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Motivación: el error del VAN tradicional

• Construir es irreversible— el capital queda hundido, sin uso
alternativo —, mientras que diferir la inversión es reversible. Esa
asimetría es el corazón del problema.

• Invertir hoy no compite solo con “no invertir”: compite con todas las
alternativas futuras, mutuamente excluyentes, de invertir más
adelante.

Invertir apenas “VAN > 0” (en 𝑉 = 𝐹) solo es óptimo en dos casos
degenerados: si 𝜎2𝑣 = 𝜎2𝑓 = 0 o si 𝛼𝑣 → −∞. En cualquier otro caso
hace falta unmargen positivo.
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Objetivo del paper

El objetivo es estudiar el timing óptimo de la inversión en un proyecto
irreversible, cuando los beneficios esperados y los costos de inversión
siguen procesos estocásticos en tiempo continuo.

A diferencia de los modelos previos, deriva una regla de inversión óptima
y una fórmula explícita para valuar la opción de esperar, incorporando
formalmente la aversión al riesgo de los inversores.

Y demuestra, mediante simulaciones numéricas, que el valor de esa op-
ción es significativo: aplicar la regla tradicional del “VAN = 0” genera pér-
didas sustanciales.
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El problema de inversión
• En cualquier momento 𝑡, la firma puede pagar un costo 𝐹𝑡 para

instalar un proyecto cuyo valor presente de flujos netos esperados es
𝑉𝑡.

• Ambos son estocásticos y siguenmovimientos brownianos
geométricos, con 𝑑𝑧𝑣, 𝑑𝑧𝑓 procesos de Wiener:

𝑑𝑉
𝑉 = 𝛼𝑣 𝑑𝑡 + 𝜎𝑣 𝑑𝑧𝑣

𝑑𝐹
𝐹 = 𝛼𝑓 𝑑𝑡 + 𝜎𝑓 𝑑𝑧𝑓

• El MBG hace del cero una barrera absorbente natural.

• Vida infinita (𝑇 = ∞): umbral óptimo constante.

• La inversión se hace toda de una vez, no por etapas.
Ÿ
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Caso especial: costo de inversión fijo

• Si el costo 𝐹 es constante, su volatilidad y su deriva se anulan:

𝜎𝑓 = 0, 𝛼𝑓 = 0

• Lejos de perder la solución analítica, el problema de dos variables
estocásticas colapsa a una sola (𝑉 ).

• Es el caso clásico de la opción americana perpetua, resuelto con
fórmula analítica cerrada.
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¿Y si la oportunidad puede vencer?

• Con fecha de vencimiento fija (𝑇 < ∞) no hay solución analítica:
cerca del límite, la frontera óptima de ejercicio cambia con el
calendario y se necesitan métodos numéricos (árboles binomiales,
diferencias finitas).

• Con vencimiento incierto sí: se modela con un salto de Poisson,
probabilidad constante 𝜆 𝑑𝑡 de que 𝑉 caiga a cero (obsolescencia,
entrada de un rival).

• La estructura analítica queda idéntica al caso base; el riesgo de salto
solo penaliza la tasa de descuento:

𝜇 ⟶ 𝜇+ 𝜆
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Un mismo marco, varios problemas

• Monopolista: tras instalar la capacidad queda protegido de la
competencia; los flujos del proyecto están resguardados.

• Industria competitiva: rentas temporales — la entrada rezagada de
competidores empuja los beneficios hacia los costos (deriva
post-inversión menor o negativa).

• Intercambio de activos: invertir equivale a cambiar un activo
riesgoso (𝐹) por otro (𝑉 ).

• Desguace óptimo: reinterpretando 𝐹 como el valor en operación y 𝑉
como el valor de descarte.
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CAPM

• Opciones y proyectos pertenecen a portafolios bien diversificados: la
aversión al riesgo entra solo a través del riesgo sistemático.

• Ese supuesto habilita usar el CAPM para fijar la tasa de descuento
correcta de los flujos: la tasa de rendimiento de equilibrio exigida a la
inversión.

El CAPM es la pieza que permite obtener 𝜇, la tasa a la que se des-
cuentan los flujos. Su desarrollo se retoma más adelante.

ż
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¿Por qué 𝛼𝑣 < 𝛼̂𝑣? La analogía del dividendo
• Mientras la firma no invierte, posterga los flujos de caja que el

proyecto ya estaría repartiendo. Ese costo de oportunidad es el
rendimiento por dividendos 𝛿.

𝛿 = 𝛼̂𝑣 − 𝛼𝑣 ⟹ 𝛼𝑣 = 𝛼̂𝑣 − 𝛿 < 𝛼̂𝑣

Por lo tanto: 𝛼𝑣 < 𝛼̂𝑣

• 𝛼̂𝑣 es el retorno de equilibrio exigido a 𝑉 ; como parte llega como
dividendo (𝛿 > 0), el valor latente se aprecia más lento.

