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RESUMEN

Recientemente se ha sentido que los
modelos tradicionales de flujo de caja
discontinuo (DCF) no explican com-
pletamente las opciones administra-
tivas de la firma, asi como tampoco
la flexibilidad y las posibles varian-
tes en sus operaciones.

Actualmente la teoriay el desarrollo
del modelo de opciones estan siendo
aplicados para la valoracién de dere-
chos de conversién y de suscripcion
de bonos y acciones, contratos de co-
locacion de valores, seguros, deuda y
patrimonio de una firma, hipotecas,
deudas subordinadas, contratos de
exploracién petrolera, etc.

Una opcion provee al tenedor el de-
recho de comprar o vender una can-
tidad fijada de un activo subyacente
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a un precio fijado de antemano (lla-
mado strike o precio de ejercicio),
antes o en la fecha de expiracion de
la opcidn.

Los arboles de decisién (teoria de jue-
gos) constituyen una alternativa para
evaluar la flexibilidad asociada con
las decisiones de inversion. No obs-
tante, la metodologia de opciones rea-
les es rigurosamente mas correcta;
tanto las opciones reales como los
arboles de decisién capturan la flexi-
bilidad, sin embargo las opciones rea-
les son ajustadas por el riesgo.

PALABRAS CLAVES

Opciones, opciones reales, flexibili-
dad, incertidumbre, momento épti-
mo, inversion.
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ABSTRACT

Recently, practitioners and academ-
ics have made the argument tha tra-
ditional discounted cash flow models
(DCF) do not a good job of capturing
the value of the options embedded in
many corporate actions. They have
noted that these options need to be
not only considered explicitly and
valued, but also the flexibility and the
variables in the operations.

An option provides the holder with
the right to buy or sell a specified
quantity of an underlying asset at a
fixed price (called a strike price or an
exercise price) at or before the expi-
ration date of the option. Since itisa
right and not an obligation, the hold-
er can cose not to exercise the right
and allow the option to expire. There
are two types of options-call options
and put options.

Option pricing theory has made vast
strides since 1972, when Black and
Acholes published their path-break-
ing paper providing a model for val-
uing dividend-protected European
options. Black and Scholes used a
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«replicating portfolio» —a portfolio
composed of the underlying asset and
the risk-free asset that had the same
cash flows as the option being val-
ued— to come up with their final for-
mulation. While their derivation is
mathematically complicated, there is
a simpler binomial model for valuing
options that draws on the same logic.

In traditional investment analysis, a
project or new investment should be
accepted only if the returns on the
project exceed the hurdle rate; in the
context of cash flows and discount
rates, this translates into projects with
positive net present values. The limi-
tation with this view of the world,
which analyzes projects on the basis
of expected cash flows and discount
rates, is that it fails to consider fully
the myriad options that are usually
associated with many investments,
and this is the work of the real options.

KEY WORDS

Options, Real Options, Flexibility,
Uncertainty, Optimal timing, Invest-
ments.
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FUNDAMENTOS

DE VALORACION DE OPCIONES
Una opcién provee al tenedor el de-
recho de comprar o vender una can-
tidad fijada de un activo subyacente
a un precio fijado de antemano (lla-
mado strike o precio de ejercicio) an-
tes 0 en la fecha de expiracién de la
opcién. Dado que es un derecho y no
una obligacioén, el tenedor puede es-
coger, no ejercer, el derecho y permi-
tir que la opcién expire.

Hay dos tipos de opciones, las de com-
pra (call) y las de venta (put).

OPCIONES PUTY CALL

Una opcién call da a su tenedor el
derecho de comprar un activo subya-
cente a un precio fijado. Si en la fe-
cha de expiracion, el valor del activo
es menor que el precio strike, la op-
cion no es ejercida y expira sin valor.
Si por el contrario, el valor del activo
es mayor que el precio strike, la op-
cion es ejercida, el tenedor de la op-
cién compra la accion al precio strike,
y la diferencia entre el valor del acti-
vo y el precio de ejercicio es el total
de la ganancia de la inversién.

La ganancia neta de la inversion es
el diferencial entre la ganancia total
y el precio pagado por la opcién ini-
cialmente, la prima de la opcién.

Para un call los pagos netos son ne-
gativos (iguales al precio pagado por
la call) si el valor del bien subyacen-
te es menor que el precio strike. Si el
precio del activo subyacente excede
el precio de ejercicio (strike), el pago
total es la diferencia entre el valor del
activo subyacente y el precio strike,
y el pago neto es la diferencia entre
el total de los pagos y el precio de la
call. Esto se ilustra en la Figura 1.
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Una opcién put da al comprador el
derecho de vender un activo subya-
cente a un precio fijo llamado nueva-
mente strike o precio de ejercicio, en
cualquier momento anterior a la fe-
cha de expiraciéon de la opcion. El
comprador paga un precio por ese
derecho, la prima de la opcion. Si el
valor del activo es mayor que el strike,
la opcién no seré ejercida y expirara
sin valor.

