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Resumo: Tra/a Segunda Guerra Mundial, os países occidentais comezaron a tomar conciencia 
das repercusións que os seus proxectos de desenvolvemento e industrialización tiñan sobre o 
medio. O rápido crecemento industrial obviara, a principios de século, os efectos que podería 
producir sobre as próximas xeracións. O obxecto desta análise será a consideración dunha fe­
rramenta de xestión, como complemento das existentes e non como subs/ituto, que nos pro­
porcione un método de valoración global en termos económicos deses electos, tendo en canta 
que tanto a repercusión do tempo como a magnitude dos electos son incertos. 
Palabras clave: Medio ambiente 1 Opcións reais 1 Valor actual neto 1 Toma de decisións. 

ENVIRONMENTAL ASSESSMENT THROUGH REAL OPTIONS 
Summary: Alter World War 1/, westem countries began lo be aware of the repercussions their 
developmenl and industrial projects have on the environment. The fast industrial growth had not 
taken into account, at the beginning of the century, the eflects il could have on future genera· 
tions. The aim of this analysts wi/1 be the considera/ion of a management too/, complemenlary 
lo not subslitute for the exis/ing ones, that wi/1 provide a global assessment method in economlc 
terms of such effects, taking into accountthat both the repercussion ollime and the magnilude 
of the eflects are uncertain. 
Keywords: Environmentl Real oplions 1 Present net valuel Decision-making. 

INTRODUCCIÓN 
Trala Segunda Guerra Mundial, os países occidentais comezaron a tomar con­

ciencia das repercusións que os seus proxectos de desenvolvemento e industriali­
zación tiñan sobre o medio natural. O rápido crecemento industrial obviara, a prin­
cipios de século, os efectos que podería producir sobre as próximas xeracións. 

É no 1972 cando a preocupación en materia de medio natural comeza a da-los 
seus froitos. Da Conferencia de Estocolmo celebrada ese ano xorde a "Declaración 
sobre o medio humano" . A partir des te momento, comézase a recoñecer que o ere· 
cemento económico non é un fin nel mesmo. 

A raíz da conferencia desenvólvese o concepto de "xestión ambiental" na em­
presa, establccéndose políticas e compromisos sectoriais de mellara ambiental; du­
rante os anos 80 lévanse a cabo as primeiras medidas de tipo correctivo e os efec-
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tos sobre o contorno comezan a regularse a través dunha normativa ambiental. Xa 
nos anos 90, lévanse a cabo medidas preventivas e de certificación que inclúen o 
deseño de sistemas que anticipan e minimizan os efectos que se poidan derivar 
sobre o medio natural. O concepto de desenvolvemento sostible comeza ter maior 
vixencia dentro do mundo económico. 

Na actualidade a constatación dos efectos que o desenvolvemento económico 
produciu sobre o medio propiciou un maior interese e unha maior preocupación 
social en materia ambiental. Esta crecente preocupación levou ós países más in­
dustrializados, e polo tanto ós que máis están contribuíndo á degradación do me­
dio, a levar a cabo accións co obxecto de mitigar ou cando menos suaviza-los 
efectos que o desenvolvemento económico produce. A conferencias sobre a terra 
de Brasil e o cumio de Kioto e a creación de organismos internacionais que tratan 
de buscar unha integración menos traumática do desenvolvemento industrial son 
un claro exemplo desa preocupación. A maior presión social e as posibles respon­
sabilidades legais levaron a adoptar, de maneira cada vez máis frecuente, a im­
plantación de mecanismos e ferramentas de xestión ambiental e a tomar en consi­
deración os efectos derivados dos proxectos de desenvolvemento. 

Na maioría dos países desenvolvidos, o esforzo administrativo pode verse 
plasmado por medio da elaboración dunha gran cantidade de normativas en mate­
ria de medio natural e no establecemento de mecanismos de avaliación de impacto 
ambiental para aqueJes proxectos cunha implantación que se estimou que puidera 
ter certa relevancia sobre o medio. Este esforzo seguiu vías distintas en diferentes 
países: 

• Os EE.UU. adoptaron unha postura lexislativa na que os procedementos de ava­
liación ambiental convértense en leis e son abrigados polos tribunais. 

• Canadá adoptou unha postura política na que se desenvolven e incorporan siste­
mas dentro da maquinaria administrativa do Goberno. 