• Si fuese 𝛼𝑣 ≥ 𝛼̂𝑣, la opción divergiría a infinito y la firma jamás
invertiría.

Ŵų

The Value of Waiting to Invest Finanzas Matemáticas



El desarrollo en tres pasos

Se construye la regla de decisión óptima y el valor de la oportunidad de
inversión:

Ŵ. 𝑉 y 𝐹 siguen movimientos brownianos geométricos.

ŵ. Se obtiene la tasa de descuento correcta cuando los inversores son
reacios al riesgo.

Ŷ. Se admite que 𝑉𝑡 pueda caer repentinamente a cero.

ŴŴ
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Umbral de inversión: el caso 𝐹 constante

Para introducir el problema, 𝑉𝑡 sigue un MBG y 𝐹 es constante. La firma
recibe 𝑉𝑡−𝐹 al invertir, y la regla óptima es un umbral: invertir cuando
𝑉𝑡/𝐹 ≥ 𝐶∗

𝑡 .

Si la oportunidad vence en 𝑇: allí conviene invertir si 𝑉 𝑇≥𝐹, o sea 𝐶∗
𝑇= 1;

hacia atrás en el tiempo, cada instante 𝑡 tiene su umbral 𝐶∗
𝑡 .

En 𝑉𝑡/𝐹=𝐶∗
𝑡 , el VAN es 𝐹(𝐶∗

𝑡 −1). Para una barrera arbitraria, el valor de
la oportunidad es el valor presente esperado del payoff:

𝑋(𝑇) = 𝐸0{𝑒−𝜇𝑡
′ (𝑉𝑡′ − 𝐹)}
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Vida infinita: el umbral se vuelve constante

Cuando la oportunidad tiene vida infinita (𝑇 → ∞) desaparece el tiempo
calendario: el umbral no puede depender de 𝑡, así que 𝐶∗

𝑡 =𝐶∗ para todo
𝑡.

Entonces 𝑉𝑡′−𝐹=𝐹(𝐶∗−1) es constante, y maximizar 𝑋(𝑇) se reduce a

máx
𝐶′

𝐹 (𝐶′ − 1) 𝐸0{𝑒−𝜇𝑡
′}

Es un caso especial del problema general que sigue.

ŴŶ

The Value of Waiting to Invest Finanzas Matemáticas



Modelo general: 𝐹 también estocástico
La caracterización del umbral ya no es evidente, pero la regla sigue siendo
de umbral sobre el ratio 𝑉/𝐹.

Homogeneidad de grado cero: con 𝑉 ′ = 𝑘𝑉 y 𝐹′ = 𝑘𝐹,

𝑑𝑉 ′

𝑉 ′ = 𝛼𝑣 𝑑𝑡 + 𝜎𝑣 𝑑𝑧𝑣
𝑑𝐹′
𝐹′ = 𝛼𝑓 𝑑𝑡 + 𝜎𝑓 𝑑𝑧𝑓

el problema es formalmente idéntico, de modo que el umbral no depen-
de de 𝑘 (es homogéneo de grado cero en 𝑉 , 𝐹) ni del calendario cuando
𝑇 → ∞.

Regla óptima: invertir cuando 𝑉𝑡/𝐹𝑡 ≥ 𝐶∗.
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La solución del modelo general
El apéndice demuestra que la región de inversión es [𝐶∗,∞). Como el
factor 𝐶∗− 1 es constante, sale de la esperanza:

𝐸0{𝐹𝑡′ [𝐶∗− 1] 𝑒−𝜇𝑡′} = [𝐶∗− 1] 𝐸0{𝐹𝑡′ 𝑒−𝜇𝑡
′}

y el valor de la oportunidad de inversión resulta

𝑋 = (𝐶∗ − 1) 𝐹0 (
𝑉0/𝐹0
𝐶∗ )

𝜀

El exponente 𝜀 es la raíz positiva de la ecuación característica del apéndi-
ce.

ŴŸ
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El exponente 𝜀

Depende de las derivas 𝛼𝑣, 𝛼𝑓, la varianza conjunta 𝜎2 y la tasa de des-
cuento 𝜇:

𝜀 = √(
𝛼𝑣 − 𝛼𝑓
𝜎2 − 1

2)
2
+
2(𝜇 − 𝛼𝑓)

𝜎2 + (12 −
𝛼𝑣 − 𝛼𝑓
𝜎2 )

con 𝜎2 = 𝜎2𝑣 + 𝜎2𝑓 − 2𝜌𝑣𝑓𝜎𝑣𝜎𝑓 la varianza del ratio 𝑉/𝐹.