Si en el otro caso, el valor del activo
es menor que el strike, el duefio de la
opcién put ejercera la opcién y ven-
dera las acciones al precio de ejerci-
cio, reclamando el diferencial entre
el precio de ejercicio y valor de mer-
cado del bien, formando asi la ganan-
cia total, y la ganancia neta de nuevo
encontrada con el diferencial entre la
ganancia total y el costo pagado ini-
cialmente por la transaccion.

Una put tiene unos pagos negativos
si el valor del bien subyacente exce-
de el precio de ejercicio y tiene unos
pagos totales equivalentes al diferen-
cial entre el precio de ejercicio y el
valor del bien subyacente, si el valor
del activo es menor que el precio de
ejercicio. Esto es resumido en la Fi-
gura 2:
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Figura 2
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DETERMINANTES

DEL VALOR DE UNA OPCION

El valor de una opcidn esta determi-
nado por las variables relacionadas
con el activo subyacente y los merca-
dos financieros.

Valor actual del activo subyacente

Las opciones son activos con valor
derivado de un activo subyacente. En
consecuencia, cambios en el valor del
activo subyacente afectan el valor de
la opcion sobre ese activo. Puesto que
las call dan el derecho de vender el
activo subyacente a un precio fijo, un
incremento del valor del bien incre-
mentara el valor de la call. Un put,
por otro lado, se vuelve menos valio-
so cuando el valor del activo se incre-
menta.

Variacion del valor del activo subya-
cente

El comprador de una opcién adquie-
re el derecho de comprar o vender un
activo subyacente a un precio fijo.
Entre més alta la varianza del valor

del activo subyacente, mas alto el
valor de la opcidn. Esto es cierto tan-
to para las put como para las call.
Mientras que podria intuitivamente
parecer que un incremento en una
medida de riesgo (varianza) deberia
incrementar el valor, las opciones son
diferentes de otros titulos puesto que
los compradores nunca pueden per-
der mas que el precio que ellos pagan
por las opciones (prima), en efecto,
tienen la posibilidad de ganar retor-
nos significativos en los grandes mo-
vimientos de precios.

Dividendos pagados sobre el activo
subyacente

Puede esperarse que el valor del ac-
tivo subyacente disminuya si los pa-
gos de dividendos son hechos duran-
te la vida de la opcién. En consecuen-
cia, el valor de una call sobre un bien
es una funcién decreciente del tama-
fio de los pagos de dividendos espera-
dos, y el valor de una put es una fun-
cién creciente de los pagos de dividen-
dos esperados. EI camino mas intui-
tivo para pensar sobre los pagos de
dividendos, para una opcién call, es
como un costo por retrasar el ejerci-
cio “in the money”.! Para ver por qué,
considere una opcion sobre una accion
negociada. Una vez que la opcion call
esta “in the money”, es decir, el tene-
dor de la opcién obtendra un pago
total ejerciendo la opcién, se provee-
ra al tenedor de la opcién con la ac-
cion y se le da derecho a los dividen-
dos sobre la accion en periodos subsi-

Cuando una opcién Call (americana), en su vencimiento, tiene un precio de ejercicio menos que el valor de

mercado del activo subyacente se dice que esta «in the money» (en el dinero); cuando una opcién Put
(americana), en su vencimiento tiene un precio de ejercicio mayor que el valor de mercado del activo
subyacente, se dice que esta «out the money» (fuera del dinero); en otras palabras, una opcién (tanto Put
como Call) esta «in the money» siempre que se obtenga beneficio al ejercerla. En el caso contrario, cuando
la opcién no tiene valor, se dice que esta «out the money».
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guientes. Fallar en ejercitar la opcién
significara que estos dividendos no se
captaran.

Precio de ejercicio de la opcién

Una caracteristica clave usada para
describir una opcion es el precio de
ejercicio. En el caso de las call, donde
el tenedor adquiere el derecho de
comprar a un precio fijo, el valor de
la call disminuira cuando el precio del
ejercicio aumente. En el caso de las
put, donde el tenedor adquiere el de-
recho de vender a un precio fijo, el
valor de la put aumentara cuando el
precio del ejercicio aumente.

Tiempo de expiracion de una opcion
sobre una accién

Tanto puts como calls se vuelven mas
valiosas cuando el tiempo restante
para expirar es mayor. Esto es por-
gue un mayor tiempo de expiracion
da mas tiempo para que el valor del
bien subyacente fluctle, incremen-
tando el valor de ambos tipos de op-
ciones. Adicionalmente, en el caso de

una call, donde el comprador debe
pagar el precio fijo a expiracién, el
valor presente de ese precio fijo de-
crece cuando la vida de la opcién au-
menta, incrementando el valor de la
call.

La tasa de interés sin riesgo corres-
pondiente a la vida de la opcion

Dado que el comprador de la opcién
pague el precio de la opcion por ade-
lantado, un costo de oportunidad esta
incluido. Este costo dependera del
nivel de la tasa de interés y del tiem-
po de expiracién de la opcion. La tasa
de interés sin riesgo también entra
en la valoracion de la opcion cuando
el valor presente del precio de ejerci-
cio es calculado, aunque el precio de
gjercicio no tiene que ser pagado (re-
cibido) hasta la expiracién de la call
(put). Incrementos en la tasa de in-
terés aumentaran el valor de la call
y disminuiran el valor de la put. La
Tabla 1 resume las variables y los
efectos mencionados sobre los precios
de las puts y calls.

