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PREFACIO

Bienvenido al Software del Stper Enrejado Solucionador de Real Options

Bienvenido al software del Super Enrejado Solucionador (SLS) version 2010. Este software contiene
distintos médulos incluyendo:

e Stper Enrejado Solucionador Unico (“SLS™)
Stper Enrejado Solucionador Multiple (“MSLS”)
Enrejado Solucionador Multi Nominal (“MNLS”)
Creador de Enrejado
Solucion de Excel SLS

e Funciones de SLS
Estos mddulos contienen los conceptos financieros de opciones tal y como se aplican en los capitales
fisicos o reales. Por ejemplo, cuando adquiere una opcion de compra en un stock subyacente, esta
comprando el derecho, no la obligacion, de comprar una accion 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
opcion. Ejercitar la opcion significa adquirir el stock a precio de inicio y venderlo al valor mas alto del
mercado para crear ganancia (menos algunos impuestos, costos de transaccion, y primas pagadas para
obtener la opcion). Sin embargo, si el precio es menor al precio de inicio, no compre el stock y sus tinicas
perdidas seran los costos de transaccion 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
disminuird su valor. Esta es la belleza de las opciones: usted puede maximizar sus ganancias
(especulacion con superiores ilimitados) mientras minimiza las pérdidas (protegiendo la baja al establecer
las pérdidas maximas como las primas pagadas en la opcion). 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 generara un
producto generador de ingresos? ;jAyudara a una firma el invertir en la expansion a nuevos mercados de
una compafia que comienza? La administracion se lo cuestiona todos los dias. El software del Super
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.

¢, Quién debe usar este software?

El SLS, SSEM, MNLS, el Creador de Enrejado, Solucion de Excel, y Funciones de SLS son apropiados
para analistas que se sienten a gusto con el modelado de hoja de calculo 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 disefié el software.'
Existen varios cursos de entrenamiento que lo acompaifian: Analista de Riesgo Certificado (ARC), Lo
Basico de Real Options y Real Options Avanzado también dado por el Dr. Mun. Ya que el software y sus
modelos estan basados en sus libros, los cursos de entrenamiento cubren todo lo relacionado con real
options mas profundamente, incluyendo la solucion 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 describe en Andlisis de Real Options: Herramientas y Técnicas,
2da Edicion, (Wiley, 2006).

' El disefio del software Real Options SLS 2010 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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Hoja de Auditoria de Enrejado
Creador de Enrejado
Solucion de Excel SLS
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Introduccién al Software Super Enrejado (SLS) y Licencia

El Software de Super Enrejado de Real Options (SLS) comprende varios médulos, incluyendo: Super
Enrejado Solucionador Unico (SLS), Super Enrejado Solucionador Multiple (MSLS), Enrejado
Solucionador Multi Nominal (MNLS), Creador de Enrejado, Solucion de Excel SLS, y Funciones de
SLS. Estos modulos 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 tinico
subyacente usando enrejados binomicos. Incluso opciones altamente complejas con un capital
Unico subyacente se pueden resolver usando SLS.

e El Modelo de Capital Mdltiple se usa para resolver opciones con capitales multiples
subyacentes y opciones compuestas secuenciales con fases multiples usando enrejados binémicos.
Opciones altamente complejas con capitales multiples subyacentes y fases pueden ser resueltas
usando el MSLS.

e El Modelo Multi Nominal usa enrejados multinomicos (trinomicos, cuadranémicos, y
pentanomico) 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
anadido en Excel basado en simulacion de riesgo, pronostico, y optimizacién también
desarrollado por Real Options Valuation, Inc.) o para ligar hacia y desde otros modelos de hoja de
calculo. 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
funcidén 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.

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 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: Bajo 2004 FAS
123 (Wiley, 2004). Este software también viene con los materiales presentados en diferentes cursos de
entrenamiento en real options, simulacién, y valuacion 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 solucion 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 Andlisis 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 cubrird algunos de los temas fundamentales ya discutidos en el
libro.
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Nota: La 1ra edicion de Andlisis 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 version 2010 reemplaza al Juego de Herramientas de Analisis de Real
Options al proveer las siguientes mejoras, y es presentado en Andlisis de Real Options, 2da edicion
(2005):

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

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

La autorizacion de cambiar volatilidades con el tiempo

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

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 Stper
Solucionador de Enrejado ya que provee muchas mejoras poderosas y flexibilidad analitica sobre su
predecesor, JHARO.

El software SLS 2010 requiere lo siguiente:

Windows XP, Windows Vista, Windows 7 y mas

Excel XP, Excel 2003, Excel 2007, Excel 2010

NET Framework 2.0/3.0/3.5

Derechos administrativos (para la instalacion del software)
Minimo 1GB de RAM

80MB de espacio libre en disco duro

El software funcionard en la mayoria 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 e Idiomas. Seleccione Espariol (México). Esto se requiere ya que la
conversion de numeracion es diferente en paises extranjeros (e.g., mil dolares 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, asegurese 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 dotnetfx20.exe o si usted no tiene el CD de instalacion, puede descargar el archivo desde
la siguiente localizacion Web: www.realoptionsvaluation.com/attachments/dotnetfx20.exe. Primero
necesita instalar este software antes de proceder con la instalacion del software SLS 2010. Note que .NET
2.0 funciona en paralelo con .NET 1.1 y no debe desinstalar una version en preferencia a la otra. Usted
debe tener ambas versiones corriendo actualmente en su computadora para un mejor desempefio.

Después, instale el software SLS 2010 ya sea usando el CD de instalacion o visitando al siguiente
sitio Web: www.realoptionsvaluation.com, dando clic en Descargas, y seleccionando SLS 2010 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 version de prueba es exactamente la
misma que la version completa a excepcion de que expira a los 14 dias, durante los cuales usted
necesitaria la licencia completa para extender el uso del software. Instale el software siguiendo las
pantallas que apareceran.
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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 instalacion 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 instalacion y problemas de reparacion.

Hay dos licencias como requisito 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 Exdtica Financiera y para que la funcion de SLS sea accesible dentro de Excel. Para activar el
programa, siga los siguientes pasos mostrados:

Preparacion:

1. Ejecute SLS de Opciones Reales (haga clic sobre Inicio, Programas, Evaluaciéon de Opciones
Reales, SLS de Opciones Reales, SLS de Opciones Reales).

2. 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 informacion o copie seleccionando el nimero de identificacion con el clic derecho
del mouse y seleccionando copiar, y posteriormente pegar en el correo.

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

4. Adquiera la Licencia en www.realoptionsvaluation.com haciendo clic sobre la liga de
adquisicion.

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

Instalando las Licencias:

1. 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, Evaluacion de Opciones Reales, SLS de Opciones Reales, SLS de Opciones
Reales).

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

3. 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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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
Valuation | Real Options SLS 2010 | Real Options SLS 2010. Desde esta Pantalla Principal, usted puede
correr el modelo de Capital Unico, el modelo de Capital Miltiple, el modelo Multinoémico, 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 descripcion 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 ir a Inicio | Programas | Real Options Valuation | Real Options SLS 2010 'y
seleccione el modulo relevante.

Super Lattice Solver o | B |-

Real Options . R
"v Valuation Crear I:nhNuevu Modelo de Opcidnes para un Activo Unico

Crear un Nuevo Modelo de Opcidnes para Activos Miiltiples
S5 Con un
zolo activo suby nte dentro de
una fase dnica L o arbo

binomiale _ = Crear un Nuevo Modelo para Opcidnes Multinomiales

Crear un Arbol

tratar, diferir . -
a:n:lljir: :gg.perér, con - Abrir un modelo de Ejemplo

Calculador de las Opciones Exdticas Financieras

*
Language 1. Licensia SLS Principal

2. Licensia Exoticas/Funciones

Figura 1 — Super Enrejado Solucionador Unico (SLS)
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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 / Opcién de Compra de Vainilla Simple 1. Este
archivo de ejemplo se cargara en el software 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 Implementacion o el precio de inicio es de $100 con
una madurez de 5 afios. La tasa libre de riesgo anualizada de ganancia es del 5%, y la volatilidad
historica, comparable, o de volatilidad esperada anualizada esperada es del 10%, D¢ 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 valiia usando modelos Black-Scholes y de
aproximacion parcial diferencial de Forma de Cierre Americana también como Opciones de Compra y
Venta Europea Bindmica y Americana Bindmica de vainilla simple estandar con enrejados 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.

Figure 2 - Single Asset Super Lattice Solver | = | B e

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

[¥] Americana [#] Eurcpea [F] Bermuda [l Modificar Mombrede... Valor  Paso de..
*

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

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

Madurez (Afos) 5 Volatilidad (%) 10

Pasos del Abol 100 * Todaslas ertradas son tas3s snusizadas

Ecuacién de Modo Teminal (Opciones en Expiracian) c cal) Verta (Put)
ompra | erta

Black-Scholes
Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial

Ejemplo: Max{Assat - Cost, 0} Americana Binomial 23

Opcién americana: 23.3975
Opcién europea: 23.3975

[7] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria Caomer

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

Los resultados del punto departida uniforme usan ambos modelos de forma de cierre (modelos
Black-Scholes y Aproximacion de Forma de Cierre) y enrejados binomicos de 1,000 pasos en opciones de
vainilla simple. Usted puede cambiar los pasos a /000 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 valores computados para las opciones americana y europea son idénticos entre si e
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idénticos a los valores del punto de referencia de $23.4187, ya que nunca es optimo ejercitar una opcion
de compra estandar de vainilla simple antes si no hay dividendos. Tenga cuidado, por supuesto, que entre
mas alto el paso de enrejado, 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 enrejados bindmicos
asi como la cantidad de pasos de enrejado que se requieren para una valuacion robusta de opcion.

Figure 3 - Single Asset Super Lattice Solver |E|E|i:_hj

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

[¥] Americana [¥] Europea [ Bemiida [E] Modficar Nombrede... Valor Pasode..
*

WP Activo Subyacente (8) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacian (S) 100 Tasa de Dividendo (%) 0

Madurez {Afios) 5 Volatilidad (%) 10

Pasos del Arb,j 1000 * Todas == entradas son tasas anusizadas

Ecuacién de Nodo Teminal (Opciones en Expiracién) Compra (Call) Verta (Put)
Black-Scholes 23.42 1.30
Americana de Forma-Cemada 23.42 3.29
Europea Binomial 23

Hjerrgla W fi=set otna D) Americana Binomial 23

Qpcion amercana: 23.4187
Qpcidn europea: 23.4187

[] Crear una Heja de Calculo para Auditoria Comer

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 Ecuacion Intermedia de Max(Asset-Cost, OptionOpen) traera como
resultado la misma respuesta. Al ingresar sus propias ecuaciones, asegurese que la Opcion a la Medida se
verifique primero.

Al ingresar sus propias ecuaciones, asegurese que la Opcién a
la Medida se verifique primero.

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 Ecuacion Terminal es el computo que ocurre en todos los periodos antes de la
madurez, y se computa usando induccion a la inversa. El término “OptionOpen” (OpcionAbrir)
representa “mantener la opcidon abierta”, y es generalmente usada en la Ecuacidon Intermedia cuando
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analiticamente representa el hecho de que la opcidon no se ejecuta pero se mantiene abierta para una
posible ejecucion futura. De ahi que, en la Figura 4, la Ecuacion Intermedia Max(A4sset-Cost,
OptionOpen) representa la decision de maximizacion de ganancia en la madurez de, ya sea, ejecutar la
opcion si estd en-el-dinero, o al permitirle a caducar sin valor si esta en al-dinero 6 fuera-del-dinero.

Figure 4 - Single Asset Super Lattice Solver

=] B ) |

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

Eempio: 1, 2, 10-20, 35

Max{Asset-Cost, 0)

Ejempilo: Max(As=st - Cost, 0)

[#@] Modficar Nombrede... Valor  Pasode.
VP Activo Subyacente (2) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacian (%) 100 Tasa de Dividendo (%) ]
Madurez (Afios) 5  Volatilidad (%) 10
Pasos del Abol 100 *Todas las entradas son tasas anualizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ecuacion de Modo Teminal {Opciones en Expiracion)

Maxe(Assat-Cost OptionOpen)

Eemplo: Max(Asset - Cost, OpbonOpan)

Ecuacién de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracidn)

Compra (Call) Venta (Put)
Black-5choles 2342 1.30
Americana de Forma-Cemada 23.42
Europea Binomial 23.42
Americana Binomial 23142 3.30

Opcidn modificada: 23.3975

[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 bindmico de 10 pasos al checar Generar Hoja de Trabajo para Auditoria. Por ejemplo, al
cargar el archivo de ejemplo Opcion de Compra de Vainilla Simple 1 y seleccionar la caja se crea una
hoja de trabajo como se ve en la Figura 5. Hay varios puntos que deben notarse acerca de esta hoja de

trabajo para auditoria.

e La hoja de trabajo para auditoria generada mostrara los primeros 10 pasos del

User Manual

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 nimero de
pasos de enrejado 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).

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

El software también le permite guardar o abrir archivos de andlisis. Esto es, todas las entradas en el
software seran guardados y pueden ser recuperados para uso futuro. Los resultados no se guardaran
porque usted podria accidentalmente borrar o cambiar una entrada y los resultados ya no seran validos.
Ademas, volver a correr los computos del super enrejado solo le llevard 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 stper enrejado que
tendran diferentes comportamientos que los pasos intermedio y terminal. Por ejemplo, usted puede
ingresar /000 como pasos de enrejado, e ingrese 0-400 como los pasos blackout, y alguna Ecuacion de
Blackout (e.g., OptionOpen). Esto significa que para los primeros 400 pasos, el poseedor de la opcion
solo puede mantener la opcion abierta. Otros ejemplos incluyen ingresar: /, 3, 5, 10 si estos son los pasos
de enrejado donde ocurren los periodos blackout. Tendra 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 afos, entonces los pasos 1, 3 seran las fechas blackout. Esta funcion de paso blackout resulta util al
analizar opciones con periodos de retencion, periodos de revestimiento, o periodos donde la opcion no
puede ser ejecutada. Las opciones de compra del empleado tienen periodos blackout y revestimiento, y
ciertas opciones reales contractuales tienen periodos donde la opcion no se puede ejecutar (e.g., periodos
de enfriamiento, o periodos a prueba de concepto).

Si las ecuaciones se ingresan en la caja de Ecuacion Terminal y se escogen las opciones
Americana, Europea, o de Bermuda, la ecuacién Terminal que ingres6 sera la que se use en el stper
enrejado para los nodos terminales. Sin embargo, para los nodos intermedios, la opcion Americana
asumira la misma ecuacion terminal mas la habilidad de mantener la opcion abierta,; la opcion Europea
asumira que la opcion solo se puede mantener abierta y no ejecutada; mientras que la opcion de Bermuda
asumira que durante los pasos blackout, la opcidon se mantendra abierta y no podra ser ejecutada. Si
también desea ingresar la Ecuacion Intermedia, la Opcion a la Medida se debe de escoger primero (de otra
manera no podra usar la caja de Ecuacion 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.

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 opcion
de abandono, usted requerira el valor residual. Usted puede afnadir 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 multiples
valores residuales (i.e., si los valores residuales cambian con el tiempo), usted puede ingresar el mismo
nombre de variable (e.g., residual) 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 aflos 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 opcion de 10 afios con un enrejado de 100 pasos,
tenemos: Pasos 1-10 = Ano 1; Pasos11-20 = Afno 2; Pasos 21-30 = Afio 3; Pasos 31-40 = Ano 4; Pasos
41-50 = Ao 5; Pasos 51-60 = Ano 6; Pasos 61-70 = Afio 7; Pasos 71-80 = Ano 8; Pasos 81-90 = Afio 9;
Pasos 91-100 = Afio 10. Finalmente, incorporar 0 como paso blackout indica que la opcion no puede ser
ejecutada inmediatamente.

El nombre de una Variable a la Medida debe de ser una sola palabra continua.
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Option Valuation Audit Sheet

Assumptions 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
19.22 18.86 18.50 18.14 17.77]
17.28 16.93 16.58 16.22
15.45) 15.10) 14.76 14.41|
13.71 13.38 13.05
12.09) 11.77 11.45]
10.58 10.27
9.19 8.89]
7.91
6.74

Figura 5 — Hoja de Trabajo para Auditoria Generada por SLS
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o Figure & - Single Asset Super Lattice Salver lﬂlﬂlg

Archivar ()} Ayuda (H)

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

shles Modificadas

e S Europea [F] Bermuda [ Modificar N Nombrede... Valor  Paso de..
VP Activo Subyacente (8) 100 Tasalibreds Riesgo (%) &

Costods Implementacién (§) 100 TasadeDwidendo(z) O

Madurez (Afics) 5 Volatiidad (%) L]

Pasos del Arbol 10 *Todasiasentadas son msasanuaizadas

Pasos de Blackout y Perodo de Concesion (Opciones Modficadas y Bemudas

|

Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion) e e L

Compra (Call) Venta (Put

Black-Scholes 23.42 130
Americana de Forma-Cemada 2342 329
Europea Binomial 2342 130

Ejempia: Max(A=sat-Cast, ) Americana Binomial 2342 330

Resultado

o

Opcidgn amercana: 23.1905
‘ Opcidn europea: 23.1905

de Concesian

e Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 6 — Resultados SLS con un Enrejado de 10 Pasos
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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 multiples y fases multiples. El SESCM permite al usuario ingresar capitales
subyacentes multiples también como multiple enrejados de valuacion. Estos enrejados de valuacion
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:

Opciones Compuestas Secuenciales (dos-, tres-, y opciones secuenciales multi faseadas))
Opciones Compuestas Simultaneas (capitales multiples con opciones simultaneas multiples)
Selector y Opciones Cambiantes ( escoger entre varias opciones y capitales subyacentes) )
Opciones Flotantes (escoger entre ofertas y demandas)

Opciones de Capital Multiple (modelos de opcidn binémicos en 3D)

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

Multiple Super Lattice Solver |E|EI-K_Q-J
Archivar ()] Ayuda (H)
Madurez Comentar
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inicio
* *

Pasos del Perodo de Blackout y concesion

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

& Listo

[T Crear Hoja de Calculo de Auditoria ]

Figura 8 — Super Enrejado Solucionador Multiple
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Para ilustrar el poder del SESCM, una simple ilustracion esta a la orden. Dé click en [Inicio |
Programas | Real Options Valuation | Real Options SLS 2010 | Real Options SLS 2010. En la Pantalla
Principal, dé clic en Nuevo Modelo de Opcion de Capital Multiple, y entonces seleccione Archivo |
Ejemplos | Opcion Compuesta Secuencial de Dos Fases Simple. La Figura 9 muestra el ejemplo de
SESCM cargado. En este ejemplo, un capital subyacente inico se crea con dos fases de valuacion.

.

Figure 9 - Multiple Super Lattice Solver =Ry

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 0 100 Max( PHASET: 27 6734
Phasel 5 5 0 50 Max]

*

[7] Crear Hoja de Célculo de Auditoria

Figura 9 — Solucion 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 afo 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 dolar
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 computos de
volatilidad relevantes). El valor estratégico computado usando el SESCM es de $27.67 millones,
indicando que hay un valor de opcion de $12.67 millones. Esto es, esparciendo y representando la
inversion 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.

