. Esto es
debido a que algo del valor de la opcién, cuando el capital es menor a la barrera pero
mayor que el costo de implementacion, se pierde. Claramente, entre mas alta la barrera
alta, menor el valor de la opcién de batrera alta-y-entrada serd ya que mas del valor de la
opcion se pierde debido a la inhabilidad de ejecutar cuando el valor del capital esta por
debajo de la batrera (archivo de ejemplo utilizado: (Opeidn de Barrera — Compra de Barrera
Alta Alta-y-Entrada (Up and In)). Por ejemplo:

e Cuando la batrera alta es de $110, el valor de la opcion es de $41.22

e Cuando la barrera alta es de $120, el valor de la opcién es de $39.89

En contraste, la Opcién de Barrera Americana Alta Alta-y-Salida vale mucho menos
debido a que esta barrera trunca el potencial positivo de la opcion. La Figura 65 muestra
el computo de tal opcion. Claramente, entre mds alta la barrera alta, miis alto serd el valor de la
opcion (archivo de ejemplo utilizado: Opcidn de Barrera — Compra de Barrera Alta Alta-y-
Salida (Up and Out)).

e Cuando la batrera alta es de $110, el valor de la opcion es de $23.69

e Cuando la batrera alta es de $120, el valor de la opcion es de $29.59
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Finalmente, note los resultados de las opciones de batrera no obligatorias. Ejemplos de
opciones no obligatorias son:

e Compras de Barrera Alta Alta-y-Salida (Up-and-Out) cuando la Barrera Alta <
Costo de Implementacién, entonces la opcién valdra menos

e Compras de Barrera Alta Alta-y-Entrada(Up-and-In) cuando la Barrera Alta <
Costo de Implementacion, entonces el valor de la opcién se revierte a una
opcion simple de compra

Los ejemplos de Opciones de Barrera Alta son opciones contractuales. Ejemplos tipicos

son:

e Un fabricante accede contractualmente a no vender sus productos a precios mas

altos que a un nivel de precio de barrera alta preespecificado.

e Un cliente esta de acuerdo en pagar el precio del mercado de un producto hasta
un cierto monto y entonces el contrato se vuelve nulo si excede algin precio

tOpC.

Las Figuras 64 y 65 ilustran Opciones Americanas de Barrera. Para cambiar estas a
Opciones Europeas de Barrera establezca los Nodos de Ecuacién Intermedia a
OptionOpen. Ademas, para ciertos tipos de opciones contractuales, se pueden imponer
periodos de revestimiento y blackout. Para solucionar tales Opciones de Bermuda de
Barrera, mantenga la misma Ecuacién Intermedia que en las Opciones Americanas de
Barrera pero establezca la Ecuacién Intermedia durante los Periodos de Revestimiento y
Blackout en OptionOpen e inserte los pasos de enrejado de periodos de revestimiento y
blackout correspondientes. Finalmente, si la Barrera es un objetivo cambiante con el
tiempo, introduzca varias variables a la medida nombradas Barrera con diferentes valores

y pasos de enrejado iniciales.
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Figure 64 - Single Asset Super Lattice Solver |e[=] g

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Upper Bamier Option Up and In Call. This option is live only when the asset value breaches the upper barier.

WModificar = No.mbréae... ) Valor Pasode.

- B Barrier 110 0
o C pu *
VP Activo Subyacente (3) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacidn (5) B0 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 25
Pasos del Abal 100 ° Todzs == entradas on tases anuslzadss
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Terminal (Opciones en Expiracidn) FHiena

Compra {CaIQ Verta {Pl:ﬂl

lf{Asset ==Bamier, Max|Asset-Cost, 0),0) Black-Scholes 42 47
Americana de Forma-Cemada 4247
Europea Binomial 42

Ejemplo: Max{Assst - Cost, ) Americana Binomial 4247

é&uac-:iéﬂ .d-e Noao. Il-'r.teﬁnedio (Opciones en Expiracion) Opciél:1 .n.'lod'rﬁcada: 412242
lf{Asset ==Bamier, Max{Asset-Cost OptionOpen),OptionOpen)

Ejempia; Max(Aszat - Cost, OptionOpen)

i [ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 64 — Opcioén Americana de Barrera Superior Alta-y-Entrada (Up and In)

Figure 65 - Single Asset Super Lattice Solver [E=E

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Upper Bamier Up and Out Call. This option is live only when the asset value doesnt breach the upper barrier.

