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Resumo: Trala Segunda Guerra Mundial, os paises occidentais comezaron a fomar conciencia
das repercusions que os seus proxeclos de desenvolvemenlo e industrializacion tifian sobre o
medio. O rapido crecemento induslrial obviara, a principios de século, os efeclos que poderia
producir sobre as proximas xeracions. O obxecto desla andlise serd a consideracion dunha fe-
rramenlia de xestion, como complemenlo das existentes e non como subslitulo, que nos pro-
porcione un método de valoracion global en termos econdmicos deses efeclos, lendo en conla
que lanio a repercusion do lempo como a magnitude dos efeclos son incerlos.

Palabras ciave: Medio ambiente / Opcidns reais / Valor actual nefo / Toma de decisions.

ENVIRONMENTAL ASSESSMENT THROUGH REAL OPTIONS
Summary: After World War Il, weslem countries began 1o be aware of the repercussions their
development and industrial projecls have on the environment. The fast industrial growth had not
taken into account, at the baginning of the century, the effecis it could have on fulure genera-
tions. The aim of this analysis will be the consideralion of a management! tool, complementary
fo not substitute for the existing ones, that will provide a global assessment method in economic
terms of such effacts, laking info account that both the repercussion of lime and the magnitude
of the effecis are uncertain.
Keywords: Environment / Real oplions / Present net value / Decision-making.

INTRODUCCION

Trala Segunda Guerra Mundial, os paises occidentais comezaron a tomar con-
ciencia das repercusiéns que os seus proxectos de desenvolvemento e industriali-
zacién tifian sobre o medio natural. O ridpido crecemento industrial obviara, a prin-
cipios de século, os efectos que poderia producir sobre as préximas xeracions.

E no 1972 cando a preocupacién en materia de medio natural comeza a da-los
seus froitos. Da Conferencia de Estocolmo celebrada ese ano xorde a “Declaracion
sobre o medio humano”. A partir deste momento, comézase a recofiecer que o cre-
cemento econémico non € un fin nel mesmo.

A raiz da conferencia desenvélvese o concepto de “xestién ambiental” na em-
presa, establecéndose politicas e compromisos sectoriais de mellora 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 certificacién que inclien o
desefio de sistemas que anticipan ¢ minimizan os efectos que se poidan derivar
sobre o medio natural. O concepto de desenvolvemento sostible comeza ter maior
vixencia dentro do mundo econémico.

Na actualidade a constatacion dos efectos que o desenvolvemento econémico
produciu sobre o medio propiciou un maior interese e unha maior preocupacién
social en materia ambiental. Esta crecente preocupacién levou 6s paises mds in-
dustrializados, e polo tanto 6s que mdis estin contribuindo d degradacién do me-
dio, a levar a cabo accions co obxecto de mitigar ou cando menos suaviza-los
efectos que o desenvolvemento econdmico produce. A conferencias sobre a terra
de Brasil e o cumio de Kiolo e a creacién de organismos internacionais que tratan
de buscar unha integracién menos traumdtica do desenvolvemento industrial son
un claro exemplo desa preocupacién. A maior presion social e as posibles respon-
sabilidades legais levaron a adoptar, de maneira cada vez miis frecuente, a im-
plantacién de mecanismos e ferramentas de xestiéon ambiental e a tomar en consi-
deracién os efectos derivados dos proxectos de desenvolvemento.

Na maioria dos paises desenvolvidos, o esforzo administrativo pode verse
plasmado por medio da elaboracién dunha gran cantidade de normativas en mate-
ria de medio natural e no establecemento de mecanismos de avaliacién de impacto
ambiental para aqueles proxectos cunha implantacién que se estimou que puidera
ter certa relevancia sobre o medio. Este esforzo seguiu vias distintas en diferentes
paises:

» Os EE.UU. adoptaron unha postura lexislativa na que os procedementos de ava-
liacién ambiental convértense en leis e son obrigados polos tribunais.

» Canadd adoptou unha postura politica na que se desenvolven e incorporan siste-
mas dentro da maquinaria administrativa do Goberno.

» A UE optou por unha postura intermedia entrimbalas dias, acollendo principios
de avaliacion ambiental dentro dos procedementos de planificacion aceptados.