Fase 2

Flujo de efectivo generando actividades............
Capital PV $100M

Ano 0 Afo 1 Afo 2
Figura 10 — Arbol de Estrategia para Opcién Compuesta Secuencial de Dos Fases
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Enrejado Solucionador Multi Nominal

El Enrejado Solucionador Multi Nominal (MNLS) es otro modulo del software Super Enrejado
Solucionador de Real Options. E1 MNLS aplica enrejados multi nominales---donde multiples ramas se
extienden desde cada nodo---tales como trindmicos (tres ramas), cuadrandmicos (cuatro ramas), y
pentanomicos (cinco ramas). La Figura 11 ilustra el modulo MNLS. El moédulo tiene una seccion 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 | Opcion de Compra Americana Trinomica y
establezca el dividendo al 0% y luego de “correr”.

Figure 11 - Multinomial Lattice Solver SEECEL X

Archivar (E]  Ayuda (H)

Comentarar  Bmerican Call Option using a Trinomial Lattice Model

[¥] Trinomial [] Trinomial con Reversién en la Media [T Difusion de Salto Cuadrinomial [ Dos Activas Arcoiris Pertanomial
WP Activo Subyacente (%) 100 Tasa de Dividendo (%) 1] Nombre Valor Paso de Inicio
*
Costo de Implementacién () 100
Volatilidad (%) 10
Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Madurez (Afios) h
Paistis sl ﬁu‘bol 50 = Todas la= entradas son tasas anualzadas
Pasos Blackout y Preiodos de Concesion
Ejemplos: 1, 2, 10-20, 35
Ecuacion de Nodo Temminal (Opciones en Expiracion)
Mano(Asset-Cost, 0)
Ejempios: Max{fszat - Cost, 0) Arbol Trinomial: 23.2975

Ecuaciones de Nodo Intermedio (Opciones Antes de Expiracion)
Ma(Asset-Cost OptionOpen)

Ejemplos: Mazx{A=sset - Cost, OptionOpen)
Ecuaciones de Modo Intermedio (Durante Periodo Blackout y de Concesidn)

Exampie OptonOpen

Figura 11 — Enrejado Solucionador Multi Nominal
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La Figura 11 muestra un ejemplo de computo de opcion de compra y venta usando enrejados
trinomicos. 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 bindmico de 100 pasos. De
hecho, un enrejado trindmico o cualquier enrejado multi nominal proveen respuestas idénticas al enrejado
bindmico al limite, pero la convergencia se alcanza mas rapido a pasos mas bajos. Ya que ambos logran
resultados idénticos al limite pero los trindmicos son mucho mas dificiles de calcular y llevan mas tiempo
en computar, en practica, el enrejado binomico 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 instantaneamente. Sin embargo, un trindmico se requiere solo bajo una
circunstancia especial: cuando el capital subyacente sigue un proceso de reversion de media.

Con la misma logica, los cuadrandmicos y pentanomicos alcanzan resultados idénticos que el
enrejado bindomico con la excepcion de que estos enrejados multi ndomicos puedan ser usados para
solucionar las siguientes condiciones especiales limitantes:

e Trindmicos: Los resultados son idénticos a los binomicos y son mas apropiados cuando
se usan para solucionar capitales subyacentes de reversion de media.

e (Cuadranomicos: Los resultados son idénticos a los bindmicos y son mas apropiados
cuando se usan para solucionar opciones cuyos capitales subyacentes siguen procesos de
salto de difusion.

e Pentanoémicos: 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 arco 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 parametros subyacentes podrian ser
correlacionados uno con el otro).

Vea las secciones sobre Reversion de Media, Salto de Difusion, y opciones de Arco Iris para mas
detalles, ejemplos, e interpretacion de resultados. Ademads, exactamente como en los modulos 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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Creador de Enrejado SLS

El médulo Creador de Enrejado es capaz de generar enrejados bindmicos y enrejados de decision con
formulas visibles en una hoja de calculo de Excel (es compatible con Excel XP, 2003, y 2007). La Figura
12 ilustra una opcion de ejemplo generada usando este modulo. La ilustracion muestra las entradas del
modulo (puede obtener este modulo al dar clic en Crear Un Enrejado desde la Pantalla Principal) y el
enrejado de salida resultante. Note que las ecuaciones visibles estan ligadas a las hojas de calculo
existentes, lo cual significa que este modulo 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 presentacion y herramienta de aprendizaje para ver dentro de la caja negra analitica de
enrejados bindémicos. Lo ultimo, pero no menos importante, un enrejado de decision esta también
disponible con nodos de decision especificos indicando tiempos 6ptimos esperados de ejecucion de
ciertas opciones en este modulo. Los resultados generados desde este mddulo 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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A B C 8] E F G H | J K L

1 Customized Real Options Results

3 Assumptions

4 P Asset Value (£) $100.00

5 Volatility (3] 10.00% Basic Inputs Eiasic Option

[ Riisk-free Pate (] 5 00% P Asset [§] 100 Implementation Cost $] 100

g DiUide_nds ) HIIE Volatiity () 10 Combination Options

g Mlaturity [Years] 5.00

9 Lattice Steps 10 Risk-free (%] 5 [] Expansion Factor [.]

10 Option Type Ametican Dividend (%) O

11 Maturity [Vears) |5 [ Contraction Factor [.)

12 Implementation Cost (] F100.00

13 Expansion Factar - Latic= Sleps {10

14 Expanzion Cost [$] - [ abandonment Sahvage [$)

15 Cantraction Factor - © American Option

16 Cantraction Saving [$) --= © Ewgpean Option [] Show Fomulae

17 Abandonment Salvage (] -

18

19 Linderfping Asset d attice

20

21 [ 100.00] 107.33 11519 123.63 13269 142.41 19283 164.05 176.07 18697 202.51

22 [ 9317 100.00 107.33 11519 12363 13269 142.41 152.85 164 .05 176.07

23 §5.51 9317 100.00 10733 11519 12363 132.69 14241 152,63

24 80.59 86.81 9317 100.00 1073 11519 12363 132,69

23 75.36 8059 g6.81 9317 100.00 107.33 115.19

26 70.22 75.36 §0.59 86.581 93417 100.00

27 E5.43 7022 7536 80.89 86,51

28 G0.96 G543 7022 7936

29 56.50 E0.96 65.43

30 2282 a6.50

i 49.31

32 Onticn ¥Yalvaticn § attice

33

34 | 2319 256.09 33.58 3877 46 654 24,16 52.36 7127 50.94 9143 102.51

35 | Continue Continue Continue Continue Continue Continue Continue Continue Continue Continue Execute

36 159.44 19.36 23.99 2835 39.43 42.21 49.64 ar.y2 56.591 76.07

37 Cortinue Continue Cortinue Continue Cortinue Continue Continue Cortinue Continue Execute

33 11.77 1533 19.68 24.86 ar.av 44 55 22.83

39 Cortinue Continue Cortinue Cortinue Cortinue Continue Execute
ﬂ * 200 2610 3268

41 Cortinue Continue Cortinue Continue Cortinue Continue Execute

42 1.09 168 263 5.32 980 1519

43 Continue Cortinue Continue Continue Cortinue Continue Execute

44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

43 Cortinue Continue Continue Cortinue Continue Endl

45 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

47 Continue Continue Cortinue Continue Endl

45 0.00 0.00 .00 0.00

49 Cortinue Cortinue Continue Endl

50 0.00 .00 0.00

a1 Cortinue Continue Endl

52 .00 0.00

a3 Continue Endl

a4 0.00

53 Enici

Figura 12 — Modulo de Creador de Enrejado y Resultados de Hoja de Trabajo con Ecuaciones Visibles
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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 podrian 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 Modulo de Capital Unico, dé clic en Archivo | Ejemplos | Opcion de Abandono a la Medida).
El mismo problema se puede solucionar usando Solucion de Excel SLS al dar clic en Inicio | Programas |
Real Options Valuation | Real Options SLS 2010 | Solucion de Excel. La solucion 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 Archivo | Guardar Como en Excel y use el nuevo
archivo para sus propias necesidades de modelado.

Figure 13 - Single Asset Super Lattice Solver Lﬂl@
Archivar (F}  Ayuda (H)

Comentarar  Bermudan Abandonment Option with changing salvage values over time

[ Modificar Nombrede... Valor  Paso de.
Salvage 90 ]
Salvage g5 21
WP Activo Subyacente (3) 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Salvage 100 a1
Costo de Implementacién (5) 90 Tasa de Dividendo (%) 0 Salvage 105 51
Salvage 110 81
Madurez (4fos) 5 Volatilidad {34} 25 |y
Pasos del frbol 100 * Todaslas entradas son tasas anualzadas
Pasos de Blackout y Perodo de Concesién (Opciones Modfficadas y Bermudas)
0-10

Ejemplo: 1, 2, 1020, 33

Ecuacion de Nodo Terminal (Opciones en Expiracian) Compra (Cal) Verta (Pu)
Max(Asset, Salvage) Black-Schales 54,35 4,48
Americana de Forma-{emada
Europea Binomial

Americana Binomial

Ejemplo: Max{Aszet - Cost, 0)

Ecuacion de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracidn) Opcion modificada: 130.3154
Max(Salvage OptionOpen)

Ejempio: Max{Asset - Cost, OptionCpen)
Ecuacién de Modo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
QOptionOpen

|| Crear una Hoja de Calculo para Auditoria Comer

Ejemplo: OptionOpen

Figura 13 — Opcion 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 CQption Tyoe 3 Custom Variables List

5 Pl Underiying A ssot F120.00 |/ ariable Name I/ aile Staring Stens
B |Annualized Volatilisy 256.00% Salvage 90.00 0
7 |Maturity (Vears) 5.00 Salvage 93,00 29
8 |Implementation Cost $0.00 Salvage 100,00 49
9 |Risk-Free Rate 5.00% Salvage 105.00 67
10 | Diviclend Wield 0.00% Salvage 11000 87
11 | Lattice Steps 100

12 | Terminal Equation hWAX(Asset, Salvage)

13 |intermediate Equation WMAK[Salvage, @E)

14 | Intermediate Equation During Biackout i

15 | Biackout Stens 0-10

16

17

18 | Super Lattice Solver Result | $130.3154 |

19

20 |Mote: This is the Excel version of the Super Lattice Solver, 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: SLESinoke

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

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

Similarmente, el SESCM puede también ser resuelto usando el Solucionador de Excel SLS. La
Figura 15 muestra una opcion compuesta secuencial multi-faseada compleja resuelta usando el
Solucionador de Excel SLS. Los resultados mostrados aqui son idénticos a los Resultados generados
desde el modulo SESCM (archivo de ejemplo: Opcion Compuesta Secuencial Multi-Faseada Compleja).
Una pequefia nota de cuidado aqui es que si usted afiade o reduce el nimero de enrejados de valuacion de
opciones se debe de asegurar de que cambia la liga de la funcidon 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 célculo y dar clic en Insertar | Funcion, usted vera que la funcion enlaza a las
celdas A24:h26 para estas tres filas para la entrada de los OVEnrejados en la funcion. Si usted afiade otro
enrejado de valuacion de opcion, cambia el enlace a A24:H27, y asi 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 Opcion de Volatilidad Cambiante y Opcion 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 recombinacion se requiere para solucionar la opcion. En
la mayoria de los casos, se recomienda que usted mismo cre¢ modelos de opcion sin el término de
estructura de volatilidad cambiante. Esto es porque el obtener una volatilidad tnica 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 simulacion 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, @ @) @@
Phasel 0.00 5.00 0.00 10 Max(Phase2,Salvage,0) Max(Salvage, @@) Q@

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 — Opcién Compuesta Secuencial Compleja de Solucionador Excel SLS




Changing Volatility and Risk-Free Rates

r Assumptions Results
PV Asset (§) 5100.00 Generalized Black-Scholes 54878
implementation Cost () 5100.00 10-Step Super Lattice 549 15
Maturity in Years () 10.00 Super Lattice Steps 10 Steps [E]
Vesting in Years () 4.00
Dividend Rate (%) 0.00%
— Additional Assumptions
Year Risk-free % Year  Volatility %
1.00 5 00% 1.00 20.00% | Please be aware that by applying multipls
200 £ 00% 200 20.00% changing volstilities over time, & non-recombining
300 5 00% 300 20.00% lattice is required, which increases the
400 5 00% 400 20 00% comgputstion time significantly. In addition, only
Z 00 £ 00% E 00 20.00% sme.‘.ﬁer .'eh‘.‘::e.steps mfe_',f be. ::Dmpuh?d. The N
function used is: SLEBinomialChangingVolatility
6.00 5.00% 6.00 30.00%
7.00 5.00% 7.00 30.00%
8.00 5.00% 8.00 30.00%
9.00 5.00% 9.00 30.00%
10.00 5 00% 10.00 30 00%

Figura 16 — Opcion de Tasa Libre de Riesgo y Volatilidad Cambiante
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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 2010 | Funciones SLS, y Excel iniciara. Cuando esté en Excel, puede dar clic en el icono de
la funcion experta o solamente seleccione una celda vacia y de clic en Insertar | Funcion. Cuando esté en
la ecuacion experta de Excel, seleccione la categoria TODOS 'y desplace hacia las funciones empezando
con los prefijos SLS. Aqui usted verd una lista de funciones SLS que estan listas para usarse en Excel. La
Figura 17 muestra el experto de ecuacion de Excel.

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.

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

Suponga que selecciona la primera funcion, SLSBinomialAmericanCall y dé clic. La Figura 17
muestra como puede ligarse la funcion 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 dinamicas y cambiantes como cuando se corre una simulacion.

Nota: Tenga en cuanta que ciertas funciones requieren varias variables de entrada, y le
ecuacion experta solo puede mostrar 5 variables 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 variables.

Esto concluye una mirada rapida al software. Ahora usted esta 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 2010 o tiene una version 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.
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Insert Function

Search Far a Funckion:

OF select a category: | Real Options Yaluation v

Select a Function:

SLSBinomialtmericancall A
SLSBinomialtmericanPut )
aL3Binomial_hangingvolatilicy
SLSBinomialbown
AL3BinomialEuropeancall
AL3BinomialEuropeanPut
SL3BinomialProbability

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

Help on this Function [ QK ] [ Cancel ]

5L X v'|i| =SLSBinomialAmericanCall{B1,B2,B3,B4,B5,B6,B7)
A | B ¥ - -
Function A t =
1 |PV Asset §100.00 |meton ATSHMENTS %]
2 [Cost $100.00 SLSEinomialarmericaniCall "
3 | Maturity 1 PYAsset G —
4 | Riak-Free a% —
o | Valatility 20%
B | Dividend 0% Maturity B3
7 |ateps 100 Riskfree B4
g o
9 |Result $12.31 Volatility |BS M
10 = 12,31130972
11 Returns the American call option with dividends using the binamial approach.
12
13
14 P¥Assel
15
16
17 Formula result = 12.31130972
18 [ Ok ] [ Cancel
19
Figura 17 — Ecuacion Experta de Excel
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Evaluador de las Opciones Exoticas Financieras

El Evaluador de las Opciones Exoticas Financieras es una calculadora integral de mas de 250 funciones
desde las opciones basicas hasta de las opciones exoticas (por ejemplo, desde el Black-Scholes hasta
Latices multinomiales para ecuaciones diferenciales de forma cerrada y métodos analiticos para evaluar
opciones exodticas, asi como las opciones relacionadas a los modelos como opciones de bono, calculos 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 continuacion seleccione la Categoria 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 simulacion de Monte Carlo sobre su modelo utilizando el
programa del Simulador de Riesgo de ROV.

- ROV Options Valuator - [C:\Program Files\Real Options Valuation\Real Options SLS\ModuleDefaultVa... Iﬁ
File

Languages

Model Category:

Andlisis de Real Options

Mateméticas de Bono, Opciones, Costeo y Produccione
Modelos opcionales Basicos

Opcion Exdtica y Derivados

Paridad de venta-compra y Sensibilidad de la opcidn
Proteccion Delta Gama

Valor en Riesgo, Velatiidad, Portafolio de Riesgo y Ren

Search

Model Description:

Maodel Selection:

Two Asset Cash or Nothing Up Downi

Two Asset Comelation Call

Two Asset Comelation Put

Walue at Risk {Options)

Volatility

Volatility Implied for Default Risk

Wamants Diluted Value

Wiiiter Extendible Call Option L
Whiter Extendible Put Option

especifica de percentiles y el periodo de tenencia

Single Input Parameters:

Calcula el valor en resgo wtilizando la varanza-covaranza y &l método de comelacién, cuantficando para una VaR

1

Horizon Days 10.00 Percentile 0.90 Input3

Input4 Inputs Inputé

InpLt 7 Input8 InpLtS

Input 10 Input11 Input12

Input 13

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

Amournts Daily Volatility Correlations Load Sample Values
1000; »~ [0.07; - (100203 -

1200, 0.03; 0.210%

2345; 0.02; 030210

Results: 277 726447

Figura 18 — El Evaluador de las Opciones Exéticas Financieras
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Gréficos de Pago, Analisis de Sensibilidad y Tornado.

El modulo de activo simple del programa SLS también incluye graficos de pago, tablas de sensibilidad,
analisis de escenario y andlisis 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 Archivos | Ejemplos, 'y seleccione Opcion Call Tipo Vanilla y seleccione Correr para calcular el
valor de la opcidn, entonces haga click en cualquiera de las pestafias). Con el objetivo de utilizar estas
herramientas, usted necesita primero tener un modelo especifico en el menu principal de Opciones SLS.
En resumen, la siguiente explicacion describe cada una de estas pestafias y como usar los
correspondientes controles como se muestra en la Figura 18A:

Grafico de Pago: 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), asi como el tamafio de los pasos de la opcion (p.gj., 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 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 numero 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 J sera mostrado. Finalmente,
aparecera un mensaje de advertencia en caso de que algun valor ingresado sea cero, solicitandole que
ingrese de forma manual los valores minimo, maximo y el tamafio de pasos, para generar la grafica de

pagos.

Andlisis de Sensibilidad y Tornado: 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 opcion, los pasos de
la malla y la sensibilidad porcentual (%) a probar (1) y los resultados seran mostrados en forma de un
grafico de tornado (/) y una tabla de analisis de sensibilidad (K). El andlisis tornado captura los impactos
estaticos de cada variable insumo en el resultado del valor de la opciéon de manera automatica por medio
de un impacto +% definido, captura las fluctuaciones en el valor de la opcién 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 opcién, 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 opcion. Por ejemplo, la barra roja del Costo de
Implementacion en el lado derecho indica un efecto negativo en el costo de inversion, en otras palabras
para una opcion basica, el costo de implementacion (precio de ejercicio de la opcidn) y el valor de la
opcion 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 correlacion
positiva con su resultado.

Andlisis de Escenario: La pestafia Escenario ejecuta un escenario bi-dimensional de dos variables

insumo (L) basado en la seleccion del tipo de opcion y los pasos de la malla (M) y muestra una tabla de
analisis de escenario (N) para los resultados de la opcion basado en varias combinaciones de insumos.
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Analisis de Pasos de Convergencia de la Malla: La pestafia Convergencia muestra el resultado en el
valor de la opcion desde 5 hasta 5000 pasos, donde un nimero superior de pasos origina un mayor nivel
de precision (granularidad en los incrementos de la malla) donde en algun 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 opcion y el nimero
de decimales a mostrar (O), y la grafica de convergencia es mostrada () dependiendo de su seleccion.
Usted también puede copiar o imprimir la tabla con la grafica si asi lo requiere.