] 1 Modficar . Nombréde... - Valor  Pasode..
- B Barrier 110 ]

Hasic: Inputs - E—

VP Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacién (5) 80 Tasa de Dividendo (%) 0

Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%) 2

Pasos del Aol [ 100 ° Todzs == entradas son tasas snuslzadss

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1,2, 10-20, 35

Ecuacidn de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion) A SESA=ERS

Compra (Call) Venta (Put)
f{Asset<=Bamier, Max(Asset-Cost, 0),0) Black-Scholes 4247 477
Americana de Forma-Cemada 4247
Europea Binomial 4
Ejemplo: Max|As=at - Cost, ) Americana Binomial 4
Ecuacidn de Modo Intermedio (Opciones en Expiracidn) Opcidn modfficada: 23.6531

lf{Asset <=Bamer, Max{Asset-Cost OptionOpen), OptionOpen)

Ejemplo; Max{Asset - Cost, OptionOpen)

a riel vurant

| [[] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 65 — Opcién de Barrera Americana Alta Alta-y-Salida (Up and Out)
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2.19 Opciones Americana y Europea de

Barrera Doble y Barreras Exdticas

La Opcidn de Barrera Doble se soluciona usando el enrejado binémico. Este modelo mide
el valor estratégico de una opcién (esto aplica para ambas, compras y ventas) que resulta,
ya sea, en la entrada o salida del dinero cuando el Valor del Capital alcanza las Barreras
Alta o Baja. Por lo tanto, una opcion Alta-y-Entrada (Up-and-In) y Baja-y-Entrada (Down-
and-In) (para ambas, compras y ventas) indica que la opcién se activa si el valor del
capital alcanza la barrera alta o baja. Por el contrario, para la opcién Arriba-y-Salida (Up-
and-Out) y Baja-y-Salida (Down-and-Out), la opcién solamente se activa cuando ninguna de
las batreras baja o alta es quebrantada. Los ejemplos de esta opcién incluyen acuerdos
contractuales por los cuales si la barrera alta es quebrantada algin evento o clausula se
dispara. El valor de las opciones de barrera es menor a las opciones estandar, ya que la
opcion de barrera tendra valor dentro de un rango de precio menor que la opcidén
estandar. El poseedor de una opcién de barrera pierde algo del valor de la opcién
tradicional y de ahi que deberfa venderla a un precio menor que el de una opcién

estandar.

La Figura 66 ilustra una Opcién de Barrera Doble Americana Alta-y-Entrada y Baja-y-
Entrada. Esta es una combinacién de las Opciones de Barrera Baja y Baja mostradas
previamente. Exactamente la misma logica aplica a esta Opcién de Barrera Doble.

La Figura 66 ilustra la Opcién de Barrera Americana resuelta usando el SLS. Para
cambiar estas a una Opcién de Barrera Europea establezca los Nodos de Ecuacién
Intermedia en OptionOpen. Ademas, para ciertos tipos de opciones contractuales, se
pueden imponer periodos de revestimiento y blackout. Para resolver tales Opciones de
Barrera de Bermuda, mantenga la misma Ecuacién Intermedia como en las Opciones de
Barrera Americana pero establezca la Ecuacién Intermedia durante Periodos de
Revestimiento y Blackout en Op#ionOpen e inserte los pasos de enrejado de periodos de
revestimiento y blackout correspondientes. Finalmente, si la Barrera es un objetivo
cambiante con el tiempo, introduzca varias variables a la medida nombradas Barrera con

diferentes valores y pasos de enrejado iniciales.

Las Opciones de Barrera Exoética existen cuando otras opciones se combinan con
barreras. Por ejemplo, una opcién a expandir solo puede ejecutarse si el Capital VP
excede algtin umbral u opcién de de contratacién para subcontratar manufactura solo se
puede ejecutar cuando cae por debajo de algin punto de partida uniforme. Una vez mas,

tales opciones pueden facilmente ser modeladas usando el SLS.
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Figure 66 - Single Asset Super Lattice Solver ] (5
Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Double Bamier Up & In, Down & In Call. This option is live only when the asset value breaches either barmier.