La condición 𝛼𝑣 < 𝜇 garantiza 𝜀 > 1, y por lo tanto 𝐶∗ > 1.
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Desarrollo matemático (apéndice)

El valor 𝐿(𝑉, 𝐹) = 𝐸0{𝐹𝑡′ 𝑒−𝜇𝑡
′}, con 𝑡′ el primer instante en que 𝑉/𝐹 toca

𝐶∗, satisface por Feynman–Kac la EDP (A.ŵ):

𝜇𝐿 = 1
2
[𝐿𝑣𝑣𝑉2𝜎2𝑣 + 𝐿𝑓𝑓𝐹2𝜎2𝑓 + 2𝐿𝑣𝑓𝑉𝐹𝜎𝑣𝑓] + 𝐿𝑣𝛼𝑣𝑉 + 𝐿𝑓𝛼𝑓𝐹

Condiciones de contorno (se decide invertir en [𝐶∗,∞)):
(i) 𝐿 = 𝐹 en la barrera 𝑉/𝐹=𝐶∗: aquí 𝑡′ = 0 y se invierte.

(ii) 𝐿 → 0 cuando 𝑉/𝐹→ 0: 𝑡′ →∞, nunca se invierte.
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Apéndice: la ecuación característica

Se propone la forma funcional 𝐿 = 𝑘𝐹𝑎 𝐶𝑏, con 𝐶 =𝑉/𝐹. La condición
(i) fija 𝑎 = 1 y 𝑘 = (𝐶∗)−𝑏; sustituyendo en (A.ŵ) se obtiene la ecuación
característica (A.ŷ):

𝜇 = 1
2
𝑏 (𝑏 − 1) 𝜎2 + 𝑏𝛼𝑣 + (1 − 𝑏) 𝛼𝑓

La condición (ii) exige 𝑏 > 0: la raíz positiva es 𝑏 = 𝜀, el exponente que
aparece en 𝑋 .
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El umbral óptimo 𝐶∗ = 𝜀/(𝜀 − 1)

Maximizando el valor 𝑋 respecto de la barrera 𝐶∗:

𝑑𝑋
𝑑𝐶∗ = 0 ⟹ (1 − 𝜀) 𝐶∗ + 𝜀 = 0 ⟹ 𝐶∗ = 𝜀

𝜀 − 1

Como 𝜀 > 1, resulta 𝐶∗ > 1: el umbral óptimo siempre supera el punto
donde el VAN se anula.

Ŵż
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Aclaraciones sobre el modelo general

• Si 𝐹 es no estocástico, 𝑋 coincide con la fórmula de Samuelson
(ųŻŹŲ) para una call americana de vida infinita sobre una acción que
paga dividendos.

• Si 𝑇 es finito, o si los parámetros dependen de 𝑉 , 𝐹 y 𝑡, no hay
solución analítica: se recurre a aproximaciones numéricas (Ingersoll,
Ŵżźź).
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Estáticas comparativas

• 𝑋 y 𝐶∗ son crecientes en la varianza de 𝑉/𝐹: más varianza amplía la
ganancia máxima y deja igual la pérdida máxima.

• Solo interviene 𝜎2 = 𝜎2𝑣 + 𝜎2𝑓 − 2𝜌𝑣𝑓𝜎𝑣𝜎𝑓: un aumento de 𝜎2𝑣 o 𝜎2𝑓, o
una caída de 𝜌𝑣𝑓, eleva el valor de la opción.

• 𝑋 es creciente en 𝛼𝑣 y decreciente en 𝛼𝑓 y 𝜇.

El análisis referido solo a las derivas es de interés limitado: lo que
importa son los costos de oportunidad 𝛿𝑣, 𝛿𝑓 (sección siguiente).

ŵŴ
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Cálculo de la tasa de descuento

Hasta acá se dio por sentada la tasa 𝜇 a la que se descuentan los flujos. Se
demuestra que la tasa esperada de equilibrio de la oportunidad debe ser
un promedio ponderado de las tasas de activos con el mismo riesgo que
𝑉 y 𝐹.
Aplicando el lema de Itô al valor de la opción 𝑋:

𝑑𝑋
𝑋 = [𝜀𝛼𝑣 + (1 − 𝜀)𝛼𝑓 +

1
2
𝜀(𝜀 − 1)𝜎2]𝑑𝑡 + 𝜀𝜎𝑣 𝑑𝑧𝑣 + (1 − 𝜀)𝜎𝑓 𝑑𝑧𝑓⏟⎵⎵⎵⎵⎵⎵⏟⎵⎵⎵⎵⎵⎵⏟

componente imprevisto

con 𝜎2 = 𝜎2𝑣 + 𝜎2𝑓 − 2𝜌𝑣𝑓𝜎𝑣𝜎𝑓. El retorno de la opción es un promedio
ponderado (𝜀, 1 − 𝜀) de los de 𝑉 y 𝐹.