Plain Vanilla Call Option I - Single Asset Super Lattice Solver E@g

Guardar ()  Ayuda (H) A
Opciones SLS | Grafico de Pagos ‘ Sensibilidad I Escenario I Convergencia ‘
La gréfica de sensibilidad del valor de la opcidn muestra los diferentes resultados de opciones basado en los

diferentes valores definidos en la variable de entrada seleccionada. Los pagos de |a opcién o beneficios de la misma
es similar al valor de la opcion, excepto porque cuenta y deduce el valor original del valor de la prima de la opcién

c
3:';‘11?':3: la Varable WP Activo Subyacente Min: 20 Tamario del Paso: 10 D

=
-

Tipo de Opeidn Maze: 200 Pasos del Enrejado: 100 [ Actualizacién Grafica §

Valor de la Sensibilidad de la Opcién y Pagos

Yalorde la Opeian

DZDOO T000 12000 17000 22000

Variable de Entrada

Ton e F

L€

Hecho

Plain Vanilla Call Option [ - Single Asset Super Lattice Solver |5}

Guardar (F)  Ayuda (H) H
| Opciones 5LS I Grafico de Pagos | Sensibilidad ‘ Escenario I Convergencia

Este analisis ejecuta rapidamente la
sensibilidad estatica de una por una de las Tornado

variables. Asiordena las variables de
entrada de mayor a menar, segln elimpacto 90 _ 110
sobre el modelo. Para la sensibilidad de los

pasos del enrejado, por favor use el analisis 110 — %0

de convergencia.

Tipo de Opcidn Americana =

| Pasos del Enrejado; 100 0.045 — 0055 J

Mostrar Decimales: |2 [
008 l 011

Sensibilidad </-

Actualizar 0
-0 -8 8 -4 -2 o 2 4 3 8 10 12
Copiar Imprimir
Variable de Salida Salida Rango Entrada Entrada Yalor
Entrada Inferior superior efectivo inferior superior i
1502 3266 1764 50.00 110.00 100.00
Costo de Implementa... 30.35 17.29 13.06 90.00 110.00 100.00
K Maduracion (Afios) 2153 2523 3.70 450 550 5.00
Tasa Libre de Fiesgo 2176 2504 az28 0.05 0.06 0.05
Volatilidad 23.01 2384 0.83 0.09 011 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 = | =

Guardar (F)  Ayuda (H)
| Opciones SLS I Grafico de Pagos I Sensibilidad | Escenario |Con\rerga1da|

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
.- o0
VP Activa cente v] Costo de idn - DO CE LD _Téﬂma v_
L M 10 Min: 10 7 Pasos del Enrejado: 100
in: i
Mazx: _‘IDD I Max: ‘I_iim Mostrar Decimales: iZ
Tamafio del Paso: 10 Tamario del Paso: 10

20. 00 30. 00 40.00 50. 00 0. 00 70. 00 80.00 90. 00 100. 00
1221 221 3221 4221 5221 6221 7221 8221 92.21
4568 1443 2447 3442 4447 5442 6447 T442 8447
N 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
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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 @M
Guardar (F)  Ayuda (H)
| Opciones S5LS I Grafico de Pagos I Sensibilidad I Escenario | Convergencia
Entre mayor sea el nimero de pasos del enrejado, mayor el nivel de precision del resultado de la opcidn, (lo cual solo
implica posiciones decimales adicionales). En algdn punto, dicho resultado del enframado converge. Eltestde
convergencia, ejecuta entre 5y 5000 pasos, para determinar el nivel de convergencia. A partir de este punto, un
nimero de pasos superior es inecesario.
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Figure 18A — Gréficos de Pago, Analisis de Sensibilidad, Tablas de Escenario y Anélisis de Convergencia
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Notas Clave SLSy Tips

Aqui estan algunos cambios dignos de mencidn y tips interesantes para usar Real Options SLS 2010:

e El Manual de Usuario es accesible dentro de SLS, SESCM o MNLS. Por Ejemplo, solo inicie el
software Real Options SLS 2010 y creé un nuevo modelo o abra un modelo SLS, SESCM, o
MNLS ya existente. Después dé clic en Ayuda | Manual de Usuario.

e 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.

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

e Una Lista de Variables también esta disponible en SLS, SESCM, MNLS al ir a Ayuda |Lista de
Variables. Especificamente, lo siguiente son variables permitidas y operadores en las cajas de
ecuaciones a la medida:

0 Asset — El valor del capital subyacente en el paso actual (en moneda corriente)
0 Cost — El costo de implementacion (en moneda)

0 Dividend — El valor del dividendo (en porcentaje)

0 Maturity — Los afnos en madurar (en afios)

0 OptionOpen  — El valor de mantener la opcion abierta (anterior @@ en la version 1.0)
0 Riskfree — La tasa libre de riesgo anualizada (en porcentaje)

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

0 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

e La OpcionAbrir en Nodos Terminales en SLS o MSLS. Si la OptionOpen (OpciénAbrir) es
especificada como la ecuacion de Nodo Terminal, el valor siempre evaluara el error No un
Numero (NnN) (Not a Number (NaN)). Esto es claramente un error del usuario ya que
OptionOpen no puede aplicar en los nodos terminales.

¢ 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 “myVar” de valor 5 que comienza en el paso
6. Esto significa que myVar serd substituida con el valor 5 desde le paso 6 hacia delante. Sin
embargo, el valor no especificaba el valor de myVar desde los pasos 0 a 5. En esta situacion, el
valor de myVar se asume que sea 0 para los pasos 0 a 5.

e Compatibilidad con SLS 1.0. El Super Enrejado Solucionador 2010 tiene un interfaz de usuario
similar como la version previa con la excepcion de que SLS, SESCM, MNLS, y el Creador de
Enrejado estan todos integrados en una Pantalla Principal. Los archivos de datos creados en SLS
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1.0 pueden ser cargados en SLS 2010. No obstante, ya que el SLS 2010 incluye caracteristicas
avanzadas que no existen en la version previa, los modelos creados en el SLS 1.0 podrian no
correr en SLS 2010 sin algunas modificaciones menores. Lo siguiente enlista las diferencias entre
SLS 1.0 y SLS 2010:

0 Problema: La variable “@@” en SLS 1.0 ha sido reemplazada por “OptionOpen” en el
SLS 2010. Por lo tanto, el SLS atn 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 “OptionOpen” como la variable a
la medida tendra errores ya que OptionOpen es ahora una variable especial.

0 Un modelo que usa la funcion de hoja de trabajo avanzada en las ecuaciones a la medida
no funcionara. 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)

0 Las variables en SLS 2010 son caso sensible excepto los nombres de funcion. Los
modelos que mezclan y unen casos no funcionaran en SLS 2010. 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.

e Las funciones AND() (Y) y OR() (O) estan faltantes y son reemplazadas usando caracteres
especiales en SLS 2010. Los simbolos “&” y ““ | ” representan los operadores Y(AND) y O(OR).
Por ejemplo: “Asset > 0 | Cost < 0 significa “OR(Asset> 0, Cost < 0). Mientras que “Asset > 0
& Cost <0 es “AND(Asset > 0, Cost < 0).”

e Especificaciones de Paso Blackout. Para definir los pasos blackout, utilice los ejemplos
siguientes como guia:

= 3 paso 3 es un paso blackout.
= 3,5 pasos 3 y 5 son pasos blackout.
= 3,57 pasos 3, 5, 6, 7 son pasos blackout.
= 1,3,5-6 pasos 1, 3, 5, 6 son pasos blackout.
= 57 pasos 5, 6, 7 son pasos blackout.
= 5-102 pasos 5, 7, 9 son pasos blackout (el simbolo | significa omitir la
medida).
= 5-14]3 pasos 5, 8, 11, 14 son pasos blackout.
= 5-03 paso 5 es un paso blackout.
= 5-6]|3 paso 5 es un paso blackout (espacios en blanco son ignorados)

o Identificadores. Un identificador es una secuencia de caracteres que comienza con a-z, A-Z, 0
$. Después del primer caracter, 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 esta 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, my Variable, $myVariable, {Esto es una variable unica}.

e Numeros. Un niimero 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 niimero 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, 3.5e-5,

e Precedencia del Operador. La precedencia del operador cuando se evalua las ecuaciones se
muestra abajo. No obstante, si hay dos términos con dos operadores idénticos de precedencias, la
expresion se evalua de izquierda a derecha.
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o ( — Expresion en paréntesis tiene la precedencia mas alta.
o !,- —No,y Unary menos. e.g. -3

0 N

o */

o +,-

O :5 <>) !:, <3 <:5 >, >:

o &,

-

e 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 2010.

0 Max(Asset-Cost,0)

Mazx(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 3 ifa >0, else 4)

ABS+3

MAX(a+ b, ¢, MIN(d,e), a>b)

IF(a>0|b<0,3,4)

IF(c<>0,3,4)

IF(IF(a<=3,4,5)<>4,a,ab)

MAX({My Cost 1} - {My Cost 2}, {Asset 2} + {Asset 3})

OO0OO0OO0OO0OO0OO0ODOOOOODO
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SECCION II: ANALISIS DE REAL OPTIONS
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Opciones Americana, Europea, y de Bermuda, y Opciones de Abandono a la
Medida

La Opcion de Abandono ve la flexibilidad del valor de un proyecto o un capital al ser abandonada
por la vida de la opcion. 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 (PV Capital Subyacente) sea de $120 millones (para la opcion de abandono esto es el valor actual
neto del proyecto o capital). La simulaciéon de Monte Carlo 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 podria ser
significativamente mas alto o significativamente mas bajo que le valor esperado de $120 millones.
Suponga que una opcioén 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 consideraciéon monetaria ahora, la firma
tenga la habilidad de vender el capital o el proyecto a la contraparte en cualquier momento dentro de esos
5 afos (indicativo de una opcidén 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 compr6 asi misma una pdliza de seguros de $90
millones. Esto es, si el valor del capital o proyecto se incrementa por encima de su valor actual, la firma
podria 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 opcion 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, ;cudnto vale esta red de seguridad o pdliza de seguros?
Uno puede crear ventaja competitiva en una negociacion 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 (cupdn cero) es de 5%
del Departamento del Tesoro” de EU. Los resultados de la Opcion de Abandono Americana en la Figura
19 muestran un valor de $125.48 millones, indicando que el valor de la opcion 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 opcion de
abandono es valuable). También, pesa cuando el tiempo de ejecucion del abandono es optimo de tal
manera que el valor esperado sea de $5.48 millones.

Ademas, se puede conducir alguna experimentacion. 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 opcion. Este resultado significa que la opcion 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
traerian como resultado de $360 millones, y los resultados indican $360 millones, lo cual significa que no
hay valor de opcion, no vale la pena esperar y tener esta opcion, 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 opciéon desaparezca, indicando
que el valor disparador 6ptimo ha sido alcanzado. Por ejemplo, si usted ingresa 4166.80 como el valor
residual, el analisis de opcion de abandono trae como resultado &166.80, indicando que a este precio y
por debajo, la decision optima es vender el capital inmediatamente. A cualquier valor residual bajo, hay
valor de opcidn y a cualquier valor residual alto, no habra valor de opcion. Este punto de partida uniforme
residual es el valor disparador 6ptimo. Una vez que el precio de mercado de este capital exceda su valor,

? http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/yield-hist.html
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es optimo 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) disminuira el
valor de opcion. De ahi que el punto de partida uniforme disparador, donde la opcion 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 deberia 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 opcidn es alto, es decir, si el costo de esperar es
demasiado alto, no espere y ejecute la opcion inmediatamente.

Otras aplicaciones de la opcion de abandono incluyen provisiones de arrendamiento y volver a
comprar en un contrato (garantizando un valor de capital especificado); flexibilidad de preservacion del
capital, polizas de seguros, desistimiento de un proyecto y vender su propiedad intelectual, comprar el
precio de una adquisicion, y asi por lo consiguiente. Para ilustrar, aqui hay algunos ejemplos adicionales
rapidos de la opcion 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 compaiiias
aéreas. Las aerolineas son regularmente desfavorables al riesgo y podrian
encontrar dificil justificar el comprar un aviéon 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
compaifiias tendrian que reorganizar y actualizar sus portafolios existentes de
rutas y aviones globalmente, y un avion de exceso en la pista es muy costoso. La
aerolinea puede vender los aviones en exceso en el Mercado secundario donde
pequeiias compaiiias regionales compran aviones usados, pero la incertidumbre
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 provision de volver a comprar o la opcion de abandono, donde en
cualquier momento dentro de los proximos 5 afios, el manufacturador esta de
acuerdo a volver a comprar el avidon a un precio residual garantizado de 420
millones, a peticion de la compaiiia. La tasa libre de riesgo correspondiente para
los proximos 5 afos 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 opcidén de abandono provee reduccion de riesgo y mejoramiento del
valor a la aerolinea. Aplicando la opcion de abandono en el SLS usando un
enrejado de 100 pasos bindmico, esta opcion tiene un valor de $3.52 millones. Si
la aerolinea es la contraparte mas astuta y calcula este valor y obtiene esta
provision 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 informacion y el conocimiento son altamente valuables en este
caso.

e Un manufacturador de lector de discos de alta tecnologia esta pensando en
adquirir una pequefia compaiiia que comienza con nueva tecnologia micro drive
(un lector de bolsillo super rapido y de alta capacidad) que podria revolucionar la
industria. Tal compaifiia 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
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mismo o adquirir esta tecnologia a través de la compra de la firma. La pregunta
es, jcuanto 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
afnos es del 5%. Ademas, le costaria al manufacturador $45 millones al valor
actual desarrollar este drive internamente. Si se usa un analisis VPN, el
manufacturador deberia construirlos el mismo. Sin embargo, si usted incluye un
analisis de opcion de abandono con lo cual si este drive especifico no funciona, la
firma aln 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
opcion de abandono junto con el VPN trae como resultado $51.83 millones,
haciendo 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.

La Figura 19 muestra los resultados de una opciéon de abandono simple con un enrejado de 10
pasos como se discutid anteriormente, mientras que la Figura 20 muestra la hoja de auditoria que se
genera de este analisis.

3 Vea la seccion en Opcién de Expansion para mas ejemplos de como esta tecnologia inicial se puede usar como
plataforma para después desarrollar nuevas tecnologias que pueden valer mucho mas que solo la opcion de
abandono.
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Figure 19 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar

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

Ejemplo: Max{Asset - Cost, 0)

Americana Binomial

Ecuacidn de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracidn)

[ | Bemiia Modficar -I';;I.o.rr;brflzde.l.j B Walor Paso de...
- B Salvage a0 0
WP Activo Subyacente (5) 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implamentacion (3) 80 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 25
Pasos del Arbol 10 ° Todasiz= entradas son tasas snualzadas
Pasos de Elackout y Periodo de Concesién {Opciones Modficadas v Bermudas)
Ejempio: 1, 2, 10-20, 35
Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion) L H e 5 Compra (Call) Verta (Put)
Max(Asset. Salvage) Black-Scholes 5439 448
Americana de Forma-Cemada 54.39 5.36
Europea Binomial 5435 443
5439 hdd

Opcion modficada: 1254831

Max(Salvage, OptionOpen)

couacion de Nod

Ejempla: Max{As=at - Cost, OptionOpen)

[] Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

User Manual

Figura 19 — Opcion 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 I
Underlying Asset Lattice 589.03
493.59 49359 |
413.61 413.61
346.59 346.59 346.59 |
290.43 290.43 290.43
243.37 243.37 243.37 243.37 I
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 I
70.61 70.61 70.61 70.61
59.17 50.17 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 I
702.93 I
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 I
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 I
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 opcion de abandono pero con un enrejado de 100 pasos. Para
proseguir, abra el archivo de ejemplo de Capital Unico SLS Opcién de Abandono Americana. Note que el
enrejado de 10 pasos trae como resultado $125.48 mientras que el enrejado de 100 pasos traec $125.45,
indicando que los resultados del enrejado han alcanzado convergencia. La Ecuacion Terminal es
Max(Capital,Residual) [Max(Asset,Salvage)] lo cual significa que la decision 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 Ecuacion Intermedia empleada es Max(Salvage, OptionOpen) [Max(Residual, OpcionAbrir)]
indicando que antes de la madurez, la decision se ejecute temprano en esta opcion americana para
abandonar y recibir el valor residual, o retener el capital, y asi, retener y mantener la opcion abierta para
futura ejecucion potencial, denotado solamente como OptionOpen. La Figura 22 muestra la version
europea de la opcion de abandono, donde la Ecuacion Intermedia es simplemente OptionOpen), ya que la
ejecucion 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: Opcion de Abandono Americana y Opcion de Abandono
Europea. Por ejemplo, el manufacturador de la aerolinea en el caso anterior 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 afios—Ia anterior opcidon americana tendra claramente
mas valor que la ultima opcion europea.

Figure 21 - Single Asset Super Lattice Solver = B |

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

Modificar Nombrede. .. Valor  Paso de..
Salvage 30 0
*
VP Activo Subyacente () 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacian (S) 50 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afos) 5 Volatiidad (%) 25
Pazos del frbol 100 * Todas las entradas son tasas anuslizadas
Pasos de Elackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modfficadas y Bemudas)

Ejemplo: 1, 2, 1020, 35

Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Bxpiracidn) C cal) Verta (Put)
ompra erta

Max(fsset, Salvage) Black-Schales
Americana de Forma-Cerada
) Europea Binomial
Ejempio: Max(A=szt - Cost, 0 Americana Binomial 544
Ecuacion de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracidn) Opcidn modificada: 125 4582

Mam(Salvage, OptionOpen)

Ejempilo: Max{Asset - Cost, OptionOpen)

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 21 — Opcion de Abandono Americana con Enrejado de 100 Pasos
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Figure 22 - Single Asset Super Lattice Solver =NAE X

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

Modificar Nombrede... Valor  Paso de..
Salvage 80 0
*
VP Activo Subyacente (%) 120 Tasa Libre de Riesgo () 5
Costo de Implementacian (%) 50 Tasa de Dividendo (%) D
Madurez (Afios) 5 Volatilidad () 25
Pazos del Arbal 100 * Tedss les entradas son tasas anslizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Modo Teminal (Opciones en Expiracidn) Co cal) Verta (Put)
mpra enta

MaxiAsset, Salvage) Black-Scholes
Americana de Forma-Cemada

Europea Binomial
Americana Binomial 543

7:)

Ejemplo: Max{As=at - Cost, 0)

Ecuacian de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcion modificada: 124 5054
CptionOpen

Ejemplo: Max{Aszet - Cost, OptionCpen)

|| Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

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

Algunos veces, una opcion de Bermuda es apropiada, donde pudiese haber un periodo de
revestimiento o un periodo blackout cuando la opcion 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 opcion de abandono dentro de los primeros 2.5 afios. Esto se muestra en la Figura 23
usando una opcidon 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 opcion no puede ser
ejecutado. Este se modela al insertar OptionOpen dentro de la Ecuacion Intermedia durante los periodos
Blackout y Revestimiento. Esto fuerza al poseedor de la opcion para solo mantener la opcion abierta
durante el periodo de revestimiento, previniendo la ejecucion durante este periodo blackout.

