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Tabla 4.1. Analogía entre opciones financieras y reales	
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Figura 4.1. Ejemplo de opción real 
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�

Figura 4.2. Opciones exclusivas y compartidas 
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1 De las características del apalancamiento financiero y operativo se hablará en posteriores apartados. 



���������	
��	�	
�
   

 

   
 102 

��-��	����������!������

�(���
�� 	��� ������ 	
� ���������
���%� 
�� ��
������� �� 
�� ������
��%� �� ������

��
�
�� �����
���� 
�� ��� ���������� 	
� �����
� � 4��� ��� �����%� ���� �����
���� ��

��
�������������������������������	�	�	 �

�

��-������������!����������������

9�
�
�	�	��	
���������������	
�������������������������
���
�� �������������	
�
�

"�
��
� �

������
��
� �� ����� �����%� ��� ��
� �� ������ ������ ��� 
�� ������
�

	�������������
��������	
��������
�%���	����������
�������������
� �

���
� ����� 	
� ���������
���� 
�� ���������
� 
�� 
���
���� ��� ���������
�

�����
��	
����
�����������������
���%�	��	
��
������
�
������	
���������
��

�����������
�%��
�����%��	�����������%�
� �

7
� "
"�%� ��� 
�� ����
�
��
� 
�������� ��� �
��
&�� 
���
������ ��
� �
�

�����
�	
�	
��"
"��	
���
������
	�����	
������
�����	
����*G%�����
�
����%�

�
� "�� ���	��	�� 
�� ��� 	
�
���� 	
� ��� �
�
����� 	
� 
(��������� #-8++$� 	
�� MG�

#���MN*$ ����
�	
�
����������
�������������	
���
�
�����
���
�����������

	
�
�����	��	
�
����	
���������������
�
(���������
��
�
����
�����	����������

���
�� �����%� 
�
��� ����	�� ���� ���������
���� ��
������%� �� ��
%�


��	
��
�
��
%��
�	��������
������
���	������
������ �7
����������	�%�����
��


�
��� 	
� ���� ���
�� �����%� 
�� ������
� ��
� ���
����	�� 
�� �)�
��� 	
� ���	�	
��

�
�	�	���
�����*G%����
��
�
���
�
�����	
�
(���������
�����MG �

0
�	
���
�
�����	��	
����������
������
�������#��$�����
����������������

	
����������	
���
�
�����	
�
(����������������
�
����	
����	
�
�����	��

��������������	
����������	
������
���� ������������������%��
����
�����
����
�

	
����������	
��-8++����
�����	
�
�����	�����������	
���)�
���	
����	�	
��

�
�	�	�� �8��������
��
��
���
	
�
(��
�������;�



���������	
��	�	
�
   

 

   
 103 

� �

�

� �

�

���� ����

����
��

� �

�

−

=
−

� #= O$�

� ������
��
���
�
�����	
�
(���������
��
�����
����� �

� ������
��
���
�
�����	
�
(���������
��
�����
����� �

� ������������
�����
��
�����
����� �

� ������������
�����
��
�����
����� �

4�
�� ��
�%� ��
	
� ������� 
�� ��� 	
�
�����	�� �
���	�� ��
� 
�� �
�
����� 	
�


(��������� �
��� ���%� �� �
���%� ��
� ������������
��
� ��� "�
�� ���� �
���� �

����� 
�%� ��� ������ 	
�� ���������
���� ��
������� ��
	
� �
�� ���
����%� ������ ��

���
�������������	�	 �

2���
�������

2���
���������
�

2���
�������
�

+���
���������
�

�P �� ��

��

+�

+�

��

-8++�

-8++�

2�������������+�

!��	�	
��
���	��	�����
�
�	�	��

-�:�,+2+<0

4?17+780

�

Figura 4.3. Apalancamiento operativo 
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Figura 4.4. Árbol binomial de la inversión (en millones de euros) 
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Figura 4.5. Árbol binomial conjunto de la inversión y la opción de esperar (en millones de euros) 
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Figura 4.6. Árbol binomial de la inversión 
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Figura 4.7. Árbol binomial de la opción de ampliar 
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Figura 4.8. Árbol binomial del activo(en millones de euros) 