Modficar . I.Nioi'nbrede..: N Valor  Pasode..

[

- ' LowerBarrier %0 0
Basic Inpu - : UpperBarrier 110 0
VP Activo Subyacente (3) 100 Tasa Libre de Riesge (%) 5 *
Costo de Implementacidn (S) 80 Tasa de Dividendo (%) [1]
Madurez (Arios) 5 Volatiidad (%) 25
Pasos del Aol 100 * Todas == entradas son t2=s2s snusizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modfficadas y Bermudas)

Eemplo: 1, 2, 1020, 35

Ecuacién de Nodo Teminal {Opciones en Expiracion) R e Compra (Call Verta (Put)
ff(Asset<=LowerBamier | Asset>=UpperBamer, Max({Asset-Cost,0).0) Black-Schales 4247 a7y
Americana de Forma-Cemada 4247 5.79
) Europea Binomial 4247 477
L bt R Americana Binomial 4247 5.87
Ecuacion de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracicn) Opcién modfficada: 41.9936
lf{Asset<=LowerBarier | Asset >= UpperBanmier, Max|Asset-
Cost OptionOpen). OptionOpen)
Ejemplo: Max(Asset - Cost, OptonOpen)
—_ [ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 66 — Opcién de Barrera Doble de Alta y Entrada (UP and In), Baja y Entrada
(Down and In)
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SECCION Il - OPCIONES
DE COMPRA PARA
EMPLEADQOS
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3.1 OCE Americana con Periodo de

Revestimiento

La Figura 67 ilustra como una opcién de compra del empleado (OCE) con periodo de
revestimiento y fechas blackout puede ser modelada. Introduzca los pasos blackout (0-
39). Debido a que la bandeja de entrada de fechas blackout ha sido usada, usted
necesitara ingresar la Ecuacion Terminal (ET), Ecuacién Intermedia (EI), y Ecuacién
Intermedia durante Periodos de Revestimiento y Blackout (EIR). Ingrese Max(Stock-
Strike,0) para ET; Max(Stock-Strike,0,0ptionOpen) para El; y OptionOpen para EIR (archivo
de ejemplo utilizado: Revestimiento OCE). Esto significa que la opcién se ejecuta o se deja
expirar sin valor hasta el final; ejecute tempranamente o mantenga la opcién abierta
durante los nodos intermedios; y mantenga la opcién abierta solamente y no se permiten
ejecuciones durante los pasos intermedios cuando ocurren revestimiento y blackout. El
resultado es de $49.73 (Figura 67) la cual puede ser corroborada con el uso del Juego de
Herramientas de Evaluacion OCE (Figura 68). El Juego de Herramientas de Evaluacién
ESO es otra herramienta de software desarrollada por Real Options, Inc.,
especificamente disefiada para resolver problemas OCE siguiendo el 2004 FAS 123. De
hecho, este software fue usado por el Burd de Estindares de Contabilidad Financiera
para modelar el ejemplo de valuacion en su Declaraciéon FAS 123 final en diciembre del
2004. Antes de empezar con las evaluaciones OCE, se sugiere que el usuario lea el libro
del Dr. Johnathan Mun, “Evaluando las Opciones de Compra del Empleads”, (Wiley 2004)
como algo fundamental.

Figure 67 - Single Asset Super Lattice Solver = | B |

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Employee Stock Option with & vesting period.