Usted puede ver que la opcidon americana vale mas que la opcion de Bermuda, la cual vale mas
que la opcidn europea en la Figura 23, en virtud de la habilidad de cada tipo de opcidén para ejecutarse
tempranamente y la frecuencia de posibilidades de ejecucion.
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Figure 23 - Single Asset Super Lattice Solver ||:|_||E||-§:_hj
Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Bermudan Abandonment Option with Blackout Vesting Perod (Amercan > Bemudan > European option)

@ Modficar Nombrede... Valor  Paso de..
o Salvage a0 0
*

VP Active Subyacente (5) 120 Tasa Libre de Riesgo (%) B

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

Madurez {Afios) 5 Volatilidad (%) 25

Pasos del Aol 100 * Tedas ks entradas son tasas amelizadas

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

0-50

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Node Teminal (Opciones en Expiracion) c (Call)
ompra |

Venta {Put_}

Max(Asset, Salvage) Black-5Scheoles 4.9
Americana de Forma-Cemada 5
. Europea Binomial 44
Erempio; Max{Asset - Cost, 0) Americana Binomial hd4
Ecuacion de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracian) Opcion modficada: 125.3417
Max|Salvage OptionOpen)

Ejempio: Max{Ass=st - Cost, OptionOpen)
Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
CptionOpen

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria Comer
Ejempio: OptionOpen

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

Algunas veces, el valor residual de la opcion podria cambiar con el tiempo. Para ilustrar, en el
ejemplo de adquisicion de la firma inicial, la propiedad intelectual probablemente se incremente con el
tiempo a causa de las actividades de investigacion continua, de ahi que cambien los valores residuales con
el tiempo. Un ejemplo se ve en la Figura 24, donde hay 5 valores a cerca de la opcion de abandono de 5
afios. Esto se puede modelar al usar las Variables a la Medida. Escriba en el Nombre de Variable, Valor, 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 (Residual) 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 opcion de 5 afios 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 asi por lo consiguiente. Note que
mientras el valor de la propiedad intelectual se incrementa con el tiempo, los resultados de la valuacion de
la opcion 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 opcion no puede ser ejecutada (un periodo de enfriamiento).

Note que usted podria usar 74B 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
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en el teclado para insertar la variable y crear una nueva fila para que
nueva.

usted pueda ingresar una variable

.

Figure 24 - Single Asset Super Lattice Solver

Dﬁlg

Archivar (F)  Ayuda (H)

010
Ejempia: 1, 2, 10-20, 35

Max|Asset, Salvage)

Ejemplo: Mamx|{A=s=st - Cost, D)

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

Ecuacion de Modo Teminal (Opciones en Expiracion)

Comentarar Bermudan Abandonment Option with changing salvage values overtime
Americana Europea Bermuda Modificar
WP Active Subyacente ($) 120 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacion (%) 90 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 25
Pasos del Abal 100 * Tedas kzs entradas son tasas anualzadas

Max|Salvage . OptionOpen)

Ejemplo: Max|{Asseat - Cost, OptionOpen)

OptionOpen

Ejempio: OptionOpsn

Ecuacion de Modo Intermedio (Opciones en Expiracion)

Ecuacién de Modo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout v de Concesidn)

Nombrede... Valor  Paso de..
Salvage an 0
Salvage 35 21
Salvage 100 41
Salvage 105 61
Salvage 110 81
*
Compra (Call)
Black-Scholes

Americana de Forma-Cemada

Europea Binomial
Americana Binomial

NN tn En

COpcién modificada: 130.3154

[] Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria
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Opciones de Contrataciéon Americana, Europea, de Bermuda, y a la Medida

Una Opcion de Contratacion evalta el valor de flexibilidad de poder reducir la salida de produccion o de
contratar la escala y alcance de un proyecto cuando las condiciones no son tan dociles, 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 aerondutica que no esta segura de la eficacia tecnoldgica 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 opcion para contratar el 10% de sus instalaciones de
manufacturado en cualquier momento dentro de los proximos 5 afos (i.e., el Factor de Contratacion es de
0.9).

Suponga que la firma tiene una estructura operante actual cuya valuacion 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 simulacion 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
afios con cero cupones) se encuentra que da como resultado el 5%.

Mas atin, suponga que la firma tiene la opcion de contratar el 10% de sus operaciones actuales en
cualquier momento sobre los proximos 5 afios, de esta manera crear un adicional de $50 millones en
ahorros después de esta contratacion. 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 contratacion. Este resultado se
obtiene ya que contratar ahora trac 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 ahi
que la decision optima es no contratar inmediatamente sino mantener la habilidad de asi hacerlo abierto
para el futuro. Por lo tanto, al comparar esta decision 6ptima de $1,000 millones a los $1,001.7 millones
de poder contratar, la opcion de contratar vale $1.71 millones. Esto deberia ser el maximo monto que la
firma estaria 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 opcion adicional es de $0 millones lo que significa que es optimo
ejecutar la opcion de contratacion inmediatamente ya que no hay valor de opcion y ningin 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 opcion adicional, y la contratacion debe ejecutarse
inmediatamente. Esto es, en lugar de pedir al vendedor que espere, es mejor que la firma ejecute la opcion
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 ¢l para mejorar las condiciones; el valor de la
sinergia en una fusion y adquisicion donde algin personal de administracion se les deja ir para crear
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ahorro adicional; reducir el alcance y medida de una planta de produccion; reducir los indices de
produccion; una empresa conjunta o alianza, y asi por lo consiguiente.

Para ilustrar, aqui hay algunos ejemplos adicionales rapidos de la opcion de contratacién (como
anteriormente, dando algunos ejercicios adicionales de muestra para el resto de nosotros):

Una compaifiia grande de gasolina y petréleo se embarca en una plataforma de perforacion mar
adentro que le costara a la compafia millones en implementar. Se corre un analisis DFC y el VPN resulta
ser de $500 millones por los proximos 10 afos de vida economica 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 historicos como un poder. Si la expedicion es altamente exitosa (los precios del petroleo son altos
y las indices de produccion se disparan), entonces la compafiia continuard con sus operaciones. Sin
embargo, si las cosas parecen ser no tan buenas (los precios del petrdleo son bajos o moderados y la
produccién es decente), es muy dificil para la compaifiia abandonar las operaciones (;por qué perder todo
cuando el ingreso neto es ain 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 compania decide salvaguarda su inconveniente a través de una Opcidon de Contratacion
Americana. La compaiiia pudo encontrar una compafiia mas pequefia de gas y petréleo (un asociado
anterior en las exploraciones) que se interesara en unirse a la aventura. La aventura conjunta se estructura
de tal manera que la compaiiia petrolera paga a la pequeiia contraparte una suma global de inmediato por
un contrato de 10 afios por lo cual en cualquier momento y a peticion de la compaiiia, la pequeia
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 participacion en los billones de dolares
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 compaifiia petrolera también accede ya que esta
reduce sus propios riesgos si los precios del petroleo son bajos y la produccion no es a la par, y termina
ahorrando $75 millones en valor presente del total de los gastos generales de produccion, lo cual entonces
puede ser desplazado e invertido en algun otro lado. En este ejemplo, la opcion de contratacion usando
un enrejado de 100 pasos se valia que sea de $14.24 millones usando SLS. Esto significa que el monto
maximo que la contraparte deberia pagar no debe de exceder de este monto. Claro que el andlisis de
opcion puede ser bastante complicado al analizar el verdadero ahorro en base al valor presente. Por
ejemplo, si la opcion se lleva a cabo dentro de los primeros 5 aiios, el ahorro es de 875 millones, pero si
se llevara a cabo dentro de los ultimos 5 anios, el ahorro seria de solo 350 millones. El valor de la opcion
revisado es ahora de 310.57 millones.

e Una firma manufacturadota se interesa en comercializar al interior de la
provincia China sus juguetes para nifios. Al hacerlo, producird 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. Ademas, la firma solo
considerara la comercializacion solo si la calidad de la mano de obra en esta
firma china cumple con los rigurosos estandares de calidad que requiere. El
VPN de esta particular linea de juguetes es de $100 millones con el 25% de
volatilidad. Los ejecutivos de la firma deciden adquirir una opcioén de
contratacion al ubicar una pequefia firma manufacturadota en China
haciendo algunos gastos para hacer una prueba de concepto a pequena
escala (de ahi, reducir la incertidumbre de calidad, conocimiento, problemas
de exportacion-importacion, y asi por lo consiguiente). Si tiene éxito, la
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firma estara de acuerdo en dar el 20% a esta pequeiia firma manufacturadora
china de su ingreso neto como remuneracion por sus servicios, mas algunas
tarifas de inicio. La pregunta es, ;cudnto cuesta contratar esta opcion?, esto
es, [cuanto deberia 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 usando SLS muestra que
la opcion vale 31.59 millones, asumiendo un 5% de tasa libre de riesgo por
el periodo de prueba de un ario. Por lo tanto, mientras que el costo total
por una prueba piloto cueste menos de $1.59 millones, es optimo obtener
esta opcion, especialmente si esto significa potencialmente ser capaz de
ahorrar cerca de $20 millones.

La Figura 25 ilustra una simple Opcion de Contratacion de 10 pasos mientras que la Figura 26
muestra la misma opcion usando un enrejado de 10 pasos (el archivo de ejemplo empleado es Opcion de
Contratacion Americana y Europea). La Figura 27 ilustra una Opcion de Contratacion de Bermuda de 5
afios con un periodo de revestimiento de 4 afios (pasos de blackout 0 a 80 de un enrejado de 100 pasos a 5
anos) donde los primeros 4 afios, el poseedor de la opcion solo puede mantener la opcion abierta y no
ejecutarla (el archivo de ejemplo usado es Opcion de Contratacion a la Medida). La Figura 28 muestra
una opcion a la medida donde hay un periodo blackout y el ahorro del cambio de contratacion con el
tiempo (el archivo de ejemplo usado es Opcion de Contratacion a la Medida). Estos resultados son para

el ejemplo de manufacturacion aeronautica.

Ejemplo: Max(Asset - Cost, 0)

Figure 25 - Single Asset Super Lattice Solver = B S
Archivar (F}  Ayuda (H)
Comentarar American and European Contraction Options.
(e Europea [ Bermuda [F Modificar Nombrede... Valor  Paso de..
Contraction 0.9 0
Savings 50 0
WP Active Subyacente ($) 1000 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 *
Costo de Implementacion (£) 1000 Tasa de Dividendo (3t) 0
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 30
Pasos del Aol 10 * Tedas kas entradas son tasas anuslizadas
EcuaF:ién de Nodo Terminal (Opciones en Expiracion) Compra (Call) Verta (Put)
Max(Asset, Asset Contraction+Savings) Black-Schaoles 159 58 13838

Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial
Americana Binomial

Opcion amercana: 1001.7133
Opcion europea: 1001.5629

[T Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 25 — Una Opcién Americana y Europea Simple para Contratar con un Enrejado de 10 Pasos
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Figure 26 - Single Asset Super Lattice Sclver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American and European Contraction Options.

Americana

Europea Bemuda Modfficar
VP Activo Subyacente (S) 1000 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacién (5) 1000 Tasa de Dividendo (%) 1]
Madurez (Afos) 5 Volatiidad (%) 30
Pasos del Abol 100 * Todsslas entradss son tzszs anuaizadas

Pasos de Blackout y Periodo de Concesién (Opciones Modificadas v Bermudas)

Ecuacidn de Nodo Teminal (Opciones en Expiracidn)

o: 1.2, 10-20, 35

Max(fsset, Asset™Cortraction+Savings)

Nombrede...

VWalor  Paso de..

Contraction 0.9 0

Savings 50 0

*

Compra (Call) Venta (Put)
Black-5choles 359.58 138.38
Americana de Forma-Cemada 359.58 17028
Europea Binomial 35552 13832
359.52 17155

Americana Binomial

Cpcién americana: 1001.6361
Opcidn europea: 1001 4524

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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Figure 27 - Single Asset Super Lattice Solver [E=EEE

Archivar (F}  Ayuda (H)

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

_ 7| Eu = Modificar “Nombrede..  Valor  Paso de.
S 0 B Contraction 0.9 0
Basic Input - - = Savings 50 0
WP Activo Subyacente () 1000 Tasa Libre de Riesgo (%) L *
Costo de Implementacién (&) 1000 Tasade Dividendo (%) 0
Madurez {Afios) ' 5 Volatiidad (%) ' 0
Pasos del &bl i 100 * Todas les entradas son tasas amslizadas
Pasos de Blackout y Perindo de Concesidn (Opciones Modficadas y Bermudas)
0-80

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nedo Teminal (Opciones en Expiracicn)

Compra (Call) Venta (Put)

Max(Asset, Asset™Contraction+Savings) Black-Scholes 359 58 13838

Americana de Forma-Cemada 359.58 17028

) Europea Binomial 35952 138.32

Ejempia: MaxjAsset - Cost, 0} Americana Binomial 359.52 17155
Ecuacién de Modo Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcidn modificada: 1001.5682

Man{Asset Contraction+Savings, OptionOpen)

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

[ ey [7] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 28 — Una Opcién de Bermuda para Contratar con Periodos Blackout y Revestimiento
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Figure 28 - Single Asset Super Lattice Solver = B )

Archivar (F)  Ayuda (H)

7 : Modificar .r'«llolrr.]bre;..ie.-.: — Valor Pasode.
) ) Contraction 0.9 ]
o T S— S savings 50 i}
VP Activo Subyacente (£) 1000 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Savings 55 71
Costo de Implementacién (5) 1000 Tasa de Dividendo (%) p | Savings 60 41
— — Savings 65 61
Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%) 30 Savings 20 a1
Pasos del Aol 100 * Todaslas entradas son tasas anuskzadas *
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn [Opciones Modfficadas y Bermudas)
0-80

Ejempla: 1,2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracion)

Compra (Call) Venta (Put)

Max(Asset, Asset Contraction=Savings) Black-Scholes 35958 138.33

Americana de Forma-Cemada 35558 17028

Europea Binomizl 358 52 138.32

Ejempia: Max(Asset - Cost, 0) Americana Binomial 359 52 171.55
Ecuacitn de Nodo Intermedio ({Opciones en BExpiracidn) Opcidn modificada: 1005.1970

Ma::{ﬁsse‘ttornmdionﬂavingé OptionOpen)

Ejempio: Max{Assat - Cost, OptionOpen)
Ecuacion de Modo Intermedio (Durante el Periodo de Elackout y de Concesidn)

OptionOpen

Ejemplo: OptiznOpen [] Crear una Hoia de Calculo para Auditoria

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

La Opcion de Expansion evalua la flexibilidad para expandir desde un estado actual existente a
un estado mas grande o mas expandido. De ahi que un estado o condicion existente primero deben estar
presentes para usar la opcion de expansion. Esto es, debe de haber un caso base en el cual expandirse. Si
no hay estado de caso base, entonces la simple Opcion de Ejecucion (calculada usando la simple Opcion
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 valuacion 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 VP). Usando una simulaciéon Monte Carlo, usted puede calcular que la Volatilidad
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 opcion 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
proximos 5 aflos (Madurez). ;Cual es le valor total de esta firma, asumiendo que usted cuenta con esta
opcion 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 opcion 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 opcion de expansion. El archivo de ejemplo empleado es Opcion Americana y
Europea 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 Opcion Americana de Expansion vale mas que la
Opcién Europea de Expansion en virtud de la habilidad de la Opcion 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 opcion, y el costo de retener la opcion, 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 Opcion a la Medida del enrejado bindomico se revierte a $550, (el contexto estatico
“expandase ahora”), indicando que la opcion 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 decisién de expansion! Por
supuesto que esta decision puede ser revertida si la volatilidad es lo suficientemente significativa para
compensar el costo de espera. Esto es, podria valer algo la pena esperar y ver si la incertidumbre es
demasiado alta atn si el costo de esperar es alto.

Otras aplicaciones de esta opcion jsimplemente abundan! Para ilustrarlo, aqui estan algunos
ejemplos rapidos adicionales de la opcion de contratacion (como anteriormente, dando algunos ejercicios
de muestra adicionales):

e Suponga que una firma farmacéutica esta pensando en desarrollar un nuevo tipo
de insulina que puede ser inhalada y que este medicamento sera directamente
absorbida dentro del flujo sanguineo. Una nueva y honorable idea. Imagine lo
que esto significa para los diabéticos que ya no quieren mas pasar 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
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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 desarrollo 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 opcion de expandirse en la
version inhalada. ;Cuanto deberia estar dispuesta la firma en gastar en pruebas
adicionales de operacion en el precursor y bajo que circunstancias la version
inhalada deberia 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 version
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 el
SLS, los resultados del analisis traen como resultado $254.95 millones,
indicando que el valor de la opcion para esperar y aplazar tiene como valor
mas de $34.95 millones después de contabilizar los $250 de VPN si se ejecuta
ahora. 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 mas pequerio en vez de un mercado mds amplio, y pérdida de las
acciones del mercado al retrasar) excede el $1.34 millones por afio, entonces no
es Optimo esperar y la firma farmacéutica deberia dirigirse a la version inhalada
inmediatamente. La pérdida de ganancias generada cada anio no cubre
suficientemente los riesgos incurridos.

e Una compafiia de gas y petroleo estd actualmente decidiendo sobre una
exploracion mar adentro y un proyecto de perforacion. La plataforma provee una
expectativa de $1,000 millones de VPN. Este proyecto esta forjado con riesgos
(el precio del petroleo y el indice de produccion son inciertos) y la volatilidad
anualizada se computa al 55%. La firma esta considerando en adquirir una
opcion de expansion al gastar $10 millones en adicional para construir una
plataforma ligeramente mas grande que actualmente no necesita, pero si el precio
del petréleo es alto o cuando el indice de produccion sea bajo la firma pueda
ejecutar esta opcion de expansion y llevar cabo perforaciones adicionales para
obtener mas petroleo para vender a mayor precio, lo cual costara otros $50
millones, por lo tanto incrementar el VPN por el 20%. La vida econdmica 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 el SLS el valor de la opcion es de $27.12 al aplicar un enrejado de 100
pasos. Por lo tanto, el costo de $10 millones de la opcion lo vale. Sin embargo,
esta opcion de expansion no valdra la pena si los dividendos anuales exceden el
0.75% o 87.5 millones al aiio---esto es las ganancias anuales netas pérdidas por
esperar y no perforar como un porcentaje del caso base VPN.
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La Figura 32 muestra una Opcion de Expansion de Bermuda con ciertos pasos de revestimiento y
blackout., mientras la Figura 33 muestra una Opcion de Expansion a la Medida para explicar el factor de
expansion cambiante con el tiempo. Por supuesto que otros sabores de hacer a la medida la opcioén de
expansion existen, incluyendo el cambiar el costo de implementacion a expandir, y asi por lo

consiguiente.

Figure 29 - Single Asset Super Lattice Solver

= | E

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American Option to E-:pan-d. To -:,-hange to European. dése.lect Custom an.d sélect European.