• A UE optou por unha postura intermedia entrámbalas dúas, acollendo principios 
de avaliación ambiental dentro dos procedementos de planificación aceptados. 

Un dos problemas que xorde á hora de analiza-las repercusións que eses pro­
xectos leñen sobre o contorno actual e futuro é precisamente a valoración deses 
efectos. Certamente resulta complicado establecer unha estructura de prezos sobre 
bens para os que non existe un mercado no que poidan facer interacción oferta e 
demanda, máis aínda cando nese prezo deberíamos incorpora-lo efecto incerto que 
tería sobre elementos futuros tales como as próximas xeracións. 

O obxecto desta análise non será a identificación e enumeración dos efectos 
sobre o medio derivados da realización de proxectos de desenvolvemento e indus­
triais, xa que ese labor correspóndelles, en maior medida, ós técnicos na materia 
(enxeñeiros, biólogos, químicos, físicos, etc.). Esta determinación, non exenta de 
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dificultades, semella ter logrado ata o momento un punto de acordo entre os dife­
rentes especialistas na materia. O obxecto desta análise é a consideración dunha 
ferramenta de xestión que proporcione un método de valoración global en termos 
económicos deses efectos, tendo en canta que tanto a repercusión do tempo como 
a magnitude dos efectos son incertos. 

VALORACIÓN AMBIENTAL 

O punto de partida das análises ambientais, como establece Romero ( 1997), 
consiste en aceptar que a actividade económica trae consigo cambios no ambiente 
que, polo xeral, soen ser prexudiciais. 

Para integra-los aspectos ambientais dun proxccto de investimento dentro do 
sistema de xestión empresarial será preciso determinar qué aspectos son relevantes 
e deberán terse en canta, tarefa para a que o uso das "avaliacións de impacto am­
biental (AJA)" resultará, xa que lago, imprescindible. 

Dende xaneiro do 90 un bo número de proxectos de desenvolvemento deben 
estar suxeitos á realización dunha avaliación de impacto ambiental. A AlA é un 
proceso de análise para identificar (relacións causa-efecto), predicir (cuantificar), 
valorar (interpretar) e prever (corrixir de forma preventiva) o impacto ambiental 
dun proxecto. A súa finalidade é contribuir á toma de decisións por parte do órga­
no competente da administración, aínda que de igual modo pode contribuír á toma 
de decisións dentro da empresa. 

Este proceso administrativo ten o seu núcleo na realización dun estudio de im­
pacto ambiental no que se deberán identificar, describir e valorar de maneira apro­
piada os impactos que a fase de construcción e posta en marcha do proxecto pro­
duciría sobre o medio. 

Baseándose no estudio de impacto ambiental, a autoridade competente de me­
dio ambiente determina a conveniencia ou non de realiza-la actividade proxectada 
e, en caso afirmativo, formula as condicións que deben establecerse para asegurar 
unha adecuada protección do medio. 

Unha vez determinados os efectos que se producen sobre o medio natural, o se· 
guinte paso será obter unha medida monetaria dos efectos positivos ou negativos 
que unha persoa ou un colectivo poida experimentar co desenvolvemento dunha 
actividade económica que potencialmente tena unha incidencia ambiental. 

Durante os últimos anos, desenvolvéronse métodos e criterios en materia eco­
nómica que axuden na toma de decisións en materia ambiental, como é a utiliza­
ción da análise custo-beneficio (valor actual neto dos fluxos de caixa descontados) 
para determina-la viabilidade económica deste tipo de proxectos de ínvestimento. 

Certos autores criticaron este método por dous motivos fundamentais. En pri· 
meiro lugar, autores como Paul R. Portney e John P. Weyant ( 1999) fan referencia 
á elección da taxa de descanto normalmente empregada, e propoñen como solu-
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ción utilizar unha laxa composta en función da duración dos impactos ambientais. 
Ternos que ter en canta que o posible impacto ambiental dun proxecto pode dila­
tarse en centos ou incluso miles de anos. Por outro lado, autores como Dixit e 
Pindyck ( 1995), Trigcorgis ( 1996) e Amram e Kulatilaka ( 1999) alegan que o 
método tradicional dos fluxos de caixa descontados relega os decisores a unha ac­
titude pasiva e na que non se ten en canta a incerteza que o futuro presenta, é dicir, 
supón que irnos seguir un plan predeterminado sen ter en canta cómo se desenvol­
ven os acontecementos. 