Tabla 1: Resumen de variables que influyen los precios de put y call

Factor Valor de la Call Valor de la Put
Aumento en el valor del activo subyacente Aumenta Disminuye
Aumento en el precio de ejercicio Disminuye Aumenta
Aumento en la varianza del activo subyacente Aumenta Aumenta
Aumento en el tiempo de expiracion Aumenta Aumenta
Aumento en la tasa de interés Aumenta Disminuye
Aumento en el pago de dividendos Disminuye Aumenta

OPCIONES EUROPEAS

VERSUS AMERICANAS:
LASVARIABLES RELACIONADAS
AL EJERCICIO TEMPRANO

La primera distincion entre opciones
americanas y europeas es que las
americanas pueden ser ejercidas en
cualquier momento antes de la ex-
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piracién, mientras que las europeas
pueden ser ejercidas solamente en
su expiracion. La posibilidad de un
ejercicio temprano hace a las opcio-
nes americanas mas valiosas que
una opcién similar europea; esto
también hace que sean mas dificiles
de valorar.
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Hay un factor compensador que ha-
bilita que las opciones americanas
sean valoradas usando modelos dise-
fiados para europeas. En la mayoria
de los casos, la prima de tiempo aso-
ciada con la vida restante de la op-
cién y costos de transaccidon hacen
que el ejercicio temprano esté por
debajo del 6ptimo. En otras palabras,
el tenedor de una opcién “in the mo-
ney”, generalmente obtendra mucho
mas vendiendo la opcién que ejercién-
dola.

Mientras que el ejercicio temprano no
es 6ptimo generalmente, hay al me-
nos dos excepciones a esta regla.

Una es el caso donde el activo subya-
cente paga grandes dividendos, por
lo tanto se reduce el valor del activo.
En este caso, las opciones call pue-
den ser ejercidas sélo antes de la fe-
cha de un dividendo extra, si la pri-
ma de tiempo sobre la opcién es me-
nor que la caida esperada del valor
del activo como una consecuencia del
pago de dividendos.

La otra excepcion surge cuando un
inversor posee ambos, el activo sub-
yacente y opciones put “in the money”
sobre ese bien, cuando la tasa de in-
terés es alta. En este caso, la prima
de tiempo sobre la put puede ser
menor que la ganancia potencial de
ejercer la put temprano y ganar in-
tereses sobre el precio de ejercicio.

LAVALORACION,
UNA PERSPECTIVA

Para la valoracién de proyectos de
inversion estos deben superar las

evaluaciones con las herramientas
estandar de valoraciéon (VAN, TIR,
periodo de pago) usadas por directo-
res financieros de las firmas; la Teo-
ria de Valoracion de Opciones cons-
tituye una alternativa viable de va-
loracion.

De manera progresiva el enfoque de
opciones reales ha ido obteniendo el
benepléacito de académicos, consulto-
res y directivos de empresas. En la
actualidad, el VAN Ampliado? es con-
siderado por muchos como uno de los
modelos mas apropiados para abor-
dar el analisis de los problemas de
inversion de la firmay también para
plantear explicaciones loables de las
decisiones de inversion adoptadas en
la practica por las empresas, de difi-
cil justificacién por los modelos tra-
dicionales de inversion.

Desde el articulo de Robichek & Van
Horne’s (1967) sobre el valor de aban-
donar y el presupuesto de capital, se
ha sentido que los modelos tradicio-
nales de flujo de caja discontinuo
(DCF) no explican completamente las
opciones administrativas de la firma.

El modelo clasico no permite una for-
mulacién que refleje este riesgo [de
opciones de administrar] excepto a
través de algunos ajustes puntuales
de la tasa de descuento Brennan &
Schwartz, 1985.

Abandonar no es la Gnica manera de
flexibilidad que puede tener la admi-
nistracion. Los proyectos pueden ser
aplazados (McDonald & Siegel,
1986). Las decisiones de inversion

El Valor Presente Neto Ampliado, es un modelo de flujo de caja descontado, pero que incorpora el descuen-

to del valor de las Opciones Reales, que miden la flexibilidad de las oportunidades de inversion, del uso de
patentes, de seguros, temas relacionados con la explotacién de recursos minerales inciertos, y de cual-
quier otro mecanismo que involucre tanto incertidumbre como flexibilidad.
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pueden ser tomadas secuencialmen-
te (Majd & Pindyck, 1987), la escala
de los proyectos puede ser alterada
(Trigeorgis & Mason, 1987), una ac-
tividad puede ser interrumpidayy rei-
niciada en el futuro (McDonald &
Siegel, 1985), etc.

