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OPCIONES REALES

El objetivo y alcance del trabajo es la presentacién y
desarrollo de un método de valoracidén de empresas o de proyectos
que proporcionan algin tipo de flexibilidad futura -opciones
reales-, que no pueden valorarse correctamente con las técnicas
tradicionales de flujos de caja descontado (valor presente neto
o tasa interna de retorno). Una opcidn real estd presente en un
proyecto de inversién cuando existe alguna posibilidad futura
de actuacidén al conocerse la resolucidén de alguna incertidumbre
actual.

El trabajo estd centrado en los tipos de opciones reales
asociados a 1la actividad de produccidén y exploracidén de
hidrocarburos. Aunque los conceptos y métodos son facilmente
trasladables a otras actividades .como concesiones mineras,
opciones de posponer la inversién, opciones de ampliar negocios,
opciones de abandonar negocios, inversiones en investigacidén y
desarrollo en el &area de biotecnologia, telecomunicaciones,
energias alternativas, etc.

Los estrategas vy profesores de empresa han achacado
reiteradamente a las finanzas -y a los analistas financieros- la
falta de herramientas para valorar las implicaciones
estratégicas de los proyectos de inversién y el posicionamiento
estratégico de las empresas. Antes de la utilizacidén de 1la
teoria de las opciones, la gran mayoria de nuevas inversiones se
ha realizado basadndose unicamente en criterios cualitativos de
politica de empresa. La teoria de las opciones reales ayuda a
valorar las oportunidades estratégicas de 1los proyectos: el
andlisis cualitativo y estratégico de la politica de la empresa,
permite tomar decisiones mAs correctas y racionales sobre el

futuro de la empresa.
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No considerar las opciones que contiene un proyecto puede
llevarnos a subvalorarlo o, en general, a desechar proyectos que
deberiamos encarar. Andlogamente, si los proyectos considerados
contienen opciones que podrian ser ejercidas por terceros (la
flexibilidad futura juega en contra nuestra) , la no
consideracién de las opciones que contienen los proyectos nos
llevard a realizar inversiones en proyectos que deberiamos
rechazar.

Como se demostrard luego, la valoracién de opciones
reales wutilizando 1las férmulas desarrolladas para valorar
opciones financieras (por ejemplo la férmula de Black & Scholes)
tiene sentido muy pocas veces; es necesario utilizar férmulas
alternativas a las desarrolladas para opciones financieras. La
légica de la valoracién de las opciones financieras se basa en
el arbitraje: cdémo es posible formar una cartera réplica que
tendrd idéntica rentabilidad a la opcién que tratamos de
valorar, entonces (para evitar el arbitraje) la opcidén ha de
tener el mismo valor que la cartera réplica. Si no se puede
formar la cartera réplica, el anterior razonamiento no tiene
ningin sustento. Las expectativas de revalorizacién del precio
del subyacente de 1la, opcién. no. influyen en el valor de una
opcidén financiera.

Los factores que determinan el valor de una opcién
financiera son distintos de los que afectan a una opcidén real.
Estas diferencias en los pardmetros aparecen en la siguiente

tabla:
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Parametros que influyen en el valor de una opcidn

financiera y de una opcidén real

OPCION FINANCIERA OPCION REAL
Precio del subyacente Valor esperado de los
flujos
Precio de ejercicio Costo de la inversidn
Interés sin riesgo Tasa de descuento con
riesgo
Volatilidad del Volatilidad de los
subyacente flujos esperados
Tiempo hasta el Tiempo hasta el
ejercicio ejercicio
Dividendos Mantenimiento de la
opcidn
Su valor no depende de Su valor depende de
la revalorizacién la revalorizacidn
esperada del subyacente esperada de los flujos

A largo del trabajo se argumentan las consideraciones sobre

la aplicacidén practica de la teoria de opciones al andlisis de

proyectos de inversidn:

Tasas de interés elevadas suponen elevadas tasas de descuento,
reduciendo el valor actual de los flujos de fondos futuros.
Sin embargo, las tasas de descuento elevadas también reducen
el valor de las opciones reales, especialmente el de las
opciones de crecimiento.