Este tipo de análise limita a toma de decisións ó exercicio de dúas posibilida­
des: levar a cabo o proxecto, se o seu valor actual é positivo, ou non levalo a cabo 
en caso contrario. Pero non estamos tendo en conta que á hora de acometer un 
proxecto e de valora-Jos seus posibles efectos poden existir camiños intermedios 
sen recorrer ós extremos. 

Calquera proxecto que poida afectar ou traer consigo un impacto ambiental po­
de ser realizado de varias maneiras; as posibilidades de execución e os efectos po­
den ser múltiples. Se o analizamos dende un punto de vista estático e pasivo esta­
remos obviando moita información. Debemos considerar tódalas oportunidades de 
execución sen limitármonos a agardar pasivamente o resultado e debemos, ó lem­
po, participar activamente no seu desenvotvemento, potenciando os efectos positi­
vos e suavizando os negativos. 

A valoración económica dos impactos ambientais podería ser moito máis di­
námica e efectiva se puidese ser considerada como unha ~stratexia na que fose po­
sible incluír non só o valor monetario do impacto ambiental, senón tamén o valor 
das posibles opcións á hora de levar a cabo o proxecto de investí mento. 

O USO DE OPCIÓNS REAIS NA TOMA DE DECISIÓNS 

Moitas das oportunidades de crecemento económico teñen en común a incerte­
za, polo que ser capaz de aproveitar esas oportunidades require non só un exercicio 
de identificación de oportunidades senón tamén saber adaptar esas oportunidades 
ós cambios do contorno. 

A valoración de opcións reais, que teñen orixes son financeiras, pode ser un bo 
instrumento no campo da toma de decisións estratéxicas. En ámbolos dous ámbi ­
tos, financeiro e estratéxico, perséguese o mesmo fin : obter unha maior rendibili­
dade dos investimentos. 

Por medio de "opcións reais", unha vez identificadas as oportunidades de in­
vestimenta, pódese integrar tanto a valoración como a toma de decisións estratéxi­
cas dentro da mesma estructura (Amram e Kulatilaka, 1999, pp. 25-29). Igual que 
en calquera outro tipo de proxecto de investimento, a realización dun proxecto de 
desenvolvemento que poida ter repercusións sobre o medio natural implica a nece-
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sidade de formular unha estratexia de actuación. Dende o momento en que a es­
tratexia é levada a cabo, debemos ter en canta todos aqueJes factores que poidan ir 
xurdindo co paso do tempo e que poidan afectarlle dalgún xeito ó plan deseñado. 

Tradicionalmente, cando se considera levar a cabo un proxecto de investimento 
ou desenvolvemento que poida ter un impacto sobre o medio natural, unha vez que 
foron detallados eses impactos, faise unha valoración financeira para determinar se 
procede ou non a súa realización. É dicir, sen ter en canta unha posición estratéxi­
ca activa para poder adaptarnos con flexibilidade nun contorno cada vez máis 
cambiante. 

Unha posible alternativa para valorar proxectos de investimento susceptibles de 
ter un impacto ambiental relevante, e polo tanto incluír custos e beneficios am­
bientais no proxecto, sería considera-lo proxecto ou plan estratéxico como unha 
serie de opcións. Desta maneira, teríase en conta tanto a po!'oibilidade de dilata-la 
toma de decisións como a incerteza sobre a situación futura. Esta alternativa situa­
ríanos nunha posición activa á hora de afronta-lo proxecto de invcstimento, bene­
ficiándonos dun maior coñecemento sobre o contorno adquirido co paso do tempo, 
á vez que posibilitaría levar a cabo accións correctoras. En termos financeiros 
unha estratexia é moito máis parecida a unha serie de opcións ca a unha serie de 
casil-flows estáticos (Luehrman, 1995). 

Indicadas as vantaxes á hora da toma de decisións ó considerar unha estratexia 
como unha serie de opcións reais, o seguinte paso será ver cómo podemos chegar a 
calcula-lo valor desas opcións partindo dos fluxos netos de caixa, e cómo o uso da 
valoración de opcións reais pode axudarnos na toma de decisións acerca da se­
cuencia e da coordinación dun proxecto de investimento. 

DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO Á VALORACIÓN DE OPCIÓNS 

Realizando esta análise non se pretende substituí-Jo método dos fluxos de caixa 
descontados; o que se busca é un complemento que permita introducir certas va­
riables que ata agora non se tiñan en canta: o tempo e a incerteza. 

Partimos da consideración tradicional do VAN dos tluxos de caixa descontados 
coa diferencia entre o valor do que se obtén do investimento e o necesario para le­
valo a cabo. É dicir, 

VAN = V A flux os netos de caixa-V A in vestimenta necesario 

Levaremos a cabo un proxccto cando o VAN sexa maior que cero. 
Da mesma forma podemos considera-lo VAN como un cociente: 

V ANq = V A fluxos netos de caixa 1 V A in vestimenta necesario 

levando a cabo os proxectos cando o V ANq sexa maior ca l. 
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Estas premisas poderían ser utilizadas para decidir cándo exercitar unha opción 
de compra. Unha opción de compra será exercitada cando o prezo do activo 
subxacente sexa maior có prezo de exercicio e diremos que está in the money. Po­
deriamos enlazar ámbolos dous conceptos considerando que o prezo do activo 
subxacente X é o V A dos nuxos netos de caixa, e o prezo de exercicio como o V A 
do in vestimenta requirido. Polo tanto, para unha opción de compra (gráfica 1 ): 

VAN == X 1 V A ( C) 

Grálica 1 

VAN • VA (nuxos netos tic c~ix~ cspcr~t.los) · VA (invcstimcnto ncccs~rio) "'X· VA (C) 

VAN < O VAN > O 

0,0 

VA (nuxos netos tic c~ix~ csper~dos) X 
VANq • • ---

VA (mvcstimento ncccs~rio) VA (C) 

VANq < 1 

Os proxcctos teñen un VAN negativo 
As opcións de compr~ es tan out of rile rrro11ey 

1,0 

VANq> 1 

Os proxcctos leñen un VAN positivo 
As opcións de comprn están ;, tire IIIOIJC)' 

Cando unha decisión non pode ser demorada, tanto a opción de compra coma o 
proxecto de investimento poden ser valorados seguindo os métodos e as regras do 
fluxo de caixa descontado. Pero cando aqueJa pode ser delongada no lempo, o in­
vestimenta é como unha opción que aínda non expirou e na que habería que ter en 
canta a incerteza do proxecto representado pola varianza, a outra variable que ne­
cesitabamos para a valoración de opcións (gráfica 2). 

Se multiplicámo-la varianza polo tempo que queda ata que o proxecto non 
poida ser adiado, teriámo-la varianza acumulada que representaría cánto poden va­
ria-las causas antes de que o tempo se acabe e a decisión poida ser tomada. Desta 
maneira, co V ANq e a varianza acumulada poderiamos valora-lo proxecto como 
unha opción de compra europea. 

A fórmula de Black e Scholes para calcula-lo prezo teórico dunha opción de 
compra europea é como segue: 
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Alta 

Baíxn 

/ 1 
!n(X!C)- r+ l V

2 j(t* - t) 
d 2 = ----......!..-===-___,¡_ __ _ 

v.Jr •-r 

Grálica 2 

O valor d~ opcíón O valor da opción 
de compra aumenta de compr~ ~umenta 

ncsLl dir~ción ncsta dirccc1ón 

!

A c 8/ad.·Sclrole.f drmhu opción 
mpm europea Cll •., sohrr: o 
lor tlo uclil 'tJ .wh.ruLerrtc 

O valor d:s opción de compra aument:s nestn dirección 

011/ofthc 
IIIOIIt.')' 

1,0 

Valor do ~e ti vo subxaccntc 
VANq =---------------

VA (prczo de cxcn:icio) 

1111/w 
IIIOIICJ' 

senda W o valor da opción de compra; t a data de hoxe; X o prezo da acción; C o 
prezo do exercicio; ro tipo de xuro; r' a data de vencemento; V a desviación esti­
mada do rendemento; e N a función normal de densidade acumulativa. 