Modificar Nombrede... Valor  Paso de...
*

VP Activo Subyacerte () 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacion (%) 100 Tasa de Dividendo (%) 3
Madurez (Arios) 10 Volatilidad (%) 50
Pasos del Aol 100 * Todas 2= entradas son tasas anuaizadss

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modfficadas y Bermudas)
0-39
Ejemgplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Terminal (Opciones en Expiracidn)

Compra _{CaIQ Venta {PI;IT}

45.42

Max(Asset-Cost, 0} Black-Scholes

Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial

Americana Binomial

Ejemplo: Max{Asset - Cost, 0)

Ecuacién de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracidn) Opcidn modificada: 49.7310
Ma(Asset-Cost, 0,0OptionCpen)

Ejemplo: Max{As=sat - Cost, OptionGpan)
Ecuacién de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
OptionOpen

[ Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Ejemplo: OptionOpen

Figura 67 — Resultados de SLS de una Opcién de Compra de Revestimiento
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American Option with Vesting Requirements

Assurnptions — Intermedizte Calculations
Stock Price ($) $100.00 Stepping-Time (df) 1.0000
Strike Price (3) $100.00 Up Step-Size fup) 18487
Maturity In Years () 1000 Down Steg-Size (down) 06065
Risk-Free Rate (%) 5.00% Risk-Newtral Probability (prob) 39.69%
Diviciends (%) 300%
Volatifty (%) 50.00% [ Results
vesting in Years (.) 4.00 {O-Step Lattice Results $48.98
Generalized Black-Stholes $45 42
e e American Closed-Form Apirox. $50.03
——————— F00-Step Binormial Super Lattice $49.73
Main Menu Binorial Super Lattice Steps 100 Steps |
T- 10-Step Trinomial Super Latiice | $44.95
—EE Trincmial Super Lattice Steps 05 -
14541 .32
001 71
5458 82 545982 |
331155 331155
200855 2008 .55 200855 |
Underlying Stock Price Lattice 1215825 1218 25 1218 25
pichRell T3 pichRell 73891 |
44817 44817 44817 448 17
27183 27183 27183 27183 27183 |
16487 164 57 16487 168487 164 87
[ 10000 100.00 100.00 100.00 100.00 10000 |
50 G5 B0 65 G0 65 G065 60 A5
3679 679 3679 679 3679 |
223 2231 2231 2231
1353 1353 1353 1353 |
53.21 3.21 521
408 4.98 4958 ]
302 an2
182 183 |
Vesting Calculation 1.1
0E7
[ o [ 1 [ 2 T 3 | 4 [ 5 [ 6 ] 7 1 s g [ 10 ]
14741 32
290171
535982 535982 |
32114585 321155
1908 55 1903 55 1908 55 |
Option Valuation Lattice 1118.25 111825 1118.25
B35 91 538 91 G35 91 538 91 |
345 23 34517 34517 34517
183 29 181 29 17674 17183 17183 |
95 59 9779 BE 87 7593 B4 88
[ 4898 45 99 4155 3511 2450 000 |
2348 1943 15726 925 000
591 G52 349 000 000 |
275 132 0on 000
050 000 000 000 |
000 0on 000
000 000 000 |
0on 000
000 000 |
000
000

de Compra de Revestimiento
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Figura 68 — Resultados del Juego de Herramientas de Evaluacién OCE de una Opcién
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3.2 OCE Americana con
Comportamiento de Ejercicio
Subdptimo

Este ejemplo muestra como las multiples de comportamiento de ejercicio subéptimo se
pueden incluir dentro del analisis y como se puede usar la lista de variables a la medida
como se ve en la Figura 69 (archivo de ejemplo utilizado: Comportamiento Subdptimo de
OCE vy los pasos fueron cambiados a 100 en este ejemplo). El TE es el mismo del
ejemplo anterior pero el IE asume que la opcién sera ejecutada suboptimamente si el
precio de accién en un estado futuro excede las veces del umbral de ejercicio subdptimo
al precio de inicio. Note que el IEV no se usa debido a que no asumimos ningin
periodo de revestimiento ni blackout. También, la variable multiple de ejercicio Subdptino
se incluye en la lista de variables a la medida con el valor relevante de 1.85 y el paso de
inicio de 0. Esto significa que 1.85 es aplicable empezando por el paso 0 en el entejado
hasta el paso 100. Los resultados se verifican otra vez mediante el Juego de
Herramientas de OCE (Figura 70).

Figure 69 - Single Asset Super Lattice Solver E@ﬂ‘

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Employee Stock Option with suboptimal exercise multiples.