El Valor Presente Neto tradicional
tiene supuestos implicitos acerca de
un escenario esperado, de flujos de
caja en efectivo y presume el compro-
miso pasivo de la administracion a
una «estrategia de operacion ciertan,
considerando que «la flexibilidad de
la administraciéon para adaptar sus
acciones futuras en respuesta a las
condiciones futuras del mercado au-
mentan el valor de una oportunidad
de la inversion.®

Dadas estas situaciones, el método
del Valor Presente Neto debe ser ajus-
tado para tomar en consideracién el
valor adicional proveniente de la fle-
xibilidad que pueda obtener la admi-
nistracion, estrechamente relaciona-
da con la mayoria de las inversiones
reales.

Por estas razones, algunos académi-
cos y practicos argumentan que los
tradicionales modelos de flujo de caja
descontado hacen un trabajo pobre al
tratar de medir el valor de las opcio-
nes integradas en muchas acciones
corporativas. Ellos han notado que
esas opciones necesitan no solamen-
te ser consideradas explicitamente y
valoradas de forma independiente,
sino que el valor de esas opciones
también puede ser considerable. En
efecto, muchas inversiones y adqui-

3. Trigeorgis, Lenos. 1994.
4. Damodaran, Ashwad. 1999.
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siciones que no serian justificables de
otro modo seran valoradas amplia-
mente si se consideran desde la 6pti-
ca de la teoria de opciones.*

¢Entonces, cobmo valorar?

Durante la década de los afios seten-
ta, la negociacion de opciones tomo
un auge sorprendente, en particular
en la bolsa de valores de Norteamé-
rica (NYSE). De forma analoga, la
investigacion sobre valoracion de op-
ciones dio un gran salto, impulsado
por Merton (1973) y Black & Scholes
(1973). Después, Myers (1977) tuvo
la intuicidn de que las firmas podrian
ser vistas como portafolios de activos
y opciones sobre activos reales (u
oportunidades de inversion). Mien-
tras que esta intuicion le permitia
sacar conclusiones sobre el presu-
puesto de capital, se dieron otros de-
sarrollos analogos en el mismo cam-
po. A mediados de 1980 naci6 el area
formal de valoracion de “opciones rea-
les” y su método general fue descrito
por Mason & Merton (1985), Kulati-
laka & Marcus (1988) y Kulatilaka
(1995).

Actualmente, la teoria y el desarro-
llo del modelo de opciones estan sien-
do aplicados para la valoracion de
derechos de conversion y de suscrip-
cion de bonos y acciones, contratos de
colocacion de valores, seguros, deu-
da y patrimonio de una firma, hipo-
tecas, deudas subordinadas, contra-
tos de exploracion petrolera, etc.

Los arboles de decision (teoria de jue-
gos) constituyen una alternativa para
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evaluar la flexibilidad asociada con
las decisiones de inversion. No obs-
tante, la metodologia de opciones rea-
les es rigurosamente mas correcta,’
tanto las opciones reales como los
arboles de decision capturan la flexi-
bilidad, sin embargo las opciones rea-
les son ajustadas por el riesgo:

“El enfoque de opciones puede ser
interpretado dentro del marco
conceptual de los arboles de deci-
sion como una forma de modificar
la tasa de descuento para reflejar
el verdadero riesgo de los flujos de
caja. Por ejemplo, un call equiva-
le a una posicion apalancada so-
bre el activo subyacente y por de-
finicion debe ser mas riesgoso que
el propio activo. De modo que la
tasa de descuento debe ser mayor.
Aun mas, dicha tasa varia a lo
largo del arbol de decision depen-
diendo de la diferencia entre el
precio del activo subyacente y el
precio de ejercicio™.

Todavia, la valoracion de opcion no
ha sido muy usada en la evaluacién
de inversiones corporativas, por tres
razones: la idea es relativamente
nueva, la matematica es compleja,
haciendo los resultados dificiles de
entender intuitivamente, y las técni-
cas originales requieren una fuente
de incertidumbre y que el activo sea
negociado mundialmente como por
ejemplo el petréleo, el gas natural y
el oro.

5. Copeland, Thomas E. & Kennan, Philip T.

No

das a la estructura financiera.

Algunas opciones reales 7
Opciones de crecimiento

Este tipo de opciones reales implican
ejecutar negocios que en el presente
pueden parecer no rentables, con el
fin de crear la oportunidad de em-
prender negocios atractivos en el fu-
turo.

Por ejemplo, si se tiene la posibili-
dad de invertir en alguna de dos ma-
guinas diferentes encargadas de pro-
cesar quimicos en una empresa far-
macéutica. La maquina A procesa
una alta capacidad y puede soportar
los estimados totales de produccion.
Por otro lado, existe la opcion de ad-
quirir la maquina B que es de me-
nor capacidad y so6lo podra cubrir
parte de la maxima produccion, aun-
que tiene la opcion de ser expandida
en el futuro hasta un nivel éptimo
para procesar todo el quimico reque-
rido por la firma.