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

Eempio; 1, 2, 10-20, 35
Ecuacion de Nodo Temminal (Opciones en Bxpiracion)
Ma(Asset, Asset™Expansion-Cost)

Ejemplo: Max[Assst - Cost, 0)

Europes || Bermuda [¥] Modficar
WF Activo Subyacente (8) 400 Tasa Libre de Riesgo (%) 7
Costo de Implementacion (S) 250 Tasa de Dividendo (%) i}
Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%) 35
Pasos del Arbal 100 * Todas izs entradas son tesas snualzadas

Nombrede...

Ecuacion de Nodo Intermedio {(Opciones en Expiracion)
Max{Asset*Expansion-Cost, OptionOpen)

Ejempio: Max{Asset - Cost, OptionCpen)

Valer  Pasode...
Expansion 2 0
*
Compra (Call) Verta (Put)
Black-5Scholes 238 .86 1503

Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial
Americana Binomial

Opcién modficada: 638.7315

[ Crear una Heja de Caleulo 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

Archivar (F}  Ayuda (H)

Comentarar

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

Americana

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

Europea Bermuda Modificar
VP Active Subyacente (%) 400 Tasa Libre de Riesgo (%) 7
Costo de Implementacidn (S) 250 Tasa de Dividendo (%) 2
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 35
Pasos del Aol 100 * Todas les entradas son tasas anuslizadas

plo 2, 10-20, 33

Ecuacion de Nodo Terminal {Opciones en Expiracidn)

Mano(Asset, Azset™Expansion-Cost)

Ejempilo: Max|{Az=at - Cost, 0)

Ecuac iones en Expiracion)

Nombrede...

Valor

Faso de...
Expansion 2 i)
*

Compra (Cally Venta (Put)
Black-Schaoles 2040 18.25
Americana de Forma-Camada 20519 2127
Europea Binomial 204.02 18.26
20567 2154

Americana Binomial

Qpcidn amercana: 578.9030
Qpcidn europea: 565.8139

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 30 — Opciones Americana y Europea para Expandir con una Tasa de Dividendo
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Figure 31 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar :N?erican Option to Bxpand. To change to European. deselect Custom and select European.

[¥] Americana [V] Eumpes ] Bermuda Modfficar ~ Nombrede.. Valor Pasode.
) B - Expansion 2 0
Ca . UL *

VP Active Subyacente () 400 Tasa Libre de Riesgo (%) T

Costo de Implemertacién () 250 Tasa de Dividendo (%) 49

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 35

Pasos del Aol 100 * Todas == entrades son tzsas snusizadas

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

Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

™
)

Ecuacion de Nodo Terminal (Opciones en Expiracidn) J Co cal)
o mpra

Verta (Put)
2369
2629
2370
26 54

Mam{Asset, Asset™Expansion-Cost) Black-Schales 160.60
Americana de Forma-L{emada 175.93
Europea Binomial 16061
Ejempia: Max|Assst- Cost, ) Americana Binomial 176.68
Ecuacién de Nodo Intemedio (Opciones en Bxpiracién) Opcidn modficada: 550.0000
Ma{Asset"Expansion-Cost, OptionOpen)

[] Crear una Hoja de Calculo para Auditora

Figura 31 — Valor Disparador Optimo de Tasa de Dividendo
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Figure 32 - Single Asset Super Lattice Solver [E=EE X

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Bermudan Option to_E-xpEE{rm expansion during cooling oi-Tlpen'od at the blackout steps)

] Niciieana Gl Modfficar “Nombrede..  Valor  Paso de..
- - - Expansion 2 0
Basic Inpu - %

VP Activo Subyacente (8) 400 Tasa Libre de Riesgo (%) 7

Costo de Implementacidn (5) 250 Tasa de Dividendo (%) 2

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 35

Pasos del Arbal 100 *Todas == entradas son tzsas anualzadas

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

0-20

Ejempic: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Modo Temminal (Opciones en Expiracidn) - Compra (Call) Verta (Put)

Maxx{Asset, Asset™Expansion-Cost) Black-Schales 20407 18.25

Americana de Forma-Cemada 205.19 .27

) Europea Binomial 204.02 1826

Ejempio: Max{Asset - Cost, 0) Pmericana Binomial 205.67 21.54
Iécﬁédén-d-e Nodu.l-nie.:nnedio {Opciones en Expiracidn) 0-1::;&6;1 -modiﬁcada: 5704411

Max{Asset"Expansion-Cost OptionOpen)

Ejemplo: Max{Asset - Cost, OptionOpen)
Ecuacion de Modo Intermedio (Durarte el Periodo de Blackout y de Concesian)
OptionOpen

[T Crearunia Hoja de Calculo para Auditoria

Ejempio: OptionOpen

Figura 32 — Opcién de Bermuda de Expansién

User Manual 57 Real Options Super Lattice Solver software manual



Figure 33 - Single Asset Super Lattice Solver [E=ES

Archivar (F}  Ayuda (H)

Comentarar Custom Bermudan OE){I(; to__E.:panci_w_itl-'l_cH;g;iEmtes of expansion overtime and bia_c:iﬁgl;-rt;ﬁt_:ﬂs.

7] A | Semitids Modificar I.\Iolmbrede.l..l — Valor Pasode..

- Expansion 2 0

=5 e I - Expansion 21 21

WF Activo Subyacente (S) 400 Tasa Libre de Riesgo (%) 7 Expansion 23 41

Costo de Implementacion (5) 250 Tasa de Dividendo (%) 2 Expansion 2.3 61
i i Expansion 24 81

Madurez (Afios) 5 Volatiidad {%) L P

Pasos del Arbal 100 © Todss == entradas son tasss enualzadas

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

0-80

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacidn de Nod:: Terrnin-al {Opciones en Expiracién) Compra (Call) Verta (Put)
Max(Asset, Asset™Expansion-Cost) Black-Schales 204.01 18.25

Americana de Forma-Cerada 20519 2127

- Europea Binomial 204 02 18.26

EEmpke: Maidv=set - Cos: M) Americana Binomial 205.67 21.54
Ecuacidn de Nodo Intermedio {Opciones en Bxpiracidn) Opcion modficada: 708.2317

Max\{ﬁsse't*-Expansion-Cog .CiptionOpen}

Ejempio: Max{Assst - Cost, OptionOpen)
Ecuacidn de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Blackout y de Concesidn)
OptionOpen

Ejemgla: OpfionOpen [~ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 33 — Opcién a la Medida de Expansién
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Opciones de Contrataciéon, 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 atencion a que este es un conjunto de opciones mutualmente exclusivas. Esto
es, usted no puede ejecutar ninguna de las combinaciones de expansion, contratacion, o abandono al
mismo tiempo. Solo una opcion puede ser ejecutada en cualquier momento. Es decir, para opciones
mutualmente exclusivas, use solo un modelo para computar el valor de la opcidon como se ve en la Figura
34 (el archivo de ejemplo utilizado es: Expandir Contrato de Opcion Americana, Europea y Abandono).
Sin embargo, si las opciones no son mutualmente exclusivas, calculelas individualmente en diferentes
modelos y afiada los valores para el valor total de la estrategia.

Figure 34 - Single Asset Super Lattice Sclver = B |-
Archivar (F)  Ayuda (H)
Comentarar  American Option to Bxpand, Contract and Abandon. To make t European, simple change INE to OptionOpen.
Americana Europea [F] Bermuda [ Modicar Nombrede... Valor  Paso de.
Expansion 13 0
ExpandCost 25 0
WP Active Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 TR 09 0
Costo de Implemertacién ($) 100 Tasa de Dividendo () 0 Contractavi... 25 0
Salvage 100 0
Madurez (Afos) 5 VWolatilidad (%) 15 |4
Pasos dal Arbal 100 * Todss lss entradas son tasas snusizadss
Ecuacion de Nodo Terminal {Opciones en Expiracion) Compra {QE!”-} Venta (Put)

Ma{Asset, Asset™Expansion-ExpandCost, Asset Cortraction+Contract Savings, Salvage)  Black-Scholes
Americana de Forma-Cemada
) Europea Binomial
Ejempio: Max({A=set - Cost, 1) Americana Binomial

COpcidn americana: 117.4220
COpcidn europea: 116.3954

[ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 34 — Opciones Americana, Europea, y a la Medida para Expandir, Contratar, y Abandonar
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La Figura 35 ilustra una Opcion 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 Il 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 tecnologia 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 anterior a la madurez,
la opcion de contratar o abandonar no existe (quizds ahora la tecnologia estd 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 Opcion I a la Medida).

Figure 35 - Single Asset Super Lattice Solver =HACIEL X

Archivar (F}  Ayuda (H)

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

Modificar Mombrede... Valor  Pasode..
Expansion 13 0
ExpandCost 25 0
WP Activo Subyacente (S) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Caniiaaon 0.9 0
Costo de Implementacién (S) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 Contractsavi... 25 0
Salvaae 100 0
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 15 |4
Pasos del Aol 100 * Tedas ks entradas son tasas anuslizadas
Pasos de Blackout y Perodo de Concesion [Opciones Modificadas y Bermudas)
0-80

Elemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Terminal (Opciones en Expiracién)

- Compra (Call)
MaAsset, Asset™Expansion-ExpandCost, Asset Contraction+ContractSavings, Salvage)  Black-Scholes 26.00
Americana de Forma-Cemada 2
) Europea Binomial 2
Ejemplo: Max{Asset - Cost, 0 Americana Binomial 26.00
Ecuacion de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracion) Opcidn modificada: 116.8171
Ma(Asset"Expansion-ExpandCost, Asset™Contraction+Contract Savings, Salvage,
OptionOpen)

Ejempilo: Max{A=set - Cost, Option0Open)
Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Periodo de Elackout y de Concesion)
OptionOpen

[ Crear una Haoja de Calculo para Auditoria

Ejempilo: OptionOpen

Figura 35 — Opcién de Bermuda para Expandir, Contratar, y Abandonar
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Figure 36 - Single Asset Super Lattice Solver lilglg

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Customized Expansion, Contraction, and Abandonment Options.

e B Bemmuds Modificar Wombrede... Valor  Paso de..

Expansion 13 0
ExpandCost 25 0

VP Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) ] Contraction 0.9 0

Costo de Implementacisn (5) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 ContractSawi... 25 0
Salvage 100 0

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

Pasos del Arbol 100 " Todas lzs entradas son tasss anuslzadas

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

0-50

Ejempic: 1, 2, 10-20, 25

Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Bxpiracion)
Max[Asset, Asset™Expansion-ExpandCost, Asset Cortraction+Cortract Savings, Salvage)  Black-Scholes

Americana de Forma-{L{emada
Europea Binomial
Americana Binomial

Elemplo: Max{Asset - Cost, 0)

Ecuacién de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracidn) Opcidn modfficada: 115.6550
Maxi{Asset, Asset™Expansion-ExpandCost)

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

Ejempla: GptonOpen [ Crear una Heja de Calculo para Auditoria

Figura 36 — Opciones a la Medida con Capacidades Mixtas de Expandir, Contratar, y Abandono
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Figure 37 - Single Asset Super Lattice Solver [EIEIQ

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

Y B T Modificar Mombre dela variable  valor  Paso de..

Expansion 13 0

ExpandCost 25 0

WP Activo Subyacerte (§) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Contraction 0.9 B

Costo de Implementacidn (3) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 ContractSavings 25 0

Salvage 100 0

Madurez (Arios) 5 Volatilidad (%) 15 Salvage 101 1

Pasos del Aol 100 * Todas == entradas son tasas anusizadas Salvage 102 21

Salvage 103 31

Pasos de Blackout y Perodo de Concesidn (Opciones Modfficadas y Bermudas) salvage 104 41
050 *

Ejempic: 1, 2, 10-20, 25

Ecuacion de Nedo Teminal {Opciones en Expiracian)

Compra {Call)

Mac(Asset, Asset™Expansion-ExpandCost, Asset™Contraction+ContractSavings, Salvage)  Black-Schales 26.00
Americana de Forma-Cemada 26.00

) Europea Binomial 26.00
S e ] Americana Binomial 26.00

Ecuacién de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracidn) Opcidn modificada: 116.0737
Mam(Asset, Asset”Expansion-ExpandCost)

Ejemplo: Mazx{Asszet - Cost, OptionOpan)
Ecuacion de Nedo Intermedio (Durante el Perodo de Blackout v de Concesidn)
Man|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 Pardmetros de Entrada Cambiantes
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Opciones de Compra Americana, Europea, y de Bermuda Basicas

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 Europea Basicas,
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
Opcion 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 opcion 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 esta generalidad solo se puede aplicar a opciones de compra de vainilla
simple y no necesariamente aplica a otras opciones exoticas (e.g., opciones de Bermuda con multiples de
comportamiento de ejercicio suboptimo y revestimiento algunas veces tienden a llevar un valor mas alto
cuando ocurren blackout y revestimiento, que las opciones americanas regulares con los mismos
parametros de ejercicio suboptimo.).

Figure 38 - Single Asset Super Lattice Solver lilglﬂ_hj

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

[7] Americana [7] Europea [#] Bemuda [ Modficar . Nombrede. .. Valor  Pasode.
WP Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costa de Implementacion ($) 100 Tasa de Dividendo (%) 0

Madurez (Arios) 1 Vaolatiidad (%) 25

Pasos del Abol 100 °Tedss 2= entradas son t2sas anuaizadas

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

Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion) Compra (Cal) Verta (Put)
Black-Scholes 1234 746
Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial

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

Cpcian americana: 12.3113
Qpcién europea: 12.3113
Opcign bemuda: 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 [7] Modificar Ll ol Pl

VP Activo Subyacente (5) 100 Tas=a Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacion () 100 Tasa de Dividendo (3t) 5

Madurez (Arios) 1 Volatiidad (%) 25

Pasos del Arbal 100 " Todzslz= entradas zon tasas anusizadas

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

050

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Modo Temminal (Opciones en Expiracion) e - : Compra (Call) Verta (Put)
Black-Scholes 5.46 946
Americana de Forma-Cemada 9.55 955
Europea Binomial 546 946

9.57 957

Americana Binomial

Opcidn americana: 9.5485

QOpcién bermuda: 9.5446

‘ Opcidn europea: 5.4389

‘ [ Crearuna Hoja de Calculo para Audttoria

Figura 39 — Opciones Americana, de Bermuda, y Europea Simples con Dividendos y Pasos Blackout
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Opciones de Venta Americana, Europea, y de Bermuda Bésicas

Las Opciones de Venta 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
VP (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 mas 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 opcion. EI 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 condicion sale mal y se vuelve optima para venderse es la diferencia
entre el resultado calculado (valor estratégico total) y el VPN o $24.42 para la Opcion Americana y
$20.68 para la Opcion Europea. La opcion de venta americana vale mas que la opcion de venta europea
aun 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 opcioén de compra pero incrementara el valor de una opcion 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 valdrda mds. Entre més grande sea el resultado del dividendo, mas
tempranamente se debera ejercer la opcion de compra y se deberd ejercer la opcion de venta mas
tardiamente.

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

Las ventas tienen un resultado similar que las compras en que cuando se incluyen dividendos, los
valores de la opcidon de venta basica para opciones Americana > de Bermuda > y Europea en la mayoria
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 modulo SLS.
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Figure 40 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F}  Ayuda (H)

Comentarar

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

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

[¥] Americana [¥] Europea [] Bemuda Modfficar
WP Activo Subyacerte (8) 100 Tas=a Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacisn () 100 Tasa de Dividendo (%) 1]
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 40
Pasos del Abal 100 * Todas k== entradas son tesas anualizadas

Ejempic: 1, 2, 10-20, 25

Ecuacion de Nodo Teminal (Opciones en Expiracian)

Mze(Cost-Asset 1)

Ejemplo: Max|Asset - Cost, 0)

Ecuacion de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracion)

Mex(Cost-Asset, OptionOpen)

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

Nombrede... Valor  Paso de...
Compra (Call) Venta (Put)
Black-Scholes 42 88 20,76
Americana de Forma-L{emada 42.88 24.30
Europea Binomial 4287 2075
Americana Binomial 4287 24.46

Opcién modficada: 24.4213

Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

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

Muchos tipos de usuario-definido y opciones exoéticas se pueden resolver usando el SLS y el MSLS. Por
ejemplo, la Figura 41 muestra una Opcion Exotica de Selector (el archivo de ejemplo utilizado es: Opcion
Exotica de Selector). En este simple analisis, el poseedor de la opcion 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 opcion 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 Opcioén 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 =HACH X
Archivar (F)  Ayuda (H)
Comentarar American & European Chooser (choose between Call and Put, value exceeds Call+Put due to ability to choose)
Modificar Nombrede... Valor  Paso de..
*
WP Activo Subyacente (S) 15 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacion () 15 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Volatlidad (%) 25
Pasos del Abol 100 * Todas las entredas son tasas anslizadas
Pasos de Blackout y Perodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)
Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35
EcuaFién de Modo Terminal [Opciones en Expiracidn) Compra (Call) Verta (Put)
Max(Asset-Cost Cost-Asset () Black-Scholes 4.88 1.56
Americana de Forma-Cemada 20
) Europea Binomial 1.56
Ejempia: MaxiAsset - Cost, ) Americana Binomial 2.02
Ecuacién de Nodo Intermedio (Opciones en Expiracién) Opcién modificada: 6.7168
Manc|Asset-Cost Cost-Asset OptionOpen)
Ejemplo: Mazx|Asset - Cost, OptionOpen)
[7] Crear una Hoja de Calcule para Auditoria

Figura 41 — Opcion Exdtica 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 Exotico Complejo Europeo Flotante) y la figura 43 (el archivo
de ejemplo utilizado es: Selector Exotico Complejo Americano Flotante). En estos ejemplos, los costos de
ejecucion de la compra versus la venta se establecen a diferentes niveles. Un ejemplo interesante de una
Opcion 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 Opcion 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 situacion rapida y facilmente
donde construir mas que vender la opcion, cada una tiene una diferente volatilidad y tiempo a escoger.

Figure 42 - Multiple Super Lattice Solver

||:||E|ﬁ1

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

*

Pasos del Periodo de Blackout y concesion

*

Nombre Costo Libre de Riesgo (%) Pasos Ecuacion Terminal Ecuacion 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 Comer

Figura 42 — Opcidén Exotica de Selector Compleja Europea usando MSLS

Figure 43 - Multiple Super Lattice Solver =HECI X
Archivar (F)  Ayuda (H)
Madurez 1 Comentar  Exotic Complex Floating American Choaser 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 concesion
Nombre Costo Libre de Riesgo (%4) Dividend Pasos E 6n Terminal Ecuacion Intermedia
3 m _ Max({Underlying-Cost,0) Max{Underlying-Cost,0ptionOpen) COMEINATION: 16.8675
PutOption 65 0 100 Max(Cost-Underlying,0) Max(Cost-Underlying,OptionOpen) T
Combination 0 5 0 100 Max(CallOption,PutOption,0) Max{CallOption PutOption,OptionOpen)
*
[ Crear Hoja de Calculn de Auditoria
Figura 43 — Opcion Exotica de Selector Compleja Americana usando MSLS
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Opciones Compuestas Secuenciales

Las Opciones Compuestas Secuenciales son aplicables para inversiones de investigacion y desarrollo u
otras inversiones que tienen multiple etapas. E1 MSLS se requiere para solucionar Opciones Compuestas
Secuenciales. La 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 11
(FII) deberia ser implementada después de obtener los resultados de la Fase I (FI). Por ejemplo, un
proyecto piloto o investigacion 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
inversion entera de ambas FI y FII. Un ejemplo abajo ilustra como se analiza la opcion.