ŵŵ
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Aplicación del CAPM al riesgo

El único riesgo de la opción es su componente imprevisto. Bajo el CAPM,
un riesgo 𝜎𝑗 𝑑𝑧𝑗 exige una tasa 𝛼̂𝑗 , y un riesgo 𝜈𝜎𝑗 𝑑𝑧𝑗 exige 𝑟 + 𝜈(𝛼̂𝑗 − 𝑟).

Aplicándolo a los pesos 𝜀 y 1 − 𝜀, la tasa de rendimiento esperada de equi-
librio es

𝜇 = 𝑟 + 𝜀(𝛼̂𝑣 − 𝑟) + (1 − 𝜀)(𝛼̂𝑓 − 𝑟) = 𝜀𝛼̂𝑣 + (1 − 𝜀)𝛼̂𝑓

ŵŶ
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La solución para 𝜀 en términos de 𝛿
Igualando el rendimiento requerido con el efectivo, la solución cuadrática
para 𝜀 queda en términos de los costos de oportunidad 𝛿𝑣 = 𝛼̂𝑣 − 𝛼𝑣,
𝛿𝑓 = 𝛼̂𝑓 − 𝛼𝑓:

𝜀 =
√√
√

(
𝛿𝑓 − 𝛿𝑣
𝜎2 − 1

2)
2

+
2𝛿𝑓
𝜎2 + (12 −

𝛿𝑓 − 𝛿𝑣
𝜎2 )

• Los drift 𝛼 no importan por sí solos: lo que entra en la solución son
los costos de oportunidad 𝛿𝑣, 𝛿𝑓.

• Dos proyectos con riesgo sistemático opuesto pueden valer lo
mismo, según los estados en que generen rendimiento.

ŵŷ
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Los parámetros 𝛿𝑣 y 𝛿𝑓
Costo de mantener la opción (𝛿𝑣):
• Parte del rendimiento exigido de 𝑉 a la que se renuncia al percibir

solo aumentos de precio.

• Si 𝛿𝑣 sube: la inversión óptima se adelanta (menor umbral 𝑉/𝐹) y la
opción vale menos.

• Más riesgo sistemático de 𝑉 (con 𝛼𝑣 constante) eleva 𝛿𝑣.

Beneficio de postergar (𝛿𝑓):
• Rendimiento de 𝐹 al que se renuncia al obtener solo aumentos de

precio (costo aplazado).

• Si 𝛿𝑓 sube: mayor beneficio por esperar, la opción vale más. Más
riesgo sistemático de 𝐹 eleva 𝛿𝑓.

ŵŸ
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La regla de inversión: sin y con incertidumbre
Sin incertidumbre (𝜎2𝑣 = 𝜎2𝑓 = 0):

̂𝑋 = ( ̂𝐶 − 1) 𝐹0 (
𝑉0/𝐹0

̂𝐶
)
𝛿𝑓/(𝛿𝑓−𝛿𝑣)

, ̂𝐶 = 𝛿𝑓/𝛿𝑣, invertir si 𝑉0𝛿𝑣 ≥ 𝐹0𝛿𝑓

Válido solo si 𝛿𝑣 < 𝛿𝑓.
Con incertidumbre (𝜎2 > 0): la regla incorpora un término extra ℎ, el valor
de esperar:

𝑉0 𝛿𝑣 ≥ 𝐹0 𝛿𝑓 + ℎ(𝑉0, 𝐹0), ℎ > 0

Ese término ℎ permite captar ganancias y evitar pérdidas— es lo que
agrega la opción de esperar.

ŵŹ
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Desguace óptimo del proyecto
El modelo es versátil: la misma lógica que decide cuándo adquirir un pro-
yecto decide cuándo abandonarlo. Basta reinterpretar las variables:
• 𝑉 : valor de desguace aleatorio (precio de venta).

• 𝐹: valor del proyecto en funcionamiento (valor en uso).

• 𝑉−𝐹: beneficio del desguace.
El valor de la opción de desmantelar es

𝑋 = (𝐶∗ − 1) 𝐹0(
𝑉0/𝐹0
𝐶∗ )

𝜀
= (1 − 𝑐∗) 𝑉0(

𝐹0/𝑉0
𝑐∗ )

1−𝜀

Regla óptima: desmantelar cuando 𝐹/𝑉 desciende al umbral 𝑐∗. Con vida
finita harían falta métodos numéricos.