Las dos opciones no son directamen-
te comparables, sin tener en cuenta
la flexibilidad que la maquina B le
puede aportar a la firma. La regla
de decisién sera adquirir la maqui-
na Asi:

VPN(A) > VPN(B) + VIr (Opcién de
expansion)

Opciones de abandonar

Esta opcidn se refiere a proyectos en
los que el inversionista tiene la opor-

McKinsey Quarterly 1998. How much is flexibility Worth?
Esta clasificacion es sugerida por Kulatilaka & Venkatiaman (1999), a excepcién de las Opciones asocia-
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tunidad de abandonar el proyecto sin
haber invertido el total del capital
gue se requeria para el mismo.

Estas opciones son importantes en
negocios y servicios financieros, y en
la introduccidn de nuevos productos
al mercado.

Opciones asociadas con la estructu-
racion financiera del proyecto

Estan directamente relacionadas con
la estructura del proyecto y con los
intereses de los inversionistas, asi
como el de los acreedores del proyec-
to. Estas se pueden clasificar en tres
opciones principales: de financia-
miento mixto, inversion por etapasy
de quiebra.

Opciones de inversion por etapas

Las inversiones de capital se reali-
zan en diferentes etapas del proyec-
to como medida contingente contra
laincertidumbre. Inmediatamente se
originan dos opciones reales: la de
abandonar y la de expansion en dife-
rentes momentos.

Opciones de aprovisionamiento

Estas opciones estan vinculadas al
desarrollo de multiples fuentes de
aprovisionamiento de factores pro-
ductivos.

Opciones de aprendizaje

Representan una inversion para
aprender nuevas tecnologias o formas
de hacer negocios.

La opcion de esperar®

Usando el método tradicional de eva-
luacion de inversiones se supone que

8. McDonald & Siegel, 1986.
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el inversionista invierte en el momen-
to inicial, o pierde la oportunidad de
invertir en el futuro. En el mundo de
los negocios reales, hay muchos ca-
S0s en que esto no coincide con la rea-
lidad.

No es pertinente adoptar la decision
de invertir simplemente si obtenemos
un VPN positivo en un proyecto. La
forma correcta de hacer el calculo es
comparando la decisién de invertir
ahora con la decision de invertir en
todos los momentos posibles del fu-
turo. O alternativamente, debemos
invertir ahora sélo si: VPN ahora >
valor de la opcién de esperar.

La solucion de este problema sera
diferente dependiendo de si:

e La opcién a invertir tiene
vida ilimitada o es valida por
un periodo finito.

= El monto ainvertiry su VPN
varian a través del tiempo.

= Los flujos de caja y el riesgo
de lainversién se alteran a tra-
vés del tiempo, bien sea por
condiciones exégenas cambian-
tes (tecnologia, politica, etc.) o
porgue tendremos acceso a in-
formacion adicional.

Notese que en mercados perfecta-
mente competitivos no deberian exis-
tir barreras a la entrada para la in-
versién en proyectos, por lo que la
opcion de esperar para invertir al te-
ner tiempo de expiracion nulo no ten-
dria ningun valor. En otras palabras,
la opcion de esperar para invertir
implica la existencia de mercados
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imperfectos y ello supone que en
muchos casos sea necesario tener en
cuenta la reaccion de los competi-
dores a nuestra decision de inver-
tir o no.

Momento 6ptimo para invertir ,
las opciones de esperar °

Esta es una variante de la opcion de
esperar para invertir. En este caso el
modelo se prepar6 para el caso de
proyectos que pueden ser ejecutados
en cualquier instante dentro de un
tiempo (0,T). La inversion tiene un
VP que cambia a través del tiempo
de acuerdo con un proceso estocasti-
co; y ademas hay un costo de espe-
rar, de forma que si la inversion se
realiza ahora se obtiene un VP ma-
yor del que se obtendria difiriéndola
por un instante pero, en contraparti-
da, se pierde la opcién de esperar.

Si no fuera costoso diferir la inver-
sion, el instante dptimo para inver-
tir seria el momento T, ya que un Call
«vale mas vivo que muerto». Lo que
se busca es determinar el momento
optimo para acometer la inversion.

El modelo se aplica para los siguien-
tes casos:

a) El desarrollo de un terreno.

b) El reemplazo de equipos que lo
requieren.

¢) Laintroduccion de un nuevo pro-
ducto al mercado.

Velocidad de inversion

Esta es otra variante de la opcién de
esperar para invertir. Muchos proyec-

9. Jevons, Lee C., 1998.

10. Majd, Saman & Pindyck, Robert, 1987.
11. Sugeridas por Amram & Kulatilaka, 1999.

tos de inversion se caracterizan por
tener el flujo de caja del monto inver-
tido distribuido a lo largo del tiempo
con la opcién de acortarse o alargar-
se a criterio del inversionista, y no
reportar flujos positivos hasta que la
inversion total ha sido realizada.

El problema en este caso es escoger
un plan contingente que permita ac-
tuar sobre la velocidad de inversion,
dependiendo de las variaciones en el
VPN esperado a través del tiempo.

Un caso especial de la velocidad de
inversion es la opcién de no continuar.
Esta refleja aquellas situaciones en
que la inversion puede hacerse en
varias etapas, reservandose el inver-
sionista la opcién de no continuar in-
virtiendo si las condiciones se tornan
desfavorables.