FASE 11

INICIO o
TERMIND
Medida de Volatilidad
basada en estos flujos de
TERMIND efectivo inciertos
_F'AH_
"~ ™
g o = e & o o
INICIO -$5M 45800 +305M +$35M  +S40M  +548M
pN J . .
hd ~
PERIODO DE INVERSION PERIODO DE FLUID
DE EFECTIVOD

Figura 44 — Representacion Grafica de una Opcién 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 inversion de Fase [
de -$5 millones (en dolares al valor actual) en Afio 2 es seguida por la inversion de Fase I de -$80
millones (en dodlares al valor actual) en Afio 2. Prometedoramente, flujos de efectivo de tasa libre positiva
(FE) seguiran en Afios 3 a 6, trayendo como resultado una suma de Capital VP de $100 millones (FE
descontados al, digamos, 9.7% de tasa de descuento o tope), y 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 ver hasta que haya mas informacion 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, el Valor Esperado de Informacion Perfecta vale $12.67 millones, lo que indica que
asumiendo que la investigacion de mercado se pueda usar para obtener informacion creible para decidir si
este proyecto es realmente bueno, lo maximo que la firma deberia estar dispuesta a gastar en la Fase I es
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en promedio no mas de $17.67 millones (i.e., $12.67 millones + $5 millones) si FI es parte de la iniciativa
de investigacion de mercado, o simplemente $12.67 millones de otra manera. Si el costo a obtener la
informacion creible excede este valor, entonces es 0ptimo tomar el riesgo y ejecutar el proyecto entero
inmediatamente a $85 millones. El archivo de ejemplo del mddulo de Capital Miltiple que se utiliza es:
Opcion 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 opcion 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 opcion 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 atin con un alto costo de
espera (e.g., tasa de dividendo del 7% al 30% de volatilidad) es atin valuable esperar.

Este modelo provee el creador-de-decision con un panorama dentro del balance optimo entre
esperar por mas 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 pronosticos de entrada usados en este modelo, los resultados de la Opcion Compuesta
Secuencial muestran el valor estratégico del proyecto, y el VPN es simplemente Capital VP menos los
Costos de Implementacion de ambas fases. En otras palabras, el valor de la opcidon estratégico es la
diferencia entre el valor estratégico calculado menos el VPN. Se recomienda para su consideracion 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 informacion, usted puede tomar mejores decisiones de ir 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 para estimar la probabilidad de cruzar y que esta habilidad llegue a ser valuable).

Figure 45 - Multiple Super Lattice Solver |ﬂ|&]
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... Pasos Ecuacion Terminal Ecuacion Intermedia
Phase2 80 5 100 Max{Underlying-Cost,0) Max{Underlying-Cost,OptionOpen) PHASE1: 27.6724
Phasel 5 5 50 Max(Phase2-Cost,0) Max(Phase2-Cost,Option0Open)
*
[ Crear Hoja de Calculo de Auditoria | Comer

Figura 45 — Solucionando una Opcion Compuesta Secuencial de Dos Fases usando MSLS
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Opciones Compuestas Secuenciales Multifaseadas

La Opcion Compuesta Secuencial puede ser extendida similarmente a multiples fases a través del uso de
MSLS. Una representacion grafica de una inversion 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 opcion 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 VPN menos todos los Costos de
Implementacion (en valores presentes) si se implementan todas las fases inmediatamente. Por eso, con el
valor estratégico de la opcion 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
opcion 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 modulo de Capital Multiple: Opcion Compuesta
Secuencial para Fases Multiples). En términos de VPN el proyecto vale -$500. Sin embargo, el valor
total estratégico de la opcion de inversion de etapa de entrada vale $41.78. Esto significa que aunque
basado en el VPN la inversion se ve mal, pero en realidad al cubrir los riesgos e incertidumbres a través
de inversiones secuenciales, el poseedor de la opcion 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 sera de $100 (Figura 47) y no la inversion
completa de $1,500. Si aiin las cosas se ven halagiiefias, el poseedor de la opcion puede continuar
invirtiendo en etapas. El 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 valuacion de opcion siempre sera 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 opcion estd por muy debajo o es de cero, esto significa que no es dptimo aplazar inversiones y
que este proceso de inversion de etapa de entrada no es optimo 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 opcion, jla
interpretacion analitica es significativa! Un cero o un valor muy bajo es indicativo de una decision optima
de no esperar.
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El anilisis se puede extender a -

miltiple fases — el software acomoda

hasta 10 fases, ya que el exito de la.

Fase III depende del éxito de la . Fase.

II, el cual a su vez depende del exito
de la. Fase.I.

TERMIND

INICIO 0

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

Figura 46 — Representacion Grafica de una Opcion Compuesta Secuencial Multifaseada

Figure 47 - Multiple Super Lattice Solver | 5

Archivar (F)  Ayuda (H)

Madurez 5 Comentar  Sequential Compound Option for Multiple Phases
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Mombre Valor Paso de Inicio
Underlying 1000 75 *

*

Pasos del Periodo de Blackout y concesion

Nombre Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacion Terminal Ecuacion Intermedia
Phases 500 5 100 Max{Underlying-Cost,0) Max{Underlying-Cost,OptionOpen) PHASET: 41,7828
Phase4 400 5 80 Max({Phase5-Cost,0) Max({Phase5-Cost, OptionOpen)
Phase3 300 5 60 Max(Phase4-Cost,0) Max({Phase4-Cost, OptionOpen)
Phase2 200 5 40 Max({Phase3-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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Opciones Compuestas Secuenciales a la Medida

La Opcién 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: Opcion
Compuesta Secuencial Compleja Multifaseada).

En realidad un proyecto R&D traera como
resultado propiedad intelectual y derechos FASE TIT et
de patente los cuales la firma puede -
facilmente cancelar (Abandonar). Ademas, -

en cualquier fase, el desarrollo del proyecto
puede se puede ralentizar (Contraer) o
acelerar (Expandir) dependiendo de los
resultados de cada fase. FASE II

CONTRAER

ABANDOMAR
)
TERMIND

FASE I

ABANDONAR

INICIOD o

TERMINO

Un analisis de VPN no puede

justificar estas opciones para hacer

TERMINO correcciones a mitad del trayecto,

sino cuando la incertidumbre se
resuelve.

Figura 48 — Representacién Grafica de una Opcion Compuesta Multifaseada Compleja
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Figure 49 - Multiple Super Lattice Solver

= | B [ |

Archivar (F}  Ayuda (H)
Madurez 5 Comentar  Muttiple-Phased Complex Sequential Compound Option
Nombre Valor... Volatilidad... Notas Nombre Valor Paso de Inicio
Underlying 100 25 Salvage 100 31
* Salvage 80 11
Salvage 80 o
Contract 0.3 a
Pasos del Penodo de Blackout y concesidn  0-20 Expansion 15 o
Savings 20 o
Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacion Terminal Ecuacion Intermedia Ecuacion de Blacklout Notas *
50 5 50 Max Max(Uinderlying®Expansion OptionOpen
{Underlying®Expansion-  -Cost,Salvage, OptionOpen)
Cost,Underlying,5alvags)
a 5 30 Max Max OptionOpen PHASET: 134.0802
{Phase3,Phase3*Contract (Phase3*Contract+Savings,
+5avings,Salvage, ) Salvage,OptionOpen)
1} 5 10 Max{Fhase2 Salvage,0) Max(5alvage, OptionOpen) OptionOpen

[7] Crear Hoja de Caleulo de Auditoria Comer

Figura 49 — Solucionando una Opcién Compuesta Secuencial Mutltifaseada Compleja usando MSLS

Para ilustrar, la Figura 49 de la opcion secuencial de curso dependiente usa las entradas siguientes:

Fase 3: Terminal:

Intermedio:

Pasos:
Fase 2: Terminal:

Intermedio:

Pasos:
Fase 1: Terminal:

Intermedio:

Pasos:

User Manual

Max(Underlying*Expansion-Cost,Underlying,Salvage)
Max(Underlying*Expansion-Cost,Salvage,OptionOpen)
50

Max(Phase3,Phase3*Contract+Savings,Salvage,0)
Max(Phase3*Contract+Savings,Salvage,OptionOpen)
30

Max(Phase2,Salvage,0)

Max(Salvage,OptionOpen)

10
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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 multiple 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 valuacion. Los ejemplos incluyen la opcidn de expandir, contratar, y
expandir. Estas son mutualmente exclusivas si no puede expandir ambas dentro de un
pais diferente mientras que al mismo tiempo abandonar y vender la compaiiia. 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 opcion de
expandir su negocio hacia Japon, Reino Unido, y Australia. Estas no son mutualmente
exclusivas si usted escoge expandir a cualquiera de las combinaciones de paises. (e.g.,
solo Japon, Japon y Reino Unido, Reino Unido y Australia, y asi). 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 opcion. Anada los valores de la
opcion individual y obtenga el valor de la opcidn 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 valuacion. Los ejemplos incluyen la opcion 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
econdmicas actuales, restricciones de exportacion, y asi por lo consiguiente, en
comparacion a la expansion del Reino Unido, la cual se puede ejecutar ahora mismo).

e 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 opcion no mutualmente exclusiva existe, vuelva a correr el
MSLS para cada opcion. Los ejemplos incluyen la habilidad de ingresar Japon a partir de
los Afios 0-3, Australia en los Afios 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 pais, y son de curso dependiente ya que dependen del tiempo.

e Opciones Combinatorias de Inversion: Estas son las mas complicadas y pueden llevar
una combinacion de cualquiera de los cuatro tipos arriba. Ademads, las opciones estan
invertidas entre si ya que la expansion hacia Japon debe de ser solo después de Australia,
y no se puede ejecutar sin primero dirigirse a Australia. Ademas, Australia y el Reino
Unido estan correctos pero usted no puede expandir hacia el Reino Unido y Japon (e.g.,
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ciertas restricciones de comercio, politicas de legitimidad, consideraciones sobre
competitividad, asuntos estratégicos, acuerdos restrictivos con alianzas, y asi 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 opcion. Esto es, si ingresa en el Reino Unido, esta correcto, pero si ingresa en
Australia, usted aun puede ingresar en Japon, o el Reino Unido pero no en Japon y el
Reino Unido.
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Opciones Compuestas Simultaneas

La Opcion Compuesta Simultanea evalua el valor estratégico de un proyecto cuando el valor del
proyecto depende del éxito de dos o mas iniciativas de inversion ejecutadas simultaneamente. La Opcion
Compuesta Secuencial evaliia estas inversiones en etapas, una después de la otra, mientras la opcion
simultanea evaliia estas opciones en concurrencia. Claramente, el compuesto secuencial vale mas que la
opcion compuesta simultanea en virtud de poner las inversiones en etapas. Note que la opcion compuesta
simultdnea actia como una opcion de compra de ejecucion regular. De ahi que la Opcion de Compra
Americana es un punto de referencia para tal opcion. La Figura 50 muestra como una Opcion Compuesta
Simultanea se puede solucionar usando MSLS (archivo de ejemplo utilizado: Opcion Compuesta
Simultanea Simple de Dos Fases). Similar al analisis de opcion compuesta secuencial, la existencia de un
valor de opcidn 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 Volatilidad. Sin
embargo, cuando el costo de esperar es medido por la Tasa de Dividendo es alto, la opcion de esperar y
aplazar se vuelve de menor valor, hasta el punto de partida uniforme donde el valor de la opcion 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 decision dentro de las interacciones entre los niveles de
incertidumbre inherente al proyecto y el costo de esperar para ejecutar. El mismo analisis se puede
extender a las Opciones Compuestas Simultaneas de Inversion Multiple como se observa en la Figura 51
(el archivo utilizado es: Opcion Compuesta Simultanea Multifaseada).

Figure 50 - Multiple Super Lattice Solver = | (5] |

Archivar (F)  Ayuda (H)

Madurez 5 Comentar  Simuttaneous Compound Option for Two Phases
Nombre Valor... Volatilidad... Notas MNombre Valor Paso de Inicio
Underlying 1000 25 *

*

Pasos del Periodo de Blackout y concesidn

Mombre Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacién Terminal Ecuacién Intermedia
PhaseA 500 5 100 Max(Underlying-Cost,0) Max{Underlying-Cost,0OptionCpen)
PhaseB 200 5 100 Max{PhaseA-Cost,0) Max{Phase&-Cost,OptionOpen)

*

PHASEB: 4832670

[] Crear Hoja de Calculo de Auditoria

Figura 50 — Solucionando una Opcién Compuesta Simultanea usando MSLS
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Figure 51 - Multiple Super Lattice Salver E@Iﬂ
Archivar (F)  Ayuda (H)
Madurez 5 Comentar  Simuttaneous Compound Option for Multiple Phases
Nombre Valor Presente del Active Volatilidad (2%) Notas Mombre Valor Paso de Inicio
Underlying 1000 25 *
*
Pasos del Periodo de Blackout v concesidn
Nombre Costo Libre de Riesgo... Pasos Ecuacion Terminal Ecwad
Phasea 100 5 100 Max(Underlying-Cost,0) Max(U F‘H.&SEG.' 2837670
FhazeB 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} Mazx(PH
PhaseF 100 5 100 Max{FhaseE-Cost,0) Max(P
PhaseG 100 5 100 Max({PhaseF-Cost,0) Max(PH
*
[] Crear Hoja de Calculo de Auditoria

Figura 51 — Solucionando una Opcién Compuesta Simultanea de Inversion Multiple usando MSLS
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Opciones Americanay Europea Usando Enrejados TrinGmicos

Construir y resolver enrejados trindmicos es similar a construir y resolver enrejados bindmicos,
con saltos arriba/abajo y probabilidades de riesgo neutrales, pero es mas complicado debido a que hay
mas ramas proviniendo de cada nodo. Al limite, ambos, los enrejados bindmicos y trinomicos traen el
mismo resultado, como se observa en la tabla siguiente. Sin embargo, la complejidad de construir
enrejados es mas alta para enrejados trindmicos y multindmicos. La tnica razén para usar un enrejado
trindbmico se debe a que el nivel de convergencia al valor correcto de la opcion se logra mas rapidamente
que al usar un enrejado binémico. En la tabla de ejemplo, note como un enrejado trindmico da como
resultado el valor correcto de la opcidon con menos pasos de los que se llevan para un enrejado binémico
(1,000 comparado a 5,000). Ya que ambos dan idénticos resultados en el limite, solo que los trindmicos
son mucho mas dificiles de calcular y llevan mas tiempo en computar, a su vez, usualmente se usa el
enrejado bindmico. Sin embargo, se requiere un trindmico solamente cuando el capital subyacente sigue
un proceso de reversion de media. Una ilustracion de la convergencia de los trindmicos y bindémicos se
puede observar en el siguiente ejemplo:

Pasos 5 10 100 1,000 5,000
Enrejado Bindomico ~ $30.73 $29.22 $29.72 §$29.77 $29.78
Enrejado Trindmico  $29.22 $29.50 $29.75 $29.78 $29.78

La Figura 52 muestra otro ejemplo usando la Opciéon Multindmica. La Compra Americana
computada es de $31.99 usando un trindmico de 5 pasos, y es idéntico al enrejado bindémico de 10 pasos
visto en la Figura 53. Por lo tanto, debido a un computo mas simple y a la velocidad del computo, el SLS
y el MNLS usan enrejados bindomicos en vez de trindmicos u otros enrejados multindmicos. La unica vez
en la que un enrejado trindmico es realmente util es cuando el capital subyacente de la opcidn sigue una
tendencia de reversion de media. En este caso, use el modulo de MNLS en su lugar. Al usar este modulo
MNLS, igualmente que en los enrejados de capital tunico, usted puede modificar y afiadir sus propias
ecuaciones y variables a la medida, y los conceptos son idénticos a los ejemplos del SLS a través de este
manual.
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Figure 52 - Multinomial Lattice Solver (= [ B |

Archivar (F}  Ayuda (H)

Comentarar American Call Option using a Trinomial Lattice Model

Trinomial [ Trinomial con Reversion en la Media [] Difusién de Salto Cuadrinomial [7] Dos Activos Arcoiris Pentanomial
WP Active Subyacente {S) 100 Tasa de Dividendo (%) 0 Nombre Valor Paso de Inicio
VP —l Tasa de Largo Flazo (5) | | =
Costo de Implementacidn (S) | |
Volatiidad (%) | |
Volatilidad 2 { |_ | Tasa de Salto (%) | |
Tasa Libre de Riesgo (%) 5 ]
Madurez (Afios) 5 Comelacion () |7|
Pasos de Arbol i
Pasos Blackout y Preiodos de Concesidn
Ejemplos; 1,2, 10-20, 35
Ecuacian de Modo Teminal (Opciones en Expiracian)
Max(fsset-Cost,0)

Ejemplos: Mam(Asset - Cost, 0) Arbol Trinomial: 31.9863

Ecuaciones de Modo Intermedio (Opciones Antes de Expiracion)
Max{Asset-Cost, OptionDpen)

Ejempios: Max{Asseat - Cost, OptionOpen)
Ecuaciones de Nodo Intermedio (Durante Perodo Blackouwt v de Concesidn)

Figura 52 — Solucién de Enrejado Trindmico Simple
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r Figure 33

- Single Asset Super Lattice Solver (= | B [
Archivar (F)  Ayuda (H)
Comentarar  Plain Wanila American and European Call Options
ArmETE Europea Benmuda Modficar ombrede Valor  Paso de.
*
VP Activo Subyacente (S) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacion () 100 Tasa de Dividendo () 0
Madurez (Arios) 5 Volatilidad (%) 25
Pazos del Arbal 10 * Todas lzs entradas son tasas snualzadas
Pasos de Blackout v Periodo de Concesién (Dpciones Modificadas y BEermudas)
Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracidn) T (e : Compra (Call Verta (Put)
Black-Scholes 3250 10.38
Americana de Forma-Cemada 3250 13.40
) Europea Binomial 3250 10.38
Ejempia: Max{fzset - Cost, 0) Americana Binomial 3250 1350
Ecu‘;mcn de I'-J-c-dc--liw;[-;rrnedic- ([Opciones en Expiracion] Opc-:i:';;-e-lmeﬁcana: 31.9863
‘ Opcidn europea: 31,9863
Ejlemplo: Ma{A==st - Cost, OptionOpen)
Ecuacion de Nodo Intermedio (Durante el Perodo de Blackout y de Concesidn)
— Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 53 — Comparacion de Resultado de Enrejado Bindmico de 10 Pasos
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Opciones Americanay Europea de Reversion de Media Usando Enrejados TrinOmicos

La Opcion de Reversion de Media en MNLS calcula las opciones americana y europea cuando el

valor del capital subyacente es revertiente de media. Un proceso estocéastico de reversion de media
revierte al valor de media a largo plazo. (Nivel de Indice de Largo Plazo) a una velocidad particular de
reversion (Indice de Reversion). Los ejemplos de variables que siguen un proceso de reversion de media
incluyen indices de inflacion tasas de interés, tasa de crecimiento del producto interno bruto, indices de
produccioén Optima, precio del gas natural, y asi por lo consiguiente. Ciertas variables como estas
sucumben a tendencias naturales o condiciones economicas 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 evitardn 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
L) ]
' _1:\ ' Iu"'|
. | A I
I\ e ..'f A ;I’ l'\. | |
(. o\ [ \ | t
v S : [\ A [
Capital [ II 'lI o \ ' % N |'I \J/ I ™ |I Y Il'l | O |
-~ ! 0 \ \ | - ) Ay, .
Subyacente L7, -1--+ S ?L‘d- --- -"I- B |+' th W RV AnRbiih & & Ao ehea- {-44 Valor de media a
\ J' \ [ W | VT |/ AV AV I largo plazo
v |V, Y | Y \/ R B
\ .1 \ i v v \ ]
L Phe I"'j ! . \ f
' ..\L ,."
Proceso de
reversion de media
TIEMPO

Figura 54 — Reversion de Media en Accién

La Figura 55 muestra los resultados de compra y venta de una opcidn regular modelada usando el
Enrejado Trindmico versus compras y ventas teniendo una tendencia de media revertiente (MR) del
capital subyacente usando el Enrejado Trindémico de Media Revertiente. Varios puntos son dignos de

atencion:

La compra RM < Compra regular debido al efecto de reduccion 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 subira
tanto, indicando que habra una oportunidad mas viable de que el capital fluctie
alrededor del Capital VP, haciendo mas valuable a la opcion de venta.