B Bariids Modificar Nombrede... Valor  Paso de..
Suboptimal 1.85 0
*
VP Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacién (8} 100 Tasa de Dividendo (%) 1]
Madurez (Afios) 10 Volatilidad (%) 10
Pasos del Arbol 100 * Todzs las entradas son tasas snusizadss
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejempio: 1,2, 10-20, 35

Ecuacidn de Modo Teminal (Opciones en Expiracion)

Ma{Asset-Cost  0) Black-Scholes
Americana de Forma-Cemada
) Europea Binomial
Ejemplo: Max(Asset - Cost, 0) Americana Binomial

Compmn{ACE'i\II_} Venta {F‘Lrt)

Ecuacidn de Modo Intermedio {Opciones en Expiracidn) Opcidn modificada: 364285
|F{Asset ==Suboptimal Cost, Max{Asset-Cost 1), OptionOpen)

Ejemplo: Max[Asset - Cost, OptionOpen)

e [T Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 69 — Resultados SLS de una Opcién de Compra con Comportamiento
Suboéptimo
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American Options with Suboptimal Exercise Behavior

~ Assumptions — Intermediate Calculations
Stock Price (3) $100.00 Stepping-Time (df) 1.0000
Stritie Price () $100.00 Up Step-Size (L) 1.1052
Maturity in Years () 1000 Daown Step-Size (oown) 090485
Rizi-free Rate (%) 5 00% Rizi-newuiral Frobabilty (pron) 7309%
Diviciends (%) 0.00%
Violatitity (%) 10.00% - Results
Suboptimal Exercize Multiple () 1.85 F0-Step Lattice Results $35.14
Generalized Black-Scholes $39.94
T FO0-Step Binamial SUper Latice $3643
— Binomial Super Latiice Steps 100Steps ¥ |
Main Menu 70-Step Trinomial Super Latice | $37.94
W Trinomiai Super Lattice Steps 10Steps ¥ |
27183
24596
22255 22255 |
20138 201.38
182.21 182.21 18221 |
Underlying Stock Price Lattice 164.87 164 87 164 87
148.18 149.18 149.18 149.18 |
13499 13499 13499 134.99
12214 122.14 122.14 122.14 12214 ]
11052 11052 110.52 11052 11052
[ 10000 10000 100.00 100.00 100.00 10000 |
9048 9048 9048 9048 9048
81.87 81.87 81.87 8187 8187 |
7408 74.08 74.08 74.08
67.03 57.03 67.03 6703 |
60.65 60.65 60.65
54.88 54 88 54388 |
49.66 49,66
44 93 4493 |
40.66
36,79
171.83
145986
122,55 12255 |
101.38 10138
90.05 88.34 3221 |
Option Valuation Lattice 7942 76 .44 5975
59.55 8567 58.70 4318 |
5048 55.99 4892 39.86
52,22 47.36 4034 31.66 2214 |
4478 3875 32,94 2475 15.39
[ 3814 33.10 2665 19.11 1070 000 |
2737 21.36 14.61 744 0.00
16.99 11.08 517 0.00 000 |
835 3680 0.00 0.00
250 0.00 0.00 000 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 000 |
0.00 0.00
000 000 |
0.00
000

Figura 70 — Resultados del Juego de Herramientas OCE de una Opcién de Compra

describiendo Comportamiento Subéptimo
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3.3 OCE Americana con Revestimiento y

Comportamiento de Ejercicio
Subdptimo

A continuacioén, tenemos el OCE con revestimiento y comportamiento de ejercicio

sub6ptimo. Esto es simplemente la extensién de los ejemplos anteriores. Una vez mas,

el resultado de $9.22 (Figura 71) se verifica usando el Juego de Herramientas OCE como
se muestra en la Figura 72 (archivo de ejemplo utilizado: Revestimiento OCE  con

Comportamiento Subdptimo).