Este tipo de opciones suele ser impor-
tante en los grandes proyectos de
construccién y las industrias inten-
sivas en investigacién y desarrollo.

Las opciones reales incremen-
tan el valor de los proyectos

Es facil ver como, las opciones reales
estan interconectadas entre las finan-
zas y la estrategia. En la medida en
gue mas capaz sea un inversionista
de identificar, crear, preservary ejer-
cer las opciones reales, mas valiosos
seran los proyectos a los que éstas se
hallan asociadas.

Una forma de identificar las opciones
reales es analizar el proyecto y ha-
cerse las preguntas correctas:'
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= .En qué momento se ubican los
puntos de decision del proyecto?

= ;Cualesy en qué forma se pre-
sentan los factores que causan
la incertidumbre en el proyec-
to y cual es su magnitud?

* ;Qué oportunidades tiene el
proyecto de aumentar las ga-
nancias y reducir las pérdidas
potenciales?

= ;Como se comparan los costos
de las opciones reales con sus
potenciales beneficios?

= (Existe alguna forma de mini-
mizar los costos de las opciones
reales implicitas en el proyecto?

La simple formulacion de estas pre-
guntas no basta para encontrar las
opciones reales que un proyecto pue-
de tener.

Pensar y ver los proyectos en térmi-
nos de opciones reales puede ser muy
complejo. No solamente por la difi-
cultad de encontrar cada una de ellas,
sino también porque las opciones rea-
les, por lo general, estan entrelaza-
das entre si a lo largo de la vida del
proyecto: cada opcién real presente
en cualquier nodo del proyecto tiene
dos efectos: (1) le agrega valor al pro-
yecto, y (2) genera futuras opciones
reales en periodos futuros, depen-
diendo de lo que pase.

Problemas en la valoracion
de opciones reales *?

Las opciones reales presentan unos
puntos claves que dificultan su valo-
racion, los cuales son claramente
identificables:

12. Damodaran, Aswath. Investment Valuation, 2000.

13. Amram, Marthe & Kulatilaka, Nalin, 2000.

Para medir la flexibilidad
se deben usar opciones reales: Una visién global GERENCIALES

a) El activo subyacente no se negocia

Tanto el modelo binomial como la for-
mulacidn de Black & Scholes, de va-
loracion de opciones se basa en el
principio de arbitraje, es decir, que es
posible formar un portafolio sin ries-
go combinando opciones con posicio-
nes del activo subyacente.

El arbitraje no es posible si el activo
subyacente no se transa, o se transa
con poca frecuencia, en el mercado.
En consecuencia, la valoracion sera
menos precisa.

Una forma practica de afrontar este
problema?® es comenzar diferencian-
do las opciones reales que cuentan
con un activo subyacente apropiado
de aquellas que no. Las primeras pue-
den ser valoradas a través de los mo-
delos de la teoria de opciones. Las
segundas deben ser evaluadas me-
diante otros mecanismos tales como
arboles de decision o analisis de es-
cenarios.

b) El valor del activo subyacente no
es continuo

De igual manera, los modelos de va-
loracién de opciones suponen que el
precio de las opciones sigue un pro-
ceso continuo (tiempo) lo que deja de
tener validez cuando el precio del ac-
tivo subyacente puede variar en for-
ma abrupta (“saltos”). Cuando no te-
nemos en cuenta la posibilidad de
saltos, el valor de la opcidn real re-
sulta subestimado. La solucién for-
mal de este problema es modificar el
modelo incluyendo la posibilidad de
saltos. Sin embargo, esto complica
considerablemente la valoracion.
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Una solucion préactica, aunque un
poco menos precisa, es incluir el efec-
to de los saltos mediante un valor de
la varianza més alto. El valor de la
opcién puede ser considerado para un
rango de varianzas superiores a la
original.

¢) Lavarianza no es constante

Por lo general, dada la naturaleza de
las opciones reales, éstas abarcan
periodos mayores a los de las opcio-
nes financieras haciendo muy proba-
ble que la varianza cambie en el tiem-
po, afectando de nuevo uno de los
supuestos del modelo. La solucién
formal a este problema es modificar
el modelo por una formulacion que
contemple una varianza cambiante.

Una solucion mas practica es hacer
un analisis de sensibilidad del va-
lor de la opcion para un rango de
varianzas alrededor de la varianza
promedio.

d) Varianza dificil de estimar

Dado que el activo subyacente es el
valor presente del proyecto y éste no
se transa en los mercados de capita-
les, generalmente es dificil estimar
su varianza. Para ello se proponen
tres vias alternativas:'

= Si las acciones de empresas con
proyectos similares se cotizan
en la bolsa, podemos estimar
la varianza de dichas firmas
(incluyendo sus pasivos y pa-
trimonios) y utilizar estos va-
lores como referencia para la
varianza del proyecto.

= Si laempresa ha llevado a cabo
muchos proyectos similares en
el pasado, se podria calcular la
varianzaentre los flujos de caja
de dichos proyectos y utilizar-
la como la varianza estimada
del proyecto.