Con el efecto de reduccion, 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 Optimo ejecutar tempranamente. Sin embargo, debido a las tendencias de media
revertiente, el poder ejecutar tempranamente es valioso, especialmente antes de que el
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valor del capital se reduzca. Asi, vemos que la Compra americana RM > compra europea
RM pero por supuesto que ambas son menores a una Compra regular.

Figure 55A XXXX - Multinomial Lattice Solver =] E ]

Archivar (F})  Ayuda (H)

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

Trinomial Trinomial con Reversién en la Media [ Difusién de Saltte Cuadrinomial || Dos Activos Arcoiis Pentanomial

VP Active Subyacente (%) 100 Tasa de Dividendo (%) [1] Nombre Valor Paso de Inidio
*

VP Active Subyacente 2 (§ Tasa de Largo Plazo (%) 100

Costo de Implementacidn () 100 Tasa de Reversion (%) 10

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

Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Salta

Madurez (Arios) B

Pasos de J‘\I‘bo| 5 * Todas lzs entradas son ta=3s anuaizadas

Pasos Blackout y Preiodos de Concesidn

Ejemplos: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacidn de Modo Terminal (Opciones en Expiracidn)

Ma{Asset-Cost,0)
Ejemplos: Max{Azset - Cost, 0) Arbol Trinomial: 31.9863
Aol con Reversidn en la Media - Trinomial:
186183

Ecuaciones de Nodo Intermedio {Opciones Antes de Expiracidn)
Ma{Asset-Cost OptionOpen)

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

Exampie: Opsondpen
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Figure 55B XXXX - Multinomial Lattice Solver — =

Archivar (F}  Ayuda (H)

Comertarar  American Put Option with a Mean-Reverting Underying Asset using a Trinomial Lattice

Trinomial Trinomial con Reversion en la Media [ Difusién de Salto Cuadrinomial [] Dos Activos Ancoiris Pertanomial
WP Active Subyacerte (5) 100 Tasa de Dividendo (%) 1] Nombre Valor Paso de Inicio
*
Tasa de Largo Plazo (8) 100
Costo de Implementacicn (8) 100 Tasa de Reversion (%) 10
Volatilidad (%) 25 Precio de Mercado del Riesgo (%) 1]
Tasa Libre de Riesgo (%) h
Madurez (Anios) h
Pasos de Aol 5 * Todzs lz= entradas son t3==s snuslzadas
Pasos Blackout y Preiodos de Concesidn
Ejemplos: 1, 2, 10-20, 35
Ecuacian de Nodo Teminal (Opciones en Bxpiracion)
MaxiCost-Asset.0)
Ejemplos: Max(Asset - Cost, 0) Arbol Trinomial: 13.1408
Arhol con Reversién en la Media - Trinomial:
18.7555

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

Ejemplos: Max({Assst - Cost, OptionOpen)
Ecuaciones de Modo Intermedio (Durante Periodo Blackout y de Concesion)

Examse Optanper

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

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

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

e Entre mas alto (mas 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 podrian traer como resultado enrejados trindmicos sin soluciéon. Cuando esto
sucede, el MNLS enviara mensajes de error.
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Opciones de Salto de Difusiéon Usando Enrejados Cuadranémicos

El enfoque de Enrejado Cuadranomico 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 difusion. 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 distribucion 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.
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Figura 57 — Enrejado Cuadranémico

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 erroneas de Indice de Salto,
Tamarios de Salto, y Pasos de Enrejado). La probabilidad de un salto se puede computar como el
producto del /ndice de Salto y el tiempo-paso &. La Figura 58 ilustra una muestra del anélisis de Opcion
de Salto de Difusion Cuadranomico (el archivo de ejemplo utilizado: MNLS — Compras y Ventas de Salto
de Difusion usando Enrejados Cuadranomicos). 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, ain 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.
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Figure 58 XXXXX - Multinomial Lattice Solver =NCN X |

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

Trinomial Trinomial con Reversidn en la Media Difusidn de Salto Cuadrinomial [7] Dos Activos Arcoirs Pentanomial
WP Activo Subyacerte (3) 100 Tasa de Dividendo (%) 1] Nombre valor Paso de Inicio
*
10| Tasa de Largo Plazo (%) 100
Costo de Implementacian (3) 100 Tasa de Reversion (%) 10
Volatilidad (%) 25 Precio de Mercado del Riesgo (%) 1]
25| Tasa de Salto (%) 10
Tasa Libre de Riesgo () % Intensidad del Satto () 15
Madurez (Arios) h
Pasos de Arbol 5 * Todzs la= entradss son ta=2s anuslizadas
Pasos Blackout y Preiodos de Concesion
Ejemplos: 1, 2, 10-20, 23
Ecuacion de Nodo Terminal (Opciones en Expiracion)
Max(Asset-Cost 0)

Ejempios: Mast(Asset - Cost, 0) Arbol Trinomial: 315863
ol con Reversicn en la Media - Trinomial:
Ecuaciones de Nodo Intermedio (Opciones Antes de Expiracion) Eﬁgrga’cﬁnomial de Difusién de Satto: 34,6900
Max(Asset-Cost, OptionOpen)

Ejemplos: Max(Asset - Cost, OptionOpen)

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

Exampe Cptanper

Figura 58 — Resultados de Enrejado Cuadranomicos en Opciones de Salto de Difusion

Opciones de Arco Iris de Variable Dual Usando Enrejados Pentanémicos

La Opcion de Arco Iris de Variable Dual para ambas opciones, americana y europea, requiere el
enfoque de Enrejado Pentanomico. 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 mas capitales subyacentes en vez de
uno. En contraste a las opciones estandares, el valor de la opcidén de arco iris se determina por el
comportamiento de dos o mas elementos subyacentes y por la correlacion entre estos elementos
subyacentes. Este modelo particular es apropiado cuando hay dos variables subyacentes en la opcion (e.g.,
Precio del Capital y Cantidad) cuando cada uno fluctua a diferentes indices de volatilidades pero al
mismo tiempo podrian estar correlacionadas (Figura 59). Estas dos variables usualmente estan
correlacionadas en el mundo real, y el valor del capital subyacente es el producto del precio y cantidad.
Debido a las diferentes volatilidades se usa un enrejado pentanémico o de cinco ramificaciones para
capturar todas las posibles combinaciones de productos ((Figura 60). Esté atento a ciertas combinaciones
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de entradas que podrian traer como resultado un enrejado sin solucién con probabilidades negativas
implicadas. Si eso ocurre, aparecera un mensaje. Intente una combinacion diferente de entradas asi como
pasos de enrejado mas altos para compensar.

Q3
Q1
Q4
cantidad
Qs
Q2
Q6

Figura 60 — Enrejado Pentndmico (Combinando Enrejado de Dos Bindmicos)

La Figura 61 muestra un ejemplo de Opcion de Arco Iris de Capital Dual (archivo de ejemplo
utilizado: MNLS — Enrejado Pentanomico de Opcion de Arco Iris de Capital Dual). Note que una
correlacion altamente positiva incrementard los valores de la opcion de compra y de la opcidon 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 mas alto). En contraste, las correlaciones negativas
reduciran los valores de la opcion de compra y de la opcion de venta por la razén opuesta debido a los
efectos de diversificacion de la cartera de las variables correlacionadas negativamente. Por supuesto que
la correlacion aqui esta delimitada entre -1 y +1 inclusive.
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Figure 61 - Multinomial Lattice Sclver @M

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  American Rainbow Call Option using Pentanomial Lattice

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

VP Activo Subyacerte (S) 10 Tasa de Dividendo (%) 0 Nombre Valor Paso de Inicio
EEEEEE—— *
VP Activa Subyacerte 2 (3) 10 Tasa de Largo Plazo (§ [ ]
Costo de Implementacién (%) 100 Tasa de Reversion (%) l:l
Volatiidad (%) 25| Preciode Mercadodel Riesgo (%) [ |
Volatiidad 2 (%) 25 Tasa de Salto (%) ]
Tasa Libre de Riesgo (%) 5 Intensidad del Salto () l:l
Madurez (Afios) b Comelacion () 0
Teemdk ﬁ.rbol 10 * Todas las entradas son tasas anuslzadas
Pasos Blackout y Preiodos de Concesign
Ejemplos: 1, 2, 10-20, 35
Ecuacidn de Nodo Terminal (Opciones en Bxpiracian)
Maze(Asset-Asset2-Cost,0)
Ejempios: ManAsset - Cost, 0) Arbol de Dos-Activos Arcoiris Pentanomiel: 51.7481

Ecuaciones de Modo Intermedio (Opciones Antes de Bxpiracian)
Man{Asset"Asset 2-Cost OptionCpen)

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

Exampie: GptonOpen

Figura 61 — Enrejado Pentanémico Solucionando una Opcion de Arco Iris de Capital Dual
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Opciones Americanay Europea de Barrera Baja

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

Los ejemplos de esta opcidon incluyen acuerdos contractuales por lo que si la barrera baja es
quebrantada algiin evento o clausula se dispara. El valor de una opcion de barrera es menor que las
opciones estandar, ya que la opcion de barrera tendra valor solo dentro de un rango de precio mas
pequefio que la opcion estandar. El poseedor de una opcion de barrera pierde algo del valor de la opcion
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 Opcion de Barrera Baja para una Compra de Baja-y-Entrada. Note que
el valor es solo de $7.3917, mucho mas bajo que una opcion 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 reducira significativamente, y la opcion solo se puede ejercer si
el valor del capital cae por debajo de esta barrera baja de $90 (el archivo de ejemplo utilizado: Opcién de
Barrera — Compra de Barrera Baja de Baja y Entrada (Down and In)) Para realizar tal opcion 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 esta 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
implementacion, entonces la opcion no tendra valor bajo ninguna condicion. Esto es cuando el nivel de
barrera baja esta entre el costo de implementacion y el valor del capital inicial que la opcion tiene un
valor potencial. Sin embargo, el valor de la opcion 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:

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

Entre menor sea la volatilidad, menor sera la probabilidad de que el valor del capital fluctae lo
suficiente para quebrantar la barrera baja de tal manera que la opcion sea ejecutada. Al equilibrar la
volatilidad con el inicio de la barrera baja, usted puede crear valores detonantes 6ptimos para barreras.

En contraste, La Opcion de Barrera Baja para la opcion 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 opcion 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
Opcion de Compra de Baja-y-Salida de Barrera Baja entonces vale casi lo mismo que la opcion
Americana regular. Entre mas alta la barrera, mas bajo sera el valor de la opcion de barrera baja (archivo
de ejemplo: Opcion de Barrera — Compra de Barrera Baja de Salida y Baja). Por ejemplo:

e A una barrera baja de $90, el valor de la opcion es de $42.19
e A una barrera baja de $100, el valor de la opcion es de $41.58
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Las Figuras 62 y 63 ilustran Opciones de Barrera Americana. Para cambiar estas a Opciones de
de Barrera Europea establezca los Nodos de Ecuacion Intermedia a 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 Ecuacion Intermedia que en las Opciones de
Barrera Americana pero establezca la Ecuacion 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 Sclver =HACH 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  Paso de.
Barrier 90 0
*
VP Activo Subyacente () 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacion (%) 80 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 25
Pasos del ,ﬁu-bo| 100 * Tedas s entradas son tasas anusizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesion {Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 33

Ecuacitn de Modo Temninal (Opciones en Expiracidn)

f{Asset <=Bamier Max(Asset-Cost, 0),0) Black-Schales
Americana de Forma-Cemada

) Europea Binomial
Ejemplo: MaodA=set - Cost, 0) Americana Binomial

Compra {E:alﬂ Venta {Pl._rt_}

R8T

Ecuacidn de Modo Intermedio (Opciones en Expiracidn) Opcién modificada: 7.3917
f{Asset <=Bamier Max|Asset-Cost OptionOpen), OptionOpen)

Ejemplo: Man{Asset - Cost, OptionOpen)

[ Crear una Heja de Calculo para Auditoria

Figura 62 —Opci6n 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 bamier.

Pasos del Aol 100 " Todzs lzs entradas son tasas anualzadas

Pasoz de Blackout ¥ Periodo de Concesion {Opciones Modificadas y Bermudas)

[¥] Americana [#] Europea [] Bemuda Maodfficar

VP Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacian () 80 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 5 Wolatilidad (%) 25

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacion de Modo Teminal {Opciones en Expiracion)

Nombrede... Valor

If{Asset =Bamier Max|Asset-Cost, 0).0)

Ejemplo: Max(Az==st - Cost, O)

éﬁ‘n:l;l(;i(;)ﬂ -d-e N-o.do I;rtér-rnedio [Opciones en Expiracidn)

f{Aaset >Bamier, Mam(Asset-Cost OptionOpen), OptionOpen)

Ejemplo: Ma[Asssat - Cost, OptionOpen)
Ecuacion de Modo Intermedio (Durante el Perodo de Blackout v de Concesidn)

Faso de...
Barrier 90 o
*

Compra (Call Venta (Put)
Black-Scholes 4247 477
Americana de Forma-Cemada 4247 h.79
Europea Binomial 4247 477
4247 587

Americana Binomial

Opcidn modficada: 42.1937

[] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 63 — Opcidn de Barrera Baja Americana de Baja y Salida (Down and Out)

User Manual 92

Real Options Super Lattice Solver software manual



Opciones Americanay Europea de Barrera Alta

La Opcion de Barrera Alta mide el valor estratégico de una opcion (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 cominmente 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 opcion se activa si el valor
del capital alcanza la barrera alta. Por el contrario, para la opcion Arriba-y-Salida (Up-and-Out), la opcion
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 estd por encima del valor del capital inicial, y para una opcion de barrera
obligatoria, el costo de implementacion es tipicamente mas bajo que la barrera alta. Esto es, la barrera es
usualmente > costo de implementacion y la barrera alta es también > al valor del capital inicial.

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

La Opcion Americana de Barrera Alta de Alta-y-Entrada tiene valor ligeramente mas 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 opcion, 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 opcion de barrera alta-y-entrada
sera ya que mas del valor de la opcién se pierde debido a la inhabilidad de ejecutar cuando el valor del
capital estd por debajo de la barrera (archivo de ejemplo utilizado: (Opcion de Barrera — Compra de
Barrera Alta Alta-y-Entrada (Up and In)). Por ejemplo:

e Cuando la barrera 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 opcion es de $39.89

En contraste, la Opcion 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 mas alta la barrera alta, mas alto serd el valor de la opcion (archivo de ejemplo
utilizado: Opcion de Barrera — Compra de Barrera Alta Alta-y-Salida (Up and Out)).

e Cuando la barrera alta es de $110, el valor de la opcion es de $23.69
e Cuando la barrera alta es de $120, el valor de la opcion es de $29.59

Finalmente, note los resultados de las opciones de barrera no obligatorias. Ejemplos de opciones
no obligatorias son:

o Compras de Barrera Alta Alta-y-Salida (Up-and-Out) cuando la Barrera Alta < Costo de
Implementacion, entonces la opcion valdra menos

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

Los ejemplos de Opciones de Barrera Alta son opciones contractuales. Ejemplos tipicos son:
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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 algiin precio tope.

Las Figuras 64 y 65 ilustran Opciones Americanas de Barrera. Para cambiar estas a Opciones
Europeas de Barrera establezca los Nodos de Ecuacion 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 Ecuacion Intermedia que en las Opciones
Americanas de Barrera pero establezca la Ecuacion Intermedia durante los Periodos de Revestimiento y
Blackout en OptionOpen ¢ 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.

Figure 64 - Single Asset Super Lattice Solver |:—|EII$J

Archivar (F)  Ayuda (H)

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

[@] Modicar Nombrede... Valor Pasode..
o Barrier 110 0
*

VP Active Subyacente (8) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5

Costo de Implementacian (S) 80 Tasa de Dividendo (%) 0

Madurez (Afios) 5 Volatilidad (%) 25

Pasos del Arbal 100 *° Todss == entradas son tasas anuaizadas

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

Ejempio: 1, 2, 10-20, 35

Ec.j!.!acién de Modo Teminal {Qpc:iorles en Expiracian) Compra (Call Verta (Put)

i {Asset==Bamer Max|Asset-Cost 0).0) Black-Scholes 47 47 477
Americana de Forma-Cemrada 2

Europea Binomial

Ejemplo; Masg{Asset - Cost, 0) Americana Binomial

Ecuacién de Nodo Intermedio (Opcicnes en Expiracién) Opcion modificada: 41 2242
ff{Asset ==Bamer Max{Asset-Lost, OptionOpen),OptionOpen)

Ejempio: Max{Asz=t - Cost, OptionOpen)

[] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 64 — Opcion Americana de Barrera Superior Alta-y-Entrada (Up and In)
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Figure 65 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

[ Europe [] Bermuda Modificar

Nombrede... Valor

WP Activa Subyacente (5)

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

H}E Tasa Libre de Riesgo (%)
Costo de Implementacisn (5} 80 Tasa de Dividendo ()
Madurez (Afios) 5 Volatiidad (%)
Pasos del Aol 10D " Todss issentradas son zsas anuaizadas

Eemplo: 1,2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Terminal (Opciones en Expiracidn)

tf(Asset <=Bamisr Max(Asset-Cost,0),0)

Ejemplo: Max{Asset - Cost, 0)

Paso de...
Barrier 110 ]
— |#*
5
0
25
Compra (Call} Venta (Put)
Black-Scholes 4247 A477
Americana de Forma-Cemada 4247 L
Europea Binomial 4 4,
4 B.87

Americana Binomial

Ecuacidn de Nodo Intermedio (Opciones en Bxpiracién)

Opcion modficada: 236531

ff{Asset <=Bamer Max{Asset-Cost .OptionDpen}.Opﬁo-r}Open}

Ejemplo: Mamx{Aszet - Cost, OptionOpen)

Ecuacian de Modo Int

! [] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 65 — Opcidn de Barrera Americana Alta Alta-y-Salida (Up and Out)
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Opciones Americanay Europea de Barrera Doble y Barreras Exoéticas

La Opcion de Barrera Doble se soluciona usando el enrejado bindmico. Este modelo mide el
valor estratégico de una opcion (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 opcion se activa si el valor del capital alcanza la barrera alta o baja. Por el contrario, para la
opcion Arriba-y-Salida (Up-and-Out) y Baja-y-Salida (Down-and-Out), la opcidon solamente se activa
cuando ninguna de las barreras baja o alta es quebrantada. Los ejemplos de esta opcion incluyen acuerdos
contractuales por los cuales si la barrera alta es quebrantada algun 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 opcion estandar. El poseedor de una opcion de barrera pierde
algo del valor de la opcion tradicional y de ahi que deberia venderla a un precio menor que el de una
opcion estandar.