Figure 71 - Single Asset Super Lattice Solver (= B )
Archivar (F)  Ayuda (H)
Comentarar Emplayee Stack Option with vesting period and suboptimal exsroise behavior.
Arirnes Modificar I.\Io.mbrede.... Valor  Paso de..
R Suboptimal 1a 0
= e e — *
WP Activo Subyacente (S) 20 Tasa Libre de Riesgo (%) 35
Costo de Implementacion {$) 20 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 10 Volatlidad (%) 50
Pasos del Aol 100 * Todss ks entradas son tasas anusiizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bemudas)
0-39
Ejempio: 1,2, 10-20, 35
I?:c_itlﬁs:fén t_:Ie__nglg Teminal (Opciones en Expiracidn) Compra (Call Verta (Puf)
Max{Asset-Cost 0} Black-Scholes 12.87 §7
Americana de Forma-Cemada 12 8.28
: Europea Binomial 6.36
Fiernple Meniheser: Gl 1) Americana Binomial 128 8.36
Ecuacion de MNodo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcion modfficada: 9.2178
|FAsset »=Suboptimal Cost, Max|Asset-Cost, 1), OptionOpen)
Ejempio: Max{Assat - Cost, OptionOpen)
Ecuacién de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
OptionCipen
Eiempio: OpionOpen [T Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 71 — Resultados SLS de una Opciéon de Compra describiendo Revestimiento y

Comportamiento Subéptimo
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American Option with Vesting and Suboptimal Behavior

™ Assumption: r Intermediate Calculations
Stock Price (8) $20.00 Stepping-Time (di) 1.0000
Strike Frice (8) $20.00 Up Step-Size (up) 1.6487
Maturity in Years ) 10.00 Down Step-Size (dowr) 0.6065
Risk-fres Rats (%) 3.50% Risk-neutral Probability (prob) 41.17%
Dividends (3%) 0.00%
Violatility (%) 50.00% [ Results
Suboptimal Exercize Multiple () 1.10 10-Step Lattice Results $10.61
Vesting in Years () 400 Generalized Black-Scholes 512 87
100-Step Binomial Super Lattice $9.22
m‘ Binomial Super Laitice Steps 100 Steps
e—— 100-Step Trinomisl Super Lattice | $9.43 |
Main Menu Trinomial Super Lattice Steps 100 Steps :
.Flnallze
2968.26
1800.34
1091.96 1091.96 |
B62.31 B662.31
401.71 401.71 40171 |
Underlying Stock Price Lattice 243 65 243 65 243 5
147.78 147.78 147.78 14778 |
80.63 89.63 59.63 89.63
54.37 54.37 54.37 54.37 5437 |
32.97 32.97 3297 32.97 32.97
[ 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 |
1213 12.13 1213 12.13 1213
7.36 7.36 7.36 7.36 736 |
4.46 4.46 446 4.46
271 271 271 271 |
1.64 1.64 1.64
1.00 1.00 100 ]
0.50 0.60
0.37 037 |
0.22
0.13
204826
1780.34
1071.96 1071.95 |
542.31 542.31
38171 381.71 381.71 |
Option VValuation Larttice 223 55 223 55 223 F5
12778 127.78 127.78 12778 |
70.32 69.63 69.63 69.63
37.93 3437 3437 34 .37 3437 |
2017 17.55 12.97 12.97 12.97
[ 1061 8.97 6.85 6.32 516 0.00 |
4.55 3.50 2! 2.05 0.00
1.74 1.37 0.52 0.00 0.00 |
0.62 0. 0.00 0.00
0.13 0.00 0.00 0.00 |
0. 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00
0.00 0.00 |
0.00
0.00

Figura 72 — Resultados del Juego de Herramientas OCE de una Opcién de Compra

describiendo Revestimiento y Comportamiento Sub6ptimo
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3.4 OCE Americana con Revestimiento,
Comportamiento de Ejercicio
Subdptimo, Periodos Blackout y Rango
de Pérdida