Neste caso, estaríamos ante a situación máis sinxela calculando o valor da op­
ción dun proxecto de investimento de maneira illada. Pero á hora de acometer un 
proxecto de investimento, non cabe dúbida de que a estratexia que hai que seguir 
non deixa de ser unha serie de opcións relacionadas que poden ser levadas a cabo 
ó mesmo tempo ou de maneira secuencial. Esta interdependencia é a que real­
mente causa o carácter estratéxico das opcións e necesita unha análise máis com­
plexa que examinaremos máis adiante. 

Partindo deste escenario básico, podemos facer unha representación gráfica do 
espacio de opcións usando o que sabemos sobre o V ANq, a volatilidade e o VAN 
convencional. Desta maneira, obteremos unha gráfica na que van ex istir seis re-
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xións diferenciadas, cada unha das cales contén un tipo distinto de opción e á cal 
lle corresponde unha acción directiva específica (gráfica 3). 

Gráfica 3 

l'robablcmcnlc miits larde 

l'robablcmcnlc nunca Se catlr:~ agora 

1\¡;ora 

Vi\N1¡ 

Estas seis rcxións diferenciadas dan Jugar a seis posibles alternativas en contra­
posición coa análise tradicional do VAN, ande as dúas únicas posibles accións son 
investir ou non investir. No espacio de opcións representado na gráfica, ademais 
do VAN tradicional, tívose en canta a incertcza e o lempo. 

Afondando un pouco máis na gráfica e faJando de opcións, dicimos que unha 
opción esta o111 of tire money cando custa máis le val a a cabo có que valen os bens. 
O prezo do excrcicio C é maior có valor subxacenle X, polo que (gráfica 4): 

VAN =X · C<O 

Nesta gnífica podemos ver que a curva reflicte aqueJes valores das opción!> para 
os que o VAN é cero, separando as opcións que están ol/1 of tire money (V AN<O) 
das que están i11 the 1110/Je)' (V AN>O). Para os puntos por dcbaixo da curva no dia­
grama o VAN é positivo, e para os que están por riba o VAN é negativo. 

No caso das opcións que leñen un VAN positivo, é dicir, as que están in the 
mmwy (VAN>O), debemos analizar cándo é o momento máis adecuado para leva­
las a cabo. Exercitar de maneira inmediata esas opcións pode dar lugar a que a 
empresa pcrda as vantaxcs derivadas do aprazamcnto, polo que a decisión sobre o 
momento óptimo para investir rcquiriría en cada caso unha comparación entre in­
vestir agora ou ben apraza-lo investimento e mante-lo o proxecto coma unha op­
ción. 

132 Rt•••irw Gctlega de Economía, vol. !!, núm. 2 ( 1999), pp. 125-140 
ISSN 1 132-2799 

Piiíciro, J.; Fds, J Valomcicin umbiental por medio de opcicin.r rc:ai.r 

Gráfica 4 

1\lla 

Os proxcc los aquí lcilén 
un Vi\N<O, pero o Vi\Nt¡> l 

fainos mot promclcdurcs 

Vi\N 11 

Os proxcclos nqui leñen 
un Vi\N > O 

Mm illl'<'.ftir mmctl Baixn /1/l't!f/ÍI' 111:11111 

Outo(th 1.0 

""""-'1 
Valor dn acll\'o subxnccnlc 

Vi\Nq 
Valor (prc7u de excrete in) 

DA ANÁLISE ESTÁTICA Á ANÁLISE DINÁMICA 

In the 
11111/ICI' 

Unha vez establecida esta estructura e as posibles situacións dentro do espacio 
de opcións, imos demostrar cómo o paso do lempo e a volatilidade inflúen na po­
sición das opcións. 

En principio, o m<íi.o; normal é que as opcións tendan a moverse cara a abaixo e 
¡\ esquerda no espacio de opcións ó longo do tempo. Cara a abaixo porque a vola­
tilidade diminúe a medida que o tempo se vai acabando, e cara á esquerda porque, 
como o valor actual, o VANq diminúe a medida que o fai o tempo, se o resto das 
variables permanecen constantes. 

Pero, ¿de que depende que o movcmento das opcións se realice desta maneira e 
non doutra? Dependerá, por un lado, do azar ou da boa sorte, poi.o; estamos ante un 
contorno incerto. Pero, por outro lado, tamén dependerá en gran medida dunha boa 
dirección estratéxica, müis afeita a incidir nos investimcntos, nos gastos e nos 
custos de capital ca noutros aspecto~ como a volatilidadc e o tempo de vencemen· 
to. 