ŵź

The Value of Waiting to Invest Finanzas Matemáticas



Saltos en 𝑉𝑡: el riesgo de ruina
Obsolescencia repentina: 𝑉𝑡 puede caer a cero de golpe (un rival, un salto
tecnológico) y dejar inútil al proyecto. Se modela con un proceso mixto
Poisson–Wiener:

𝑑𝑉
𝑉 = 𝛼𝑣 𝑑𝑡 + 𝜎𝑣 𝑑𝑧𝑣 + 𝑑𝑞

con 𝑑𝑞 el salto de Poisson (muerte súbita) de intensidad 𝜆. Si el salto ocu-
rre, el proceso se detiene: es una opción de vencimiento incierto. El riesgo
se absorbe sumando 𝜆 a la tasa de descuento (𝜇 → 𝜇 + 𝜆):

𝑋∗ = máx
{𝐶′

𝑡}
𝐸0(𝑒−(𝜇+𝜆)𝑡

′ 𝐹 [𝐶′
𝑡 − 1])

ŵŻ
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Impacto de la obsolescencia en la regla

Ajustando la tasa con el lema de Itô, el rendimiento requerido es 𝑟+𝜀(𝛼̂𝑣−
𝑟), y 𝜀 resuelve

𝜀 = √(𝑟 − 𝛿𝑣
𝜎2𝑣

− 1
2)

2
+ 2(𝑟 + 𝜆)

𝜎2𝑣
+ (12 −

𝑟 − 𝛿𝑣
𝜎2𝑣

)

(si 𝐹 es estocástico, 𝑟 se reemplaza por 𝛿𝑓).
• Más 𝜆 reduce el valor de la opción y baja el umbral 𝐶∗.

• En opciones financieras puras (Merton, ŴżźŹ) el riesgo de ruina
aumenta el valor; en opciones de inversión real lo destruye.
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Aplicación del modelo con ejemplos numéricos

Todas las tablas se evalúan en el punto 𝑉 = 𝐹 = 1: el primer punto donde
la regla clásica del VAN acepta la inversión.

𝜎2𝑣 = 𝜎2𝑓 = 0.04, 𝛿𝑣 = 𝛿𝑓 = 0.10, 𝜌𝑣𝑓 = 0, 𝜆 = 0

Datos para el caso base:
• 𝜎 = 0.20: desvío del equity desapalancado de EEUU.

• 𝛿𝑣 = 0.10: ratio ganancias/precio de un proyecto instalado.

• 𝛿𝑓 = 0.10: tasa libre de riesgo, con 𝐹 determinístico.
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Valor de la oportunidad de inversión

𝛿𝑣 0.05 0.10 0.25
𝜌𝑣𝑓 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5
𝜎2𝑣, 𝜎2𝑓
ų.ųŴ ų.ŶŶ ų.Ŷų ų.ŵŻ ų.Ŵŷ ų.Ŵŵ ų.ųŻ ų.ųŶ ų.ųŵ ų.ųŴ

ų.ųŵ ų.ŶŻ ų.Ŷŷ ų.Ŷų ų.ŵų ų.ŴŹ ų.Ŵŵ ų.ųŹ ų.ųŷ ų.ųŵ

ų.ųŷ ų.ŷŸ ų.ŷų ų.Ŷŷ ų.ŵź ų.ŵŶ ų.ŴŹ ų.ŴŴ ų.ųŻ ų.ųŷ

ų.Ŵų ų.Ÿź ų.ŸŴ ų.ŷŶ ų.ŷų ų.Ŷŷ ų.ŵŸ ų.ŵŴ ų.ŴŹ ų.ųż

ų.ŵų ų.Źź ų.ŹŴ ų.ŸŴ ų.Ÿŵ ų.ŷŸ ų.Ŷŷ ų.Ŷŵ ų.ŵŸ ų.ŴŹ

ų.Ŷų ų.źŶ ų.Źź ų.Ÿź ų.Źų ų.Ÿŵ ų.ŷų ų.Ŷż ų.Ŷŵ ų.ŵŴ

Nota. Valor de la oportunidad de inversión cuando 𝑉 = 𝐹 = 1, por dólar de proyecto, calculado con las
ecuaciones (ŷ) y (Ŵŵ). Bloque Ŵ: varianza (𝜆 = 0, 𝛿𝑓 = 0.10 fijos). Parámetros del caso base: 𝜎2𝑣 = 𝜎2𝑓 =
0.04; 𝛿𝑣 = 𝛿𝑓 = 0.10; 𝜆 = 0.
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Valor de la oportunidad de inversión
𝛿𝑣 0.05 0.10 0.25
𝜌𝑣𝑓 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5
𝜆
ų.ųų ų.ŷŸ ų.ŷų ų.Ŷŷ ų.ŵź ų.ŵŶ ų.ŴŹ ų.ŴŴ ų.ųŻ ų.ųŷ
ų.ųŸ ų.ŶŶ ų.ŵż ų.ŵŷ ų.ŵŶ ų.Ŵż ų.ŴŶ ų.Ŵų ų.ųź ų.ųŷ
ų.Ŵų ų.ŵź ų.ŵŶ ų.Ŵż ų.ŵų ų.ŴŹ ų.Ŵŵ ų.Ŵų ų.ųź ų.ųŷ
ų.ŵŸ ų.Ŵż ų.ŴŹ ų.Ŵŵ ų.ŴŸ ų.Ŵŵ ų.ųż ų.ųż ų.ųŹ ų.ųŷ

Nota. Bloque ŵ: probabilidad anual 𝜆 de que 𝑉 salte a cero (𝜎2𝑣 = 𝜎2𝑓 = 0.04, 𝛿𝑓 = 0.10 fijos).