Este ejemplo ahora incorpora el elemento de pérdida o decomiso dentro del modelo
como se muestra en la Figura 73 (archivo de ejemplo utilizado: Revestimients OCE,
Blackont, Subdptimo, Pérdida). Esto significa que la opcidén es revestida y el precio de
accion prevaleciente excede el umbral subdptimo por encima del precio de inicio, la
opcidn sera sumariamente y suboptimamente ejecutada. Si se reviste pero sin exceder el
umbral, la opcién serd ejecutada solo si la pérdida post-revestimiento sucede, pero la
opcién se mantiene abierta de lo contrario. Esto significa que el paso intermedio es una
probabilidad sospesada en promedio de estos eventos. Finalmente, cuando un empleado
pierde la posesién de la opcidén durante el periodo de revestimiento, todas las opciones
se pierden, con un indice de pérdida o decomiso de pre-revestimiento. En este ejemplo,
asumimos pérdidas o decomisos pre- y post- revestimientos idénticos para que se
puedan verificar los resultados usando el Juego de Herramientas OCE (Figura 74). En
ciertos casos, se puede asumir un indice diferente.

Figure 73 - Single Asset Super Lattice Solver E@Iﬁ

Archivar (F}  Ayuda (H)

Comentarar  Employee Stock Option with vesting period, suboptimal exercise behavior and forfeiture rates.

Eu Tt Modficar Nombrede... Valor  Paso de.

Suboptimal 1.8 0
ForfeiturePost 0.1 0

VP Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 55 ForfeituraPre 01 0

Costo de Implementacion (S) 100 Tasa de Dividendo (%) 4| OT 0.1 0

*

Madurez (Afios) 10 Volatilidad (%) 45

Pasos del Arbal 100 * Todas s entradas son tasas anuslzadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesidén (Opciones Modificadas y Bermudas)

0-39

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Temminal {Opciones en Expiracidn) o I Verta (Put)
mpra (Cal a

37.45 2811

16 F:

Max(Asset-Cost,0) Black-Scholes
Americana de Forma-Cemada

) Europea Binomial
Ejemplo: Masx({A=set - Cost, 0) Americana Binomial

Ecuacién de Modo Intermedio {Opciones en Expiracidn) Opcién modificada: 26.1821
|F{Asset »=Suboptimal Cost, Max(Asset-Cost 0),|IF(Asset < Suboptimal Cost,
(Forfeiture Post "D T*Max(Asset-Cost 0)+{1-Forfeiture Post*D T OptionCpen). 0}
Ejemiplo: Max{Asset - Cost, OptionOpen)
Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
(1-Forfeiture Pre"DT) OptionCpen

[] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Ejemplo: OptionOpen

Figura 73 — Resultados SLS de una Opcién de Compra describiendo Revestimiento,
Pérdida o Decomiso, Comportamiento Subéptimo, y Periodos Blackout
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Customized American Option

 Assumptons

Stock Prica (§) $100.00
Sirike Price (§) $100.00
Maturity In Years () 10.00
Risk-fres Rate (%) 5.50%
Dividends (%) 4 00%
Valatitty (%) 45.00%
Suboplimal Exercise Mulliple () 1.80

Vesling in Years() 4.00

Forfeifure Rale (%) 10.00%

Results

Genearalized Biack-Scholes
100-Step Super Latlice
Super Laltice Steps

$37.45
$26.18

100 Steps z‘

Y
Calculate
R —
AP
Maih Menu
———
AP

Anallze

r Additional Assumptions
Year  Volalilify %
10.00 45.00%
10.00 45.00%
10.00 45.00%
10.00 45.00%
10.00 45.00%
10.00 45.00%
10.00 45.00%
10.00 45.00%
10.00 45.00%
10.00 45.00%

Year  Risk-res %
10.00 5 60%
10.00 5.50%
10.00 5.50%
10.00 5.50%
10.00 5 60%
10.00 5.50%
10.00 5.50%
10.00 5.50%
10.00 5.50%
10.00 5 60%

Please he awars thal by applving
mulliple changing volalilifies aver lime,
& hon-recombining laifice is reguirad,
which increases the computation fime
significantly. In addition, only smalisr
iaffice steps may be computed. Whan
many volatilifies aver fima and many
Iaffice steps are required, use Monte
Carfo simulation on the voialifities and
run the Basic or Advanced Custom
Oaofion modula instead. For additional
sleps, use the ESO Funclion:

Figura 74 — Resultados del Juego de Herramientas OCE después de describir

Revestimiento, Pérdida o Decomiso, Comportamiento Subéptimo, y Periodos Blackout
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