O paso do lempo e unha actitude estratexicamcnte activa por parte dos directi­
vos podería levar a cabo a realización de certas accións que incrementasen o valor 
ou rcducisen os cu-;too;, o cal movería a opción cara á dereita na nosa gráfica. Un 
exemplo diso sería levar a cabo as medidas necesarias para intentur reducir na me­
dida do posible os custos ambientais que o proxecto considerado poida causar, ou 
ben fomenta-los beneficios ambientais derivados dese proxccto. 

É obvio que unha actitude estratéxica neste sentido mellara o valor das opcións 
do proxecto, leñamos en canta ou non a estructura de opcións reais e a representa-
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ción gráfica proposta. Pero, do que no cabe dúbida, é que desta maneira podemos 
incorpora-Jo valor das opcións a través do VANq dun modo visual e cuantitativo. 
Así, ó observa-Jo cambio na posición da opción podemos ver se o seu valor au­
mentou ou diminuíu ou se se moveu a unha zona distinta da gráfica. 

Pero hai máis consideracións que cómpre ter en canta. Por exemplo, se se de­
termina que existe un maior impacto ambiental, e polo tanto maiores custos am­
bientais, isto implicaría un risco maior polo que diminuiría o valor do proxecto 
(debido á necesidade de descanta-Jos cash:flow futuros a un tipo de risco axustado 
máis alto) e provocaría unha diminución maior no VANq. Sen embargo, os maio­
res custos representarían tamén un apancamento operativo, o cal aumentaría a vo­
latilidade e como consecuencia aumentaría o valor da opción. 

En xeral, as decisións tomadas polos directivos poden afectar non só á medida 
do VANq, senón tamén á volatilidade. Neste exemplo, os elementos da volatilida­
de, risco e tcmpo víronse afectados. 

OPCIÓNS ANIÑADAS: A ESTRATEXIA DUN PROXECTO DE ENERXÍA EÓLICA 

Na presente análise irnos considerar que as opcións dunha carteira poden in­
fluenciarse entre elas. Isto permítenos considerar un proxecto de investimento de 
maneira estratéxica tendo en canta as diferentes opcións de realización. Oeste mo­
do, resáhase a necesidade dunha posición activa á hora de levar a cabo o proxecto. 

Usando niños de opcións podemos representa-las relacións que existen entre as 
diferentes opcións, así como a secuencia temporal na que se desenvolven. Existen 
infinidade de exemplos ó respecto. 

Unha compañía eléctrica realiza un estudio e adquire unha licencia para instalar 
un parque eólico. Tres anos máis tarde, logo de obte-los primeiros resultados na 
planta experimental, a compañía considera unha ampliación das instalacións, o cal 
implicaría a realización dos correspondentes investimentos para poder levala a 
efecto ó tongo dos tres próximos anos. Se a primeira fase do proxecto ten éxito, a 
empresa considera desenvolve-lo mesmo tipo de parque eólico noutra zona, o cal 
levaría aparellada unha nova ampliación. 

En resumo, a empresa adquire unha licencia inicial e con ela unha serie de 
oportunidades relacionadas entre si, é dicir, adquiriu unha serie de opci~ns ani~~­
das: planta experimental, amplia-lo parque eólico existente e unha terce1ra opc10n 
consistente en volver amplia-la producción coa instalación doutro parque nunha 
zona de similares características. 

Xusto agora, logo de realiza-lo estudio e de obte-las licencias, está no medio da 
estratexia considerando o seguinte paso e investindo na instalación da planta expe­
rimental. É dicir, é hora de exercitar ou non a seguinte opción real na cadea (gráfi­
ca 5). 
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Gráfica 5 

l'robablcmcntc nunca Se cadrn agora 

Agora 

VA NI¡ 

Seguindo o modelo de Luehrman, podemos ve-la estratexia da empresa eléctri­
ca na gráfica anterior. Cada estrela representa unha opción cunha localización no 
espacio que está determinada polo seu VANq e a volatilidade. O tamaño de cada 
estrela sólida está relacionado co valor subxacente do ben (X) para cada opción. A 
área dentro de cada estrela con puntos é proporcional ó investimento necesario 
(C). Polo tanto, unha estrela con puntos dentro dunha estrela sólida representa 
unha opción in the money (X>C). Unha estrela de puntos arredor dunha estrela só­
lida representa unha opción olll ofthe money. 