𝛿𝑣 0.05 0.10 0.25
𝜌𝑣𝑓 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5
𝛿𝑓
ų.ųŴ ų.Ŷų ų.ŵŶ ų.Ŵŷ ų.ŴŻ ų.ŴŶ ų.ųź ų.ųŻ ų.ųŹ ų.ųŶ
ų.ųŸ ų.Ŷź ų.ŶŴ ų.ŵŶ ų.ŵŵ ų.Ŵź ų.Ŵų ų.ųż ų.ųŹ ų.ųŶ
ų.Ŵų ų.ŷŸ ų.ŷų ų.Ŷŷ ų.ŵź ų.ŵŶ ų.ŴŹ ų.ŴŴ ų.ųŻ ų.ųŷ
ų.ŵŸ ų.Źų ų.ŸŻ ų.ŸŹ ų.ŷŵ ų.Ŷż ų.ŶŹ ų.ŴŻ ų.ŴŸ ų.Ŵų

Nota. Bloque Ŷ: 𝛿𝑓 (𝜎2𝑣 = 𝜎2𝑓 = 0.04, 𝜆 = 0 fijos).
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Nivel de 𝑉/𝐹 al que conviene invertir
𝛿𝑣 0.05 0.10 0.25
𝜌𝑣𝑓 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5
𝜎2𝑣, 𝜎2𝑓
ų.ųŴ ŵ.Ÿų ŵ.ŶŸ ŵ.ŴŻ Ŵ.ŷź Ŵ.Ŷź Ŵ.ŵŸ Ŵ.ųż Ŵ.ųŹ Ŵ.ųŶ

ų.ųŵ ŵ.żŴ ŵ.Źŷ ŵ.ŶŸ Ŵ.źŵ Ŵ.ŸŹ Ŵ.Ŷź Ŵ.ŴŻ Ŵ.Ŵŵ Ŵ.ųŹ

ų.ųŷ Ŷ.ŹŸ Ŷ.Ŵź ŵ.Źŷ ŵ.ŴŶ Ŵ.ŻŹ Ŵ.ŸŹ Ŵ.Ŷŷ Ŵ.ŵŷ Ŵ.Ŵŵ

ų.Ŵų Ÿ.ŹŸ ŷ.ŸŹ Ŷ.ŷŴ Ŷ.Ŵż ŵ.Źŵ ŵ.ųų Ŵ.źź Ŵ.Ÿŷ Ŵ.ŵż

ų.ŵų Ż.źź Ź.źų ŷ.ŸŹ ŷ.źż Ŷ.źŶ ŵ.Źŵ ŵ.ŷŷ ŵ.ųų Ŵ.Ÿŷ

ų.Ŷų ŴŴ.ŻŶ Ż.źź Ÿ.ŹŸ Ź.Ŷŷ ŷ.źż Ŷ.Ŵż Ŷ.ųź ŵ.ŷŷ Ŵ.źź

Nota. Valor de los beneficios relativo al costo de inversión (𝑉/𝐹) al que la inversión es óptima (𝐶∗), calcula-
do con las ecuaciones (ŷ) y (Ŵŵ). Bloque Ŵ: varianza (𝜆 = 0, 𝛿𝑓 = 0.10 fijos).

Con parámetros razonables es óptimo esperar hasta que el valor del
proyecto duplique el costo de inversión.
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Nivel de 𝑉/𝐹 al que conviene invertir
𝛿𝑣 0.05 0.10 0.25
𝜌𝑣𝑓 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5
𝜆
ų.ųų Ŷ.ŹŸ Ŷ.Ŵź ŵ.Źŷ ŵ.ŴŶ Ŵ.ŻŹ Ŵ.ŸŹ Ŵ.Ŷŷ Ŵ.ŵŷ Ŵ.Ŵŵ
ų.ųŸ ŵ.Ÿų ŵ.ŵŶ Ŵ.żŵ Ŵ.ŻŹ Ŵ.Źź Ŵ.ŷŷ Ŵ.Ŷŵ Ŵ.ŵŶ Ŵ.Ŵŵ
ų.Ŵų ŵ.Ŵų Ŵ.żų Ŵ.Źź Ŵ.źŵ Ŵ.ŸŹ Ŵ.Ŷź Ŵ.Ŷų Ŵ.ŵŵ Ŵ.Ŵŵ
ų.ŵŸ Ŵ.Źź Ŵ.Ÿŷ Ŵ.ŷų Ŵ.ŸŴ Ŵ.ŷų Ŵ.ŵź Ŵ.ŵź Ŵ.Ŵż Ŵ.ŴŴ

Nota. Bloque ŵ: probabilidad anual 𝜆 de que 𝑉 salte a cero (𝜎2𝑣 = 𝜎2𝑓 = 0.04, 𝛿𝑓 = 0.10 fijos).