= Se puede hacer un ejercicio de
simulacion de los flujos de caja
(o asignar probabilidades a di-
ferentes escenarios) y calcular
la varianza de la distribucion
de los valores resultante.

e) El ejercicio de la opcidn no es ins-
tantaneo

En la mayoria de los casos toma
tiempo ejercer la opcién real; en con-
secuencia la vida de la opcion real
suele ser menor reduciéndose su va-
lor. Esta complicacion la podemos re-
solver sensibilizando el valor de la
opcion a lapsos de vencimiento me-
nores.

f) Los problemas de agencia

El valor de las opciones reales, y
muchas de las decisiones que toma
la gerencia, estan condicionados a los
problemas de agencia que la empre-
sa puede tener. Las consideraciones
de agencia pueden distorsionar los
incentivos para ejercer o no una de-
terminada opcion, alterando su valor
y el resultado del proyecto.

Esquema conceptual para la va-
loracion de proyectos *°

Una forma practica de clasificar las
opciones reales que tiene un proyec-
to es organizarlas de acuerdo con la

14. Damodaran, Aswath. «The Promise and Peril of Real Options».

15. Trigeorgis, «Real Options».
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flexibilidad que cada una le brinda
al proyecto.

= Entender si la oportunidad de
inversién causa algun efecto
sobre el ambiente competitivo.
Si no lo causa, la oportunidad
es propia del proyecto. Si lo
causa, la oportunidad es com-
partida con el mercado.

= Definir si la opcién esta o no
interrelacionada con otras op-
ciones dentro o fuera del mis-
mo proyecto. Por lo general,
cada opcion genera la aparicion
de mas opciones reales en pe-
riodos siguientes. Si no esta in-
terrelacionada se dice que la
opcion es simple. En caso con-
trario es compuesta.

= Determinar si la opcion debe
ser ejercida de inmediato, en
cuyo caso se dice que expira, 0
se puede esperar para ejercer-
la, en cuyo caso se dice que es
diferible.

El potencial de evaluar todos los pro-
yectos (reales o estratégicos), y todas
las inversiones financieras (acciones,
deudas, convertibles etc.) a través de
una metodologia consistente basada
en la teoria de opciones no es sola-
mente fascinante, sino que podria
tener un enorme impacto en el cam-
po de las finanzas.

Teoriade juegos y opciones rea-
les?®

Las opciones reales son la nueva he-
rramienta de las finanzas para la
valoracion de la flexibilidad que esta
presente dentro de los proyectos.

16. Smit & Ankum, 1993.
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La incorporacion de la metodologia de
valoracién de opciones en una forma
ingenua podria dejar de un lado otro
componente clave de cada proyecto:
el ambiente competitivo.

La mayoria de las inversiones estan
condicionadas a las acciones y a las
reacciones de nuestros competidores.
Asi como las decisiones de nuestros
competidores pueden depender de
nuestras propias decisiones.

Es aqui donde la Teoria de Juegos
puede ayudar a definir, no solamen-
te cual es la mejor decision de inver-
sion en un momento dado, sino tam-
bién a concebir una estrategia de in-
version condicionada a lo que hagan
los competidores.

Valoracion de proyectos (Beta
y opciones reales)

Basados en el principio de arbitraje
es posible replicar un flujo de caja
incierto mediante una combinacion
de puts, calls y bonos con cupdn cero.
Por lo tanto, es posible convertir to-
dos los flujos de caja de un proyecto
en un conjunto de opciones. La suma
del valor de éstas equivaldra al valor
presente neto del proyecto.

Naturalmente, este seria un procedi-
miento mucho mas complejo que el
tradicional descuento de los flujos de
caja esperados a una tasa equivalen-
te al riesgo inherente de los flujos,
pero nos clarifica la relacion entre las
opciones y el riesgo del proyecto:

= Siconocemos el valor de todas
las opciones no necesitamos
ninguna prima por riesgo.
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= La presencia de opciones alte-
ra la tasa de descuento del pro-
yecto.

En consecuencia es posible reflexio-
nar sobre las limitaciones inherentes
a la determinacion de la tasa de des-
cuento con base en la 3 de empresas
similares.

En la medida en que el grado de fle-
xibilidad gerencial de estas empresas
difiera de la flexibilidad del proyecto
analizado, las opciones asociadas a
aquella flexibilidad alteraran el ries-
go sistematico de las empresas de
referencia. Por tanto, la 3 determi-
nada en esta forma se alejara mas de
la B real de nuestro proyecto.

La complejidad de valorar opciones
implica que, en la practica, el proce-
dimiento mas sencillo es evaluar los
flujos de caja esperados de la mane-
ra tradicional, es decir, descontan-
dolos a una tasa de riesgo, y luego
afadir al VPN el valor de las opcio-
nes asociadas con la flexibilidad ge-
rencial.