En principio, irnos considerar que a estratexia se leva a cabo de maneira se­
cuencial e que, daquela, existe unha interdependencia entre as diferentes opcións. 
A liña de unión entre as diferentes opcións aniñadas reflectirá a senda estratéxica 
que deberán seguí-los decisores e a secuencia do proxecto de investimento. No no­
so caso, disparemos da opción de amplia-lo parque eólico se e só se se exercita a 
opción de levar a cabo a primeira instalación experimental. Desta maneira, á hora 
de considera-lo valor subxacente da primeira instalación, deberemos incluir tanto 
o cash-flow operativo asociado á primeira instalación coma o valor actual da op­
ción de ampliación. 

De igual modo, a opción de levar a cabo unha segunda ampliación do proxecto 
coa instalación dun parque eólico na mesma zona ou nunha zona de similares ca­
racterísticas só se adquire se a compañía eléctrica decide exercita· la primeira op­
ción de expansión. Chegados a este punto, o valor total da estratexia incluiría tanto 
o valor da opción de levar a cabo a primeim expansión coma o valor de realizar 
posteriores ampliacións; en termos de opcións equivalería a dicir que a compañía 
eléctrica posúe unha opción de compra sobre outm opción de compra. O valor de 
toda a estratexia quedaría renectido da seguinte maneira: 
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1 {instalación 'valor opción ((opción 1" )+ 'valor opción (opción 2
3 )J 

\ }\ + . . . 1' .• experimental de compm ampltacton de compm amp rac10n 

Na gráfica 5, que representa a estratexia da compañía eléctrica, podemos ob· 
servar que a opción de crear un parque eólico experimental está in rile money e 
próximo a expirar. No momento en que esta opción sexa exercida vaise producir 
un cambio na posición das opcións restantes. A primeira opción desaparecerá, 
mentres que as outras dúas, que seguirán aniñadas, comezarán a desprazarse cara á 
parte inferior da gráfica. 

O feito de que os resultados obtidos ó exercita-la primeira opción se adapten ás 
expectativas de xeración eléctrica formulada-; vai ser un dos factores determinan­
tes para que, ó mesmo tempo que se produza o movemento en vertical, se produza 
un movcmento horizontal. Pero non só iso; calquera outro factor que aumente o 
valor da segunda opción de expansión mellora o valor da primeira xa que, como 
vimos, o valor da segunda opción forma parte do valor subxacente da a primeira 
(gráfica 6). 

Gráfica 6 

t•robablcmcnlc nunca Se c:~dra agur:~ 

Supoñamo~, por exemplo, que agora se detectou que os riscos de impacto am­
biental asoci'ados coa instalación dun parque eólico nesa zona determinada se in­
crementan ó constatar un ha maior relevancia nun dos aspectos ambientais conside­
rados. Vexamos cómo se reflectiría esta nova situación dentro da gráfica de op­
cións que se formulou. En principio, o efecto máis importa~te darí~se na se~unda 
opción de ampliación do parque, que se trasladaría en verttc~~ debrdo a u~ mere­
mento na volatilidade, polo que o valor desta segunda opcton aumentana. Pero 
este incremento do risco tamén afectaría á primeira opción de expansión. O V ANq 
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aumentaría porque a segunda opción forma parte do valor subxacente (X) da pri­
meira. De feito, un cambio nalgún dos valores da segunda opción debe cambiar 
tamén a medida do V ANq da primeira. 

Ata agora consideramos que a estratexia de negocio se desenvolvía de maneira 
secuencial. Partindo deste esquema, pódeno;c realizar múltiples variacións supo­
ñendo, por exemplo, que a empresa estivese en condicións de levar a cabo ámbalas 
dúas opcións de expansión a un tempo. 