𝛿𝑣 0.05 0.10 0.25
𝜌𝑣𝑓 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5 −0.5 0.0 0.5
𝛿𝑓
ų.ųŴ ŵ.ŶŴ Ŵ.Żż Ŵ.ŷŹ Ŵ.Źŷ Ŵ.ŷŶ Ŵ.ŵŵ Ŵ.ŵŸ Ŵ.Ŵź Ŵ.ųŻ
ų.ųŸ ŵ.ŻŸ ŵ.ŶŻ Ŵ.ŻŹ Ŵ.ŻŶ Ŵ.ŸŻ Ŵ.Ŷŵ Ŵ.ŵŻ Ŵ.Ŵż Ŵ.Ŵų
ų.Ŵų Ŷ.ŹŸ Ŷ.Ŵź ŵ.Źŷ ŵ.ŴŶ Ŵ.ŻŹ Ŵ.ŸŹ Ŵ.Ŷŷ Ŵ.ŵŷ Ŵ.Ŵŵ
ų.ŵŸ Ź.ŷŵ Ÿ.żŹ Ÿ.ŷż Ŷ.ŶŸ Ŷ.ųż ŵ.ŻŴ Ŵ.Źŵ Ŵ.ŷż Ŵ.ŶŶ

Nota. Bloque Ŷ: 𝛿𝑓 (𝜎2𝑣 = 𝜎2𝑓 = 0.04, 𝜆 = 0 fijos).
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Estáticas comparativas de las Tablas I y II

• 𝜎2 ↑ : valor de la opción ↑, 𝐶∗ ↑.

• 𝛿𝑓 ↑ : valor ↑, 𝐶∗ ↑— crece el ahorro por diferir el desembolso.

• 𝛿𝑣 ↑ : valor ↓, 𝐶∗ ↓— el efecto más fuerte.

• 𝜌𝑣𝑓 ↑ : valor ↓, 𝐶∗ ↓— se reduce la varianza del ratio.

• 𝜆 ↑ : valor ↓, 𝐶∗ ↓— equivale a descontar a 𝜇 + 𝜆.
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El monopolista: tecnología, demanda y shock
El valor del proyecto se construye desde una firma explícita:

𝑄𝑡 = 𝐾1−𝛽𝐿𝛽𝑡 , 𝑃𝑡 = 𝜃𝑡 𝑄−1/𝜂
𝑡 , 𝑑𝜃

𝜃 = 𝛼𝜃 𝑑𝑡 + 𝜎𝜃 𝑑𝑧𝜃

Capital rígido (la inversión irreversible), trabajo flexible; toda la incerti-
dumbre entra por el desplazador de demanda 𝜃𝑡.

𝜋∗𝑡 = 𝐵 𝜃𝛾𝑡 , 𝛾 = [1 − 𝛽(1 − 1/𝜂)]−1 > 1

El beneficio maximizado es convexo en el shock: con 𝛽 = 2/3 y 𝜂 = 2,
𝛾 = 1.5.
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El monopolista: 𝑉 y 𝛿𝑣 endógenos

Valor del proyecto instalado y retornos:

𝑉(𝜃0) =
𝐵 𝜃𝛾0

𝛼̂𝑣 − 𝛼𝑣
, 𝛼𝑣 = 𝛾𝛼𝜃 +

1
2
𝛾(𝛾 − 1)𝜎2𝜃, 𝛼̂𝑣 = 𝑟 + 𝜙𝜌𝜃𝑚 𝛾 𝜎𝜃

𝛿𝑣 = 𝛼̂𝑣 − 𝛼𝑣 = 𝐵 𝜃𝛾0/𝑉0

El payout del proyecto instalado deja de ser un supuesto: queda derivado
de la tecnología y la demanda.
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Valores de la opción y reglas de inversión

𝛼𝜃 −0.03 0.00 0.01
𝜌𝜃𝑚 0.0 0.2 0.5 0.0 0.2 0.5 0.0 0.2 0.5
𝜎2𝜃
ų.ųŴ ų.ųźŷ ų.ųŹų ų.ųŷŹ ų.ŴŻż ų.ŴŶŴ ų.ųŻŷ ų.ŵżų ų.ŴŻż ų.ŴŴŴ