5��������
�
������
��
�
��
���
����
��������	
������	�����	
������������	
�

���
���
��;�

�� � A B�
Q�� QQ R=%Q �B%�Q�

 
Figura 4.9. Valor de liquidación de los activos de la empresa 
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Figura 4.10. Árbol binomial de la empresa con la opción de abandono 
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Figura 4.11. Árbol binomial de la inversión (en miles de euros) 

'���������
��
�
�������
����
���	
����
�����������
��
���
�
���&�%���
�
��

���	��	
�
�������������	
������	
�
�
�
����������������	
��
	�������;�

B �;� /8*#A H�� B�� �%= �= �=�%HBS�$ �+ − ⋅ = �

B A;� /8*#A H�� B�� �%= O Q�B%A�S�$ ��=%QA+ − ⋅ = �

B B;� /8*#A H�� B�� �%= B ��O%==S�$ � H�B%=A+ − ⋅ = ����
��	
�
�����

B =;� /8*#A H�� B�� �%= � BHH%BQS�$ A AHQ%RH+ − ⋅ = ����
��	
�
�����

2����	������%����������)����
��
��
���
	
�
�
�
��
��
���
�
���&�%��������

��
��
�������	
�����������
����
� �M�����
���%���������
�
��
��������������	
����

������ 	
� �
	���%� ������
���� �
�������
��
� 
�� ������ 
�� ���� ��	���

���
��
	���%�������	����
���
�
��	
��
����	
���������������
���;�

( )
� �

9�����	
�B � 9�����	
�B A ��=%QA
A � ; �6 �3� � �%HBO HR%HA

�6� �6� �%�H�AQ
⋅ ⋅ = + ⋅ = � ���
�� 	
�


�����

( )
� �

9�����	
�B A 9�����	
�B B ��=%QA � H�B%=A
A A ; �6 �3� �%=O= �%HBO ROB%==

�6� �6� �%�H�AQ �%�H�AQ
⋅ ⋅ = ⋅ + ⋅ =

���
��	
�
�����



���������	
��	�	
�
   

 

   
 127 

( )
� �

9�����	
�B B 9�����	
�B = � H�B%=A A AHQ%RH
A B ; �6 �3� �%=O= �%HBO � RH=%OH

�6� �6� �%�H�AQ �%�H�AQ
⋅ ⋅ = ⋅ + ⋅ =

���
��	
�
�����

8�������
��
������
���&���;�

( )
� �

9�����	
�A � 9�����	
�A A HR%HA ROB%==
� � ; �6 �3� �%=O= �%HBO =OO%AQ

�6� �6� �%�H�AQ �%�H�AQ
⋅ ⋅ = ⋅ + ⋅ =

����
��	
�
�����

( )
� �

9�����	
�A A 9�����	
�A B ROB%== � RH=%OH
� A ; �6 �3� �%=O= �%HBO � BAO%�Q

�6� �6� �%�H�AQ �%�H�AQ
⋅ ⋅ = ⋅ + ⋅ =

����
��	
�
�����

M%�
��
���&���%�
��������������	
����������	
��
	�����
��;�

� �
� �

9�����	
�� � 9�����	
�� A
9����@ �6 �3�

�6� �6�
� � �

9�����@�
=OO%AQ � BAO%�Q

�%=O= �%HBO RRA%H�
�%�H�AQ �%�H�AQ

⋅ + ⋅ = �������
��	
�
�����

4�����������%�
�����������������	
����������	
��
	�����
��;�

� � A B
�� � ��

�� � � �%��
�� � HR%HA��
�� =OO%AQ� ��=%QA

RRA%H�� ROB%==��
�� � BAO%�Q� � H�B%=A
�� � � RH=%OH��
�� � � A AHQ%RH
�� �� �� ��

 
Figura 4.12. Árbol binomial de la opción de reducir (en miles de euros) 
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Figura 4.13. Árbol binomial del activo subyacente (en millones de euros) 
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Figura 4.14. Árbol binomial de la inversión más la opción de cerrar temporalmente (en millones de 
euros) 
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