Existen dos tipos de opciones de crecimiento: exclusivas Yy
compartidas. Las primeras son las mas valiosas porque

proporcionan a su poseedor el derecho exclusivo de ejercerlas.
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Estas resultan de patentes, del conocimiento exclusivo del
mercado por parte de la empresa o de una tecnologia que la
competencia no puede imitar. Las opciones de crecimiento
compartidas son menos valiosas. Representan oportunidades
“colectivas” del sector, como, por ejemplo, la posibilidad de
entrar en un mercado no protegido por elevadas barreras o de
construir una nueva fébrica para abastecer un particular
segmento geografico del mercado. Los proyectos de reduccidén de
costos son normalmente opciones compartidas, porque

normalmente la competencia también puede aprovecharlas.

Las empresas, al realizar el andlisis de proyectos de
inversién, deberian clasificar los proyectos de acuerdo a las
opciones reales que incluyen. El ranqueo y clasificacién segin
los criterios tradicionales de reposicién, reduccidén de
costos, incremento de capacidad, e introduccién de nuevos
productos, resulta de poca utilidad. Una clasificacién mas
apropiada seria distinguir entre proyectos cuyos beneficios
futuros se generan principalmente a través de flujos de caja y
aquéllos cuyos beneficios futuros incluyen opciones de

posteriores inversiones (opciones reales).

La empresa debe separar los proyectos gque requieren una
decisién inmediata sobre la totalidad del proyecto de aquéllos

en los que tiene flexibilidad para decidir en el futuro.

Al considerar las oportunidades de inversién desde el punto de
vista de 1la valoracién de opciones, sera facil que los
directivos reconozcan que:

0 UG 4 ) valor actual convencional puede infravalorar
determinados proyectos al no tener en cuenta el valor de
las opciones presentes en el proyecto;

2. Se pueden aceptar proyectos con valor actual negativo si el
valor de la opcién asociada a la flexibilidad futura supera

el valor actual de los flujos esperados del proyecto; y
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3. La magnitud de la infravaloracién y la medida en que los
directivos podrian invertir justificadamente mds de lo que
dictan las reglas convencionales del valor actual se pueden

cuantificar mediante la teoria de opciones.

e El marco de las opciones muestra que el valor de la
flexibilidad futura de la direccidén es mayor en entornos mas
inciertos. Este valor es mayor en periodos de altas tasas de
interés y a medida que la duracién de las oportunidades de
inversién sea mayor. Por consiguiente, a diferencia de lo que
se cree generalmente, a mayor incertidumbre, mayores tasas de
interés y horizontes de inversién méds lejanos (cuando se puede
aplazar una parte de la inversidén) no son necesariamente
perjudiciales para el valor de una oportunidad de inversidén. A
pesar de que estas variables reducen el VAN estatico de un

proyecto, también pueden provocar un aumento del valor de las

opciones del proyecto (valor de la flexibilidad del
“management”), que pueden contrarrestar el efecto negativo
anterior.

Finalmente, se presenta el valor de las opciones con algunos
casos practicos y se describe también que 'las opciones reales se
encuentran en los dos lados del balance. Por ello se detallan
las opciones sobre activos y pasivos. Ademds, el autor consideréd
oportuno hacer algunos comentarios sobre la valoracidén del

riesgo en mercados emergentes.
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Conceptos Preliminares

Definiciones
Inversidn: es el acto de incurrir en un costo inmediato con la

expectativa que de un retorno futuro'.

Tres caracteristicas de la inversidén son importantes para el

desarrollo de la Teoria de Opciones Reales;
¢ Irreversibilidad
¢ Incertidumbre

¢ Grados de Libertad para decisiones y Tiempo

La mayoria de las inversiones son como un opcién Call sobre una
accién ordinaria, eso da al poseedor el derecho de hacer una
inversién y recibir un ‘“proyecto” a cambio. El1 valor del
proyecto fluctia estocasticamente y la mayoria de las opciones
de inversién (u oportunidades de inversién) no son oportunidades
“ahora o nunca”. Tiene' un valor esperar la inversién. Se
ejecutard la opcidén (no la obligacidén) sélo si el proyecto es
atractivo.