(Ŵ.ŵŵ) (Ŵ.ŴŻ) (Ŵ.ŴŶ) (Ŵ.ŹŻ) (Ŵ.ŷŶ) (Ŵ.ŵŹ) (ŵ.ŵŸ) (Ŵ.ŹŻ) (Ŵ.ŶŸ)

ų.ųŷ ų.ŵŵŶ ų.ŴŹŹ ų.ŴŴŻ ų.ŷŴŶ ų.ŵŹŹ ų.ŴŹŹ ų.Ÿŷż ų.ŶŵŹ ų.ŴżŴ

(Ŵ.ŻŸ) (Ŵ.ŸŻ) (Ŵ.ŶŻ) (Ŷ.ŵŻ) (ŵ.ųż) (Ŵ.ŸŻ) (Ÿ.ŵŻ) (ŵ.Ÿų) (Ŵ.Źż)

ų.Ŵų ų.ŷŷų ų.Ŷųŷ ų.ŵųŹ ų.źŸŸ ų.ŷŶų ų.ŵŸż * ų.ŷżź ų.ŵŻŷ

(Ŷ.ŸŻ) (ŵ.ŶŸ) (Ŵ.źŹ) (ŴŶ.ź) (Ŷ.ŷź) (ŵ.ųŸ) * (ŷ.ŶŹ) (ŵ.ŵų)

ų.ŵų ų.źŹŸ ų.ŷźŷ ų.ŶųŸ * ų.ŹŶŵ ų.ŶŹŶ * ų.źŴŸ ų.ŶŻź

(Ŵŷ.Ź) (ŷ.ųŵ) (ŵ.ŶŸ) * (ź.Ŷź) (ŵ.Żų) * (ŴŴ.ų) (Ŷ.ųŵ)

Nota. Valor de la opción; entre paréntesis, nivel óptimo de inversión. Parámetros: 𝜂 = 2; 𝑟 = 0.05;
𝛽 = 2/3; 𝜙 = 0.50; 𝑉 = 1; 𝐹 = 1 no estocástico. *Para esos valores 𝛿𝑣 < 0 y el valor de la opción no está
definido.
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Conclusiones

La regla clásica del VAN invierte demasiado pronto: bajo incertidumbre
e irreversibilidad, VAN = 0 no es señal de invertir, sino de que todavía
conviene esperar.

No alcanza con 𝑉 > 𝐹: hay que esperar hasta 𝑉/𝐹 ≥ 𝐶∗ (≈ 1.86 en el
caso base) — el proyecto debe valer un źŸ% más que su costo antes de
invertir.

“El valor perdido por adoptar subóptimamente un proyecto de VAN
cero está fácilmente entre el Ŵų y el ŵų por ciento (o más) del valor
del proyecto.”

Bajo incertidumbre, esperar deja de ser indecisión: es una decisión con
valor propio y medible.
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Limitaciones del modelo base

El marco de ŴżŻŹ es potente, pero deja afuera tres situaciones que la lite-
ratura posterior abordó:
• El costo 𝐹 como MBG perpetuo: tratar un bien físico como un

browniano sin límite es irreal; a largo plazo los costos de capital
tienden a revertir a la media.

• Inversión indivisible (“lumpy”): no admite proyectos complejos
donde el capital se desembolsa por etapas.

• Sin flexibilidad intermedia: no contempla encoger, expandir ni
abandonar parcialmente la escala si el mercado cambia.
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Inversión en fases: trabajos posteriores

Cuando el capital se desembolsa por etapas, invertir hoy compra el dere-
cho a seguir, no la obligación de terminar el proyecto:
• Fase de estudio: un desembolso chico y reversible (un estudio de

factibilidad) revela información sin comprometer gran capital.

• Opciones compuestas: cada fase es una opción sobre otra opción —
completar la Fase Ŵ habilita, pero no obliga, a la Fase ŵ.

• Umbral más bajo: la información temprana reduce el riesgo y baja el
umbral óptimo 𝐶∗.

Majd y Pindyck (ŴżŻź), “Time to Build, Option Value, and Investment Decisions”; Pindyck (ŴżżŶ),
“Investments of Uncertain Cost”. Journal of Financial Economics.
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La evolución de la teoría (post-ŴżŻŹ)

• Dixit y Pindyck (Ŵżżŷ): el libro Investment Under Uncertainty unifica
la teoría y la vuelve central en las finanzas corporativas.

• Histéresis (Pindyck ŴżŻŻ; Dixit ŴżŻż): entrada y salida de mercados
bajo incertidumbre; explica el retraso de las firmas ante cambios de
precios.

• Interacción de opciones (Trigeorgis ŴżżŶ): proyectos con varias
opciones simultáneas e interdependientes —esperar, expandir,
abandonar.
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