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

La Figura 66 ilustra la Opcion de Barrera Americana resuelta usando el SLS. Para cambiar estas a
una Opcion de Barrera Europea establezca los Nodos de Ecuacion 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 Ecuacion Intermedia como en
las Opciones de Barrera Americana pero establezca la Ecuacion Intermedia durante 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.

Las Opciones de Barrera Exotica existen cuando otras opciones se combinan con barreras. Por
ejemplo, una opcidn a expandir solo puede ejecutarse si el Capital VP excede algiin umbral u opcion de
de contratacidon para subcontratar manufactura solo se puede ejecutar cuando cae por debajo de algun
punto de partida uniforme. Una vez mas, tales opciones pueden facilmente ser modeladas usando el SLS.
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r
Figure 66 - Single Asset Super Lattice Solver

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar -I:-J-o_uslghan'ier -U_p-&_ln_DtE& In Call. This option isﬂ';nly when the asset value breaches either bamier.

[¥] Americana Europea [] Bemuda Modfficar
VP Activo Subyacente (5) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacion (5} 80 Tasa de Dividendo (%) 1]
Madurez (Arios) 5 Volatilidad (%) 25
Pasos del Aol 100 *Todaslzsentradss son tasas snusizadas

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

Ejemplo: 1,2, 10-20, 35
Ecuacion de Nodo Teminal {Opciones en Expiracian)
f{Asset<=LowerBamier | Asset>=UpperBamier, Max(Asset-Cost 0),0)

Ejemplo: Max{A==sst- Cost, 0)

Ecuacion de Nodo Intermedio {Opciones en Expiracicn)
flAsset<=LowerBamier | Asset »= UpperBamier, Max(Asset-
Cost OptionOpen) OptionOpen)

Ejemplo: Max{Asset - Cast, OptianOpen)

ntermedio

Nombrede... Valor  Paso de..
LowerBarrier an o
UpperBarrier 110 ]
*
Compra (Call) WVenta (Put)
Black-Scholes 4247 4.77
Americana de Forma-Leamada 4247 5
Europea Binomial 4247 4
4247 5

Americana Binomial

Qpcidn modficada: 41.9996

| [[] Crearuna Hoja de Calculo para Auditoria

Figura 66 — Opcion 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 EMPLEADOS
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OCE Americana con Periodo de Revestimiento

La Figura 67 ilustra como una opcion 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), Ecuacion
Intermedia (EI), y Ecuacion Intermedia durante Periodos de Revestimiento y Blackout (EIR). Ingrese
Max(Stock-Strike,0) para ET; Max(Stock-Strike,0,OptionOpen) para El; y OptionOpen para EIR (archivo
de ejemplo utilizado: Revestimiento OCE). Esto significa que la opcion se ejecuta o se deja expirar sin
valor hasta el final; ejecute tempranamente o mantenga la opcion abierta durante los nodos intermedios; y
mantenga la opcion 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
Evaluacion 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 Bur6 de Estandares de Contabilidad Financiera para modelar el ejemplo de valuacion en su Declaracion
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 Empleado”, (Wiley
2004) como algo fundamental.
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Figure 67 - Single Asset Super Lattice Solver =] B S

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar  Employee Stock Option with a vesting period.

valor  Pasode..

na Europea Bermuda Modificar Nombrede...
- *
WP Active Subyacente (S) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 5
Costo de Implementacicn (5) 100 Tasa de Dividendo (%) 3
Madurez (Afios) 10 Volatilidad (%) 50
Pasos del Abol 100 * Todaslzs entradss son tasas znuzizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn {Opciones Modfficadas y Bermudas)
0-35

Ejemplz: 1, 2, 10-20, 35

Ecuacién de Nodo Teminal (Opciones en Expiracidn) e A

Compra (Call) Venta (Put)
Mae{Asset-Cost 0 Black-Schales 4542 31.99
Americana de Forma-Cemada 50.03 4052
) Europea Binomial 4541 31598
Ejemplo: Max|fsset - Cast, 0} Americana Binomial 50.17 40.85
Ecuacién de Nedo Intermedio (Opciones en Expiacion) Opcion modficada: 49.7310
Maza(Asset-Cost 0,.OptionOpen)

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

Ejempio: OptionOpen [T Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

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

 Assurmptions — Intermediate Calculations
Stock Price ($) $100.00 Stepping-Time (df) 1.0000
Strike Price ($) $100.00 Up Step-Size (up) 16487
Maturity in Years () 10.00 Down Step-Size (down) 06065
Risk-Free Rate (%) 5.00% Risk-teutral Probability (prob) 39.69%
Diviciendis (%) 3.00%
Volatility (%) 50.00% - Results
Vesting in Years () 400 {0-Step Lattice Resulis $45 .98
Generalized Biack-Scholes 4542
B S P I American Closed-Form Approx. $50.03
S — F00-Step Binomial Super Lattice $49.73
Main Menu Binomial Super Lattice Steps 100Steps |
AT—— {0-Step Trinomial Super Lattice | $44 95
S e — Trinomial Super Lattice Steps 10SEps ¥
14841.32
a001.71
5459.82 5459.82 |
331155 331155
200855 200855 2008 55 |
Underlying Stock Price Lattice 1218.25 1218.25 1218.25
735891 73591 735.91 738.91 |
44817 44817 44817 44817
27183 271.83 271.83 271.83 271.83 |
164 .87 164.87 164.87 164 .87 164 .87
[ 10000 100.00 100.00 100.00 100.00 10000 |
60.65 6065 60.65 60.65 60.65
3679 3679 3679 3679 3679 |
2231 2231 22.31 22.31
18358 1353 1858 1353 |
8.21 8.21 821
4.98 498 498 |
302 3.02
1383 183 |
Vesting Calculation 111
067
o [ 7 [ 72 [ 3 [ 4 [ 5 [ & [ 7 [ 8 [ 8 [ 0 |
(474127
8901.71
535082 535982 |
321155 321155
1908 .55 1908 .55 1908 55 |
Option Valuation Lattice 111825 111825 1118.25
635891 53591 635 .91 £28.91 |
34523 34517 34817 34817
183.29 181.29 176.74 171.83 17183 |
9559 9229 86.87 7593 64,88
[ 4808 4599 4155 3511 24 50 000 |
2248 1943 1526 925 0.00
8.91 6.52 349 0.00 000 |
275 132 0.00 0.00
0.50 0.00 0.00 000 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 000 |
0.00 0.00
0.00 000 |
0.00
0.00

Figura 68 — Resultados del Juego de Herramientas de Evaluacion OCE de una Opcion de Compra de
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OCE Americana con Comportamiento de Ejercicio Suboptimo

Este ejemplo muestra como las multiples de comportamiento de ejercicio suboptimo 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 y los pasos fueron cambiados a 100
en este ejemplo). El TE es el mismo del ejemplo anterior pero el IE asume que la opcion serd ejecutada
suboptimamente si el precio de accion en un estado futuro excede las veces del umbral de ejercicio
suboptimo al precio de inicio. Note que el IEV no se usa debido a que no asumimos ningtn periodo de
revestimiento ni blackout. También, la variable multiple de ejercicio Subdptimo 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 enrejado hasta el paso 100. Los resultados se verifican otra vez
mediante el Juego de Herramientas de OCE (Figura 70).

Figure 89 - Single Asset Super Lattice Solver = | S

Archivar (F)  Ayuda (H)

Comentarar Employee Stock Option with suboptimal exercise muttiples.

Madificar Mombrede... Valor  Paso de.
Suboptimal 1.85 0
*
VP Activo Subyacente (S) 100 Tasa Libre de Fiesgo (%) 5
Costo de Implementacion () 100 Tasa de Dividendo (%) 0
Madurez (Afios) 10 Volstilidad (%) 10
Pasos del Arbo| 100 * Tedas las entradas son tasas anusizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn (Opciones Modificadas y Bermudas)

Ejlempilo: 1, 2, 10-20, 35

EcuaF:|on de Nodo Teminal (Opciones en Expiracion) Compra (Call) Verta (Put)
Max|Asset-Cost,0) Elack-Schales 1954 0.55
Americana de Forma-Cemrada
Europea Binomial

Americana Binomial

Ejemplo: Mazx{A=zet - Cost, 0)

Ecuacian de Node Intermedio (Opciones en Expiracion) Opcion modficada: 36 4285
|F(A=set >=Suboptimal"Cost, Max(Asset-Cost, 1) OptionOpen)

Ejemplo: Max|Asset - Cost, OptionOpen)

[7] Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

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

— Assumptions — Intermediate Calculations
Stock Price (%) $100.00 Stepping-Time () 1.0000
Strike Price (3) $100.00 Up Step-Size (up) 110562
Maturity in Years () 10.00 Down Step-5ize (down) 0.8048
Risk-free Rate (%) 5.00% Risk-neutral Probability (prob) 73.09%
Dividiends (%) 0.00%
Volatilty (%) 10.00% - Results
Suboptimal Exercise Muitinie () 1.85 10-Step Lattice Resuis $35.14
Generaiized Black-Scholes $30 04
— e 100-Step Binomial Super Lattice $36.43
————— Binomial Super Lattice Steps 100 Steps ¥
Main Menu 10-Step Trnomisl Super Lattive | $37.04
W Trinomial Super Lattice Steps 10Skeps ¥ |
271.83
24596
22355 32255 |
201.38 201.38
182.21 182.21 18221 |
Underlying Stock Price Lattice 164 87 16487 164 87
149.18 14918 149.18 14913 |
134.99 13499 134.99 13499
122.14 122.14 122.14 12214 12214 |
110.52 11052 11052 110.52 11052
[ 10000 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 |
9048 9043 9048 9048 9043
8187 81.87 81.87 81.87 8187 |
74.08 74.08 74.08 74.08
67.03 57.03 57.03 6703 |
60.65 60.65 60.65
54.88 54.88 5488 |
49.66 4966
44.93 4493 |
40.66
3679
17183
145.96
12255 12255 |
101.38 101.38
90.05 88.34 8221 |
Option Valuation Lattice 7947 7644 5375
59.55 65.67 58.70 49138 |
6048 5599 48.92 3986
5222 4736 40.34 31.66 2214 |
4478 39.95 3294 2475 1539
[ 3814 33.10 26 65 19.11 1070 000 |
2737 21.36 14 61 744 0.00
165.99 11.08 517 0.00 000 |
835 360 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
0.00 000 |
0.00
0.00

Figura 70 — Resultados del Juego de Herramientas OCE de una Opcién de Compra describiendo
Comportamiento Sub6ptimo
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OCE Americana con Revestimiento y Comportamiento de Ejercicio Subdéptimo

A continuacion, tenemos el OCE con revestimiento y comportamiento de ejercicio subdptimo. Esto es
simplemente la extension 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 Suboptimo).

Ejemplo: MaxjAsset - Cost, 0)

Ecuac_:it':n_ de Nodo Irrtenme_dio {Opc_:iones en E:q?i_rclcién}
IF{Asset>=SuboptimalCost, Ma(Asset-Cost,0), OptionOpen)

Ejempio: Max{Asset - Cost, OptionOpan)

OptionCOpen

Ejemiplo: OptionOpen

Ecuacion de Modo Intermedio (Durante el Periodo de Elackout y de Concesidn)

Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial
Americana Binomial

Figure 71 - Single Asset Super Lattice Solver |
Archivar (F)  Ayuda (H)
Comentarar Employee Stock Option with vesting period and subopﬁmal exercise behavior.
- [#] Modficar Mombrede... Valor  Pasode..
Suboptimal 1d i
*
WP Activo Subyacente ($) 20 Tasa Libre de Riesgo (%) 35
Costo de Implementacian (%) 20 Tasa de Dividendo (%) 1]
Madurez (Afios) 10 Volstiidad (%) 50
Pasos del Arbal 100 * Todasias entradas son tasas anualizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesidn {Opciones Modficadas y Bermudas)
0-39
Ejempio: 1, 2, 10-20, 35
Ecuacion de Modo Teminal {(Opciones en Expiracion) Compra (Call) Verta (Put)
Ma{Asset-Cost,0) Black-Scholes 12.87 6.97

[T

ErRaR=-]

=N ==

Opcién modfficada: 92178

[7] Crear una Hoja de Caleulo para Auditoria

Figura 71 — Resultados SLS de una Opcion de Compra describiendo Revestimiento y Comportamiento

User Manual

Subéptimo

104

Real Options Super Lattice Solver software manual



American Option with Vesting and Suboptimal Behavior

r Assumption: r Intermediate Calzulations
Stock Frice (8) $20.00 Stepping-Time (dt) 1.0000
Strike Price (8) $20.00 Up Step-Size (up) 1.6487
Maturity in Years () 10.00 Down Step-Size (down) 0.6065
Risk-free Rate (26) 3.50% Risk-neutral Probability (prob) 41.17%
Dividends (%) 0.00%
Volatility (%) 50.00% [ Fesults
Suboptimal Exercise Multiple () 1.10 10-Step Lattice Resuwlts $10.61
Vesting in Years () 4.00 Generalized Black-Scholes 512.87
100-Step Binomial Super Lattice $0.22
Calculate Binomiz! Super Lattice Steps 100 Steps :
N —— 100-Step Trinomial Super Lattice | 5943 |
Main Menu Trinomial Super Laftice Steps lm
Analyze
Z968.26
180034
1091.96 1091.96 |
G62.31 G62.31
401.71 401.71 40171 |
Underiying Stock Price Lattice 243 65 243 65 243 65
147.78 147.78 147.78 14778 |
8963 8963 8963 8963
54 .37 54 .37 54 .37 54 .37 5437 |
3297 3297 3297 3297 3297
[ 2000 20.00 20.00 20.00 20.00 2000 ]
1213 1213 1213 1213 1213
7.36 7.36 7.36 7.36 736 |
445 445 445 445
271 271 271 271 |
1.64 1.64 1.64
1.00 1.00 1.00 |
0.60 0.60
0.37 037 |
0.22
0.13
2948.26
1780.34
1071.96 1071.96 |
642.31 642.31
381.71 381.71 381.71 |
Option Valuation Lattice 293 65 223 65 293 65
127.78 127.78 127.78 127.78 |
70.32 69.63 69.63 69.63
37.93 34.37 34.37 34.37 3437 |
2017 17.55 12.97 12.97 12.97
[ 1087 5.97 6.85 6.32 516 0.00 |
4.55 3.50 2.08 2.05 0.00
1.74 1.37 0.82 0.00 0.00 |
0.62 0.32 0.00 0.00
0.13 0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00
0.00 000 |
0.00
0.00

Figura 72 — Resultados del Juego de Herramientas OCE de una Opcién de Compra describiendo
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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: Revestimiento OCE, Blackout, Suboptimo, Pérdida). Esto
significa que la opcidn es revestida y el precio de accion prevaleciente excede el umbral suboptimo por
encima del precio de inicio, la opcidn sera sumariamente y suboptimamente ejecutada. Si se reviste pero
sin exceder el umbral, la opcion serd ejecutada solo si la pérdida post-revestimiento sucede, pero la
opcion 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 posesion de la opcion
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 = | B |-

Archivar (F}  Ayuda (H)

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

Modificar Nombrede... Valor  Paso de..
Suboptimal 1.8 0
ForfeiturePost 0.1 0
VP Activo Subyacente (S) 100 Tasa Libre de Riesgo (%) 55 Eorfatirerre 01 0
Costo de Implementacian () 100 Tasa de Dividendo (3) 4 oT 0.1 0
*
Madurez (Afios) 10 Volatilidad (%) 45
Pasos del Arbal 100 * Todss lzs entradas son tasas amsizadas
Pasos de Blackout y Periodo de Concesion (Opciones Modificadas y Bermudas)
0-35

Ejemplo: 1, 2, 10-20, 35

Eﬁ:uaf:mn de Modo Teminal {Opciones en Expiracidn) Compra (Cal) Verta (Put)
Max(Asset-Cost,0) Black-Scholes 281
Americana de Forma-Cemada
Europea Binomial

Americana Binomial

Ejemplo: Mas{Asset - Cost, 0)

Ecuacion de Neodo Intermedic (Opciones en Expiracian) Opcién modfficada: 26.1821
|F{Asset >=Suboptimal Cost, Max(Asset-Cost, 0), IF(Asset < Suboptimal Cost,
(Forfeiture Post DT " Max{Asset-Cost, 0}+{1-Fodfeiture Post" D Ty OptionOpen), 0))
Ejemplo: Maz|Asset - Cost, OptionOpen)
Ecuacién de Nodo Intermedio (Durante el Perodo de Blackout v de Concesidn)
(1-Forfeiture Pre*D Ty OptionCpen

Ejempio: OptionCpen [ Crear una Hoja de Calculo para Auditoria

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

 Assumptons

Stock Price () $100.00

Strike Price () $100.00

Maturity in Years () 10.00 Resits

Risk-free Rate (%) 5 50% Genearalized Black-Scholas $37 45

Dividends (%) 4 00% f00-Stap Super Latlice $26.18

Yolatitify (%a) 45 00% Super ! affice Steps 100 Steps ZI

Subaplimal Exercise Multinie () 1.80

Yesting in Years () 4.00 W

Forfaiture Rate (%) 10.00% —

Main Menu
Analxze
 Additional Assumptions .
N ) Please he aware that by applying

Year Volaillity % Year Riskfras % mulfinle changing volaiiifies over lime,
10.00 45.00% 10.00 5.50% a non-recombining latiice s required,
10.00 45.00% 10.00 5 50% which Increasa s the campufation fima
10.00 45.00% 10.00 5.50% significantiy. n addifion, oniy smaller
10.00 | 45.00% 10.00 5.50% lattice steps may be computed. When
10.00 | 4500% 10.00 5.50% many vaolatilifies over lime and many
10,00 | 45.00% 10.00 5.50% laltice staps are requirad, use Monfe
10.00 45.00% 10.00 5.50% Cario simulation on the volafilifies and
10.00 45.00% 10.00 5.50% run the Basic or Advanced Cusfom
10.00 45 00% 10.00 5.50% Opfion module instead. For addilional
10.00 45.00% 10.00 5.50% steps, use the ESC Funclion:

Figura 74 — Resultados del Juego de Herramientas OCE después de describir Revestimiento, Pérdida o
Decomiso, Comportamiento Suboptimo, y Periodos Blackout
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