No caso que aparece reflectido na gr.ífica 7, as opcións de ampliación e a de 
creación dun segundo parque non están aniñadas, polo que tampouco teñen porqué 
estar na mesma posición ca no caso anterior. A opción de crear un segundo parque 
eólico estará agora máis carel á esquerda; o valor do ben (X) repre.<;cntado pola súa 
estrela sólida é menor e a súa estrela de puntos, ou custos do investimento (C), é 
maior. É die ir, está máis olll of the money, pero segue existindo un ha relación di­
recta coa opción da instalación experimental. Aínda que a opción dun segundo 
parque estea agora máis á esquerda e a súa estrela sólida sexa menor, non significa 
que non deba terse en canta, xa que tamén se movc cara a arriba na gráfica como 
consecuencia dun aumento nc1 súa volatilidade, aumentando, polo tanto, o seu vn­
lor. Desta maneira, poderiamos obter unha medida de cánto tería que moverse cara 
a arriba para compensar un movemento cara á esquerda. 

Gráfica 7 

l'robablcmcnlc m~i!O 1~1k 

Se cndra agora 

/\¡;uta 

Por outro lado, no presente exemplo, as opcións de ampliación e creación dun 
novo parque non están relacionadas directamente entre si, pois un cambio nes~a 
última non ten porqué afectarlle á segunda; máis aínda, cada unha delas podena 
moverse independentemente. Sen embargo, o valor de ámbalas dúas opcións me­
llora directamente o valor subxacente do ben asociado á instalación experimen­
tal. 
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Aínda que as opcións xa no están aniñadas, están moi relacionadas. Supoña­
mos, por exemplo, que a ampliación do parque eólico experimental está in the mo­
ney e é exercitada antes que a opción de crear un novo. O valor desta última vería­
se mellorado porque o valor subxacente asociado con este podería facer esperar 
unha producción con maiores marxes e, polo tanto, maior V ANq para a opción dun 
segundo parque. 

Para compara-las alternativas estratéxicas da compañía eléctrica, calculámo-lo 
valor da opción de levar a cabo cada estratexia. Para iso disparemos dunha dobre 
perspectiva: cuantitativamente, usando a estructura de opcións reais, e grafica­
mente, buscando aqueJa opción que estea situada máis cara á dereita e que teña 
unha estrela sólida maior. 

Neste exemplo, partimos dunha situación simple e con poucas alternativas para 
un proxecto desta natureza. Considerar unha maior gama de opcións complicaría 
enormemente a análise, pero o uso dos ordenadores e os avances nos métodos de 
valoración de opcións facilitarían este labor. 

CONCLUSIÓNS 

A integración dos aspectos ambientais dentro dos sistemas de xestión da em­
presa estase a converter nunha esixencia por parte da sociedade e das administra­
cións. Esta tarefa de integración é complexa e non está exenta de dificultades. 

A subxectividade inherente á valoración de activos para os que non existe un 
mercado e a incerteza que o futuro presenta fan necesaria a busca de ferramentas 
que nos permitan realizar un seguimento activo dos proxectos de investimento 
desta natureza. A utilización do modelo das opcións reais, aplicado neste caso 
concreto á realización de proxectos nos que haxa que considerar beneficios e cus­
tos ambientais, non pretende substituí-los sistemas de valoración existentes, senón 
ser un complemento deles. 

Este modelo proporciona unha análise dos proxectos de investimento baixo 
unha dobre perspectiva. Unha perspectiva financeira na que a valoración de op­
cións cuantifica os aspectos importantes do proxecto de investimento mellar cá 
técnica de fluxos de caixa descontados ó incorpora-lo tempo e a incerteza. E enga­
de, ademais, unha perspectiva estratéxica a través dunha simple pero versátil grá­
fica que nos proporciona información importante tanto do valor das diferentes al­
ternativas coma da coordinación á hora de levalas a cabo, e proporciónalles ós di­
rectivos unha ferramenta útil para a toma de decisións en termos que non son to­
talmente estratéxicos nin totalmente financeiros. 

Evitase, desta maneira, caer na tentación de obter exclusivamente unha medida 
financeira exacta do valor dos proxectos que incorporasen beneficios e custos de 
difícil avaliación, dando unha medida pouco próxima á realidade e que actual-
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mente desenvolve un papel moi importante na toma de decisións polo seu aparente 
grao de precisión. A gráfica proposta réstalle o protagonismo exclusivo ó aspecto 
financeiro concedéndolle maior importancia ó aspecto estratéxico. Se non pode­
mos concretar con certo rigor un valor monetario, cando menos dispoñemos da in­
formación suficiente para melloralo tomando as decisións estratéxicas necesarias. 
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