Las opciones reales, su interco-
nexion y la relacion entre fi-
nanciamiento e inversion 7

Como ya se ha mencionado, en pocas
ocasiones las opciones reales no sue-
len ser independientes entre si. Con
la evolucion de cada opcién general-
mente se crean nuevas opciones rea-
les y se afecta el valor de las opcio-
nes existentes asociadas a un proyec-
to. Por tanto, valorar cada opcion in-
dividualmente y sumar por separa-
do cada uno de estos valores puede

17. Trigeorgis, 1993.

llevar a errores en la valoracion del
proyecto.

La interaccion entre opciones reales
tiene las siguientes caracteristicas:

= La presencia de opciones rea-
les siempre aumenta el valor
de un proyecto.

= Elvalor de un put se reduce con
un aumento en el valor del ac-
tivo subyacente. De forma que
cuando un put precede a otras
opciones, la contribucion de su
valor al valor del proyecto es
menor que el valor del put como
opcién independiente.

= El valor de un call se incremen-
ta con un aumento en el valor
del activo subyacente. De for-
ma que cuando un call precede
a otras opciones, la contribu-
cion de su valor al valor del
proyecto es mayor que el valor
del call como opcién indepen-
diente.

= Dos opciones seran mas inde-
pendientesy, por tanto, el error
cometido al sumar sus valores
sera menor, en la medida que
menor sea la correlacién entre
las probabilidades.

= El ejercicio de una opcion pue-
de reducir sustancialmente el
valor del proyecto, afectando
significativamente el valor de
las otras opciones. Un caso ex-
tremo es cuando el valor del
proyecto cae a cero, como suce-
deria con una opcién de aban-
donar sin valor salvado.
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= Si como producto de las inte-
racciones, la contribucién mar-
ginal de una opcién al valor de
un proyecto es menor que su
valor independiente, en la me-
dida que mayor sea la diferen-
cia entre el valor independien-
te de la opcién y su contribu-
cion, menos relevante sera di-
cha opcion para la valoracion
del proyecto. En la practica,
algunas de estas opciones pue-
den ser ignoradas.

- La naturaleza de las interac-
ciones se complica considerablemen-
te cuando existen mas de dos opcio-
nes reales asociadas a un proyecto.

Es facil ver que las opciones reales
no sélo interactdan en los proyectos
sino también en la estructura de fi-
nanciamiento de los mismos. Estas
interacciones establecen un vinculo
importante entre las decisiones de
financiamiento e inversion.

Las tasas de interés y aporte a
la incertidumbre 18

El comportamiento de las tasas de
interés tiene un impacto directo so-
bre el costo de capital y en consecuen-
cia sobre el valor presente neto de los
proyectos.

Cuando las tasas de interés fluctian
positivamente, mas alto sera también
el costo de capital y menor el valor
presente neto de dichos proyectos.

Desde el supuesto de que todas las
otras variables se mantienen cons-

18. Trigeorgis, Lenos. 1992.
19. Boyle, Glenn W. & Guthrie, Graeme A., 1997.

Para medir la flexibilidad
se deben usar opciones reales: Una visién global GERENCIALES

tantes, con una estructura de tasas
de interés plana siempre el valor pre-
sente neto de invertir ahora sera
mayor que el valor presente neto de
invertir en el futuro. Es decir, siem-
pre sera mejor invertir ahora que es-
perar para invertir. Esto es alin mas
cierto cuando la estructura de tasas
de interés es creciente.

En caso contrario, cuando la estruc-
tura de tasas de interés es decrecien-
te, es posible que sea mejor retrasar
la inversion, ya que la reduccion de
valor presente neto producto del re-
traso de los flujos de caja podria es-
tar mas que compensada con el au-
mento del valor presente neto conse-
cuencia de descontar los flujos a un
menor costo de capital.

Por ello, ante una estructura de ta-
sas de interés incierta, como por lo
general lo son, la opcién de esperar
para invertir tiene un valor. Por lo
tanto hay dos razones para que ésta
tenga valor: porque los flujos de caja
son inciertos, y/o porque las tasas de
interés son inciertas durante la vida
del proyecto.

Relacion
con el periodo de pago *°

Es conocido que el método del perio-
do de pago para la evaluacién de in-
versiones no es recomendable ya que,
por una parte, no tiene en cuenta los
flujos de caja después del periodo de
pagoy, por la otra, descuenta los flu-
jos de caja antes del periodo de pago
a una tasa de cero.
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Ahora bien, mientras mayor sea el
periodo de pago, menos concentrados
estaran los flujos de caja en los pri-
meros periodos vy,

= Menor tendera a ser el valor
presente neto, ya que el ven-
cimiento promedio de los flu-
jos estara mas alejado en el
tiempo.

= Mas importantes seran los flu-
jos de caja mas lejanos, mas
afectara la incertidumbre al
valor presente neto del proyec-
to, y mayor seré el valor de la
opcion de esperar para invertir.

Podemos concluir entonces que a
mayor periodo de pago menos atrac-
tivo sera invertir ahoray, de esta for-
ma, encontramos una justificacion
interesante para el método del perio-
do de pago.

Esta podria ser una razén por la que,
a pesar de tener tantas dificultades,
este método sigue siendo empleado
por muchos empresarios.
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