Los métodos utilizados para analizar opciones financieras son

Utiles para interpretar el contexto de las inversiones reales.

El Retorno de una Inversion.

El retorno de una inversidén, como el retorno de una accidén, esta
compuesto de dos partes; ganancias de capital y dividendos. A
través del tiempo, el retorno esperado de una inversidén es igual
a la suma del crecimiento esperado de capital mas los

dividendos, ver la siguiente ecuacidn:

nw=0o+d
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El retorno esperado se lo descuenta por la tasa de riego,
calculada mediante un modelo de mercado como el CAPM (Capital
Asset Pricing Model). En presencia de flexibilidad en la toma de
decisiones, la tasa de descuento varia en el tiempo y el método
del flujo de fondos descontado (DCF) se vuelve bastante complejo

e inadecuado.

' Dixit & Pindyck, 1994, p.3
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Irreversibilidad

Las inversiones en capacidad productiva son en general,
irreversibles; no se puede recuperar todo el dinero invertido si
el negocio no fue exitoso. El costo de una inversidén es parcial
o completamente hundido.

Ejemplos en la industria del Petrdleo;

- Completamente hundidos:

- el costo de perforar un pozo es un costo completamente
hundido, ya que el costo de recuperar materiales es mayor o
igual que los materiales en si.

- si la productividad de un pozo es menor de la esperada o el
precio del petrdéleo cae, nadie devolvera el dinero gastado.

- el costo de recuperar el material de un oleoducto o

gasoducto es mayor que el material en si.

- Parcialmente hundidos:
- Algunos equipos utilizados en un pozo se pueden adaptar
para ser usados en 0otro pozo.
- Algunas bombas o compresores utilizados en ciertos procesos

se pueden adaptar a otros.

Pero ain en los ejemplos de costos parcialmente hundidos, hay un
valor alternativo de material de segunda mano sdélo si el
problema es técnico (un pozo de baja productividad, se agotan
las reservas en un campo, etc).

Si el problema es econdémico; por ejemplo el efecto de una caida
de precios del petrdleo afectando a la industria toda, el valor
del material recuperado es muy bajo.

Hay otro tipo de equipos con mds valor, como generadores

eléctricos, camiones, computadoras, etc. Pero si la crisis no es

10
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de una industria especifica y el mundo atraviesa una recesiodn,

el valor de los equipamientos se ve afectado por una baja

demanda.

11
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Incertidumbre

Repasemos algunos conceptos;

Certeza: “se refiere a situaciones cuando el inversor conoce con
probabilidad de 1 (100%) el retorno futuro de su inversidén”?.
Entonces incertidumbre es cuando se puede esperar mas de un
resultado con probabilidades estrictamente positivas para al

menos dos valores posibles.

Se supone que los inversores tienen expectativas racionales, o
sea que ellos estédn de acuerdo con el valor de los activos. En
otras palabras, ellos tienen expectativas racionales con los
procesos estocasticos que rigen el valor de los activos. Este es
un modelo de equilibrio bajo incertidumbre. Este concepto es mas
aplicable que el de expectativas adaptables partiendo de precios
histéricos o que el concepto de expectativas estaticas que
soporta la teoria tradicional de microeconomia de Marshallian.
Por este ultimo punto de expectativas racionales, su explicacién
y ejemplos ver Dixit / Pindyck, 1994, pag. 219-221.

El problema es maximizar el valor de la compafiia, suponiendo
dados los procesos estocasticos, que todos los inversores con
expectativas racionales acuerden al alcanzar el equilibrio de
precios. Aunque algunos autores hacen una distincién tedrica
entre riesgo e incertidumbre, en la préactica financiera estos
dos términos tienen el mismo significado. Desde un punto de
vista practico, se prefiere el término incertidumbre porque su
connotacién neutral es mAs apropiada al estudio econdmico
(riesgo tiene frecuentemente connotacidén negativa, o enfatiza el
“lado malo” de la incertidumbre). El término riesgo es usual (y
util) en operaciones financieras corporativas (hedging,
politicas de dividendos y endeudamiento)y mercados financieros;

pero no en decisiones econdémicas.

? Levy & Sarnat, 1984, p 77