Un dos problemas que xorde 4 hora de analiza-las repercusiéns que eses pro-
xectos tefien sobre o contorno actual e futuro é precisamente a valoracién deses
efectos. Certamente resulta complicado establecer unha estructura de prezos sobre
bens para os que non existe un mercado no que poidan facer interaccién oferta e
demanda, mdis ainda cando nese prezo deberiamos incorpora-lo efecto incerto que
teria sobre elementos futuros tales como as préximas xeraciéns.

O obxecto desta andlise non serd a identificacion e enumeracion dos efectos
sobre o medio derivados da realizacion de proxectos de desenvolvemento e indus-
triais, xa que ese labor correspéndelles, en maior medida, és técnicos na materia
(enxefieiros, bidlogos, quimicos, fisicos, etc.). Esta determinacién, non exenta de
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dificultades, semella ter logrado ata 0 momento un punto de acordo entre os dife-
rentes especialistas na materia. O obxecto desta andlise € a consideracién dunha
ferramenta de xestion que proporcione un mélodo de valoracién global en termos
econdmicos deses efectos, tendo en conta que tanto a repercusion do tempo como
a magnitude dos efectos son incertos.

VALORACION AMBIENTAL

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

Para integra-los aspectos ambientais dun proxecto de investimento dentro do
sistema de xestién empresarial serd preciso determinar qué aspectos son relevantes
e deberin terse en conta, tarefa para a que o uso das “avaliaciéns de impacto am-
biental (AIA)” resultard, xa que logo, imprescindible.

Dende xaneiro do 90 un bo niimero de proxectos de desenvolvemento deben
estar suxeitos d realizacidn dunha avaliacién de impacto ambiental. A AIA € un
proceso de andlise para identificar (relacidns causa-efecto), predicir (cuantificar),
valorar (interpretar) e prever (corrixir de forma preventiva) o impacto ambiental
dun proxecto. A sia finalidade € contribuir 4 toma de decisiéns por parte do orga-
no competente da administracién, ainda que de igual modo pode contribuir d toma
de decisiéns dentro da empresa.

Este proceso administrativo ten o seu niicleo na realizacion dun estudio de im-
pacto ambiental no que se deberin identificar, describir e valorar de maneira apro-
piada os impactos que a fase de construccién e posta en marcha do proxecto pro-
duciria sobre o medio.

Basedndose 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 condiciéns que deben establecerse para asegurar
unha adecuada proteccién do medio.

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

Durante os tltimos anos, desenvolvéronse métodos e criterios en materia eco-
némica que axuden na toma de decisiéns en materia ambiental, como € a utiliza-
cién da andlise custo-beneficio (valor actual neto dos fluxos de caixa descontados)
para determina-la viabilidade econémica deste tipo de proxectos de investimento.

Certos autores criticaron este mélodo por dous motivos fundamentais. En pri-
meiro lugar, autores como Paul R. Portney e John P. Weyant (1999) fan referencia
i eleccién da taxa de desconto normalmente empregada, e propoiien como solu-
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cion utilizar unha taxa composta en funcion da duracién dos impactos ambientais.
Temos que ter en conta 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), Trigeorgis (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 conta a incerteza que o futuro presenta, € dicir,
supdn que imos seguir un plan predeterminado sen ter en conta cémo se desenvol-
ven 0s acontecementos.

Este tipo de andlise limita a toma de decisiéns 6 exercicio de ddas posibilida-
des: levar a cabo o proxecto, se o seu valor actual € positivo, ou non levalo a cabo
en caso contrario. Pero non estamos tendo en conta que d hora de acometer un
proxecto e de valora-los seus posibles efectos poden existir camifios intermedios
sen recorrer 0s extremos.

Calquera proxecto que poida afectar ou traer consigo un impacto ambiental po-
de ser realizado de varias maneiras; as posibilidades de execucién e os efectos po-
den ser miltiples. Se o analizamos dende un punto de vista estitico e pasivo esta-
remos obviando moita informacion. Debemos considerar tédalas oportunidades de
execucion sen limitirmonos a agardar pasivamente o resultado e debemos, 6 tem-
po, participar activamente no seu desenvolvemento, potenciando os efectos positi-
vos e suavizando os negativos.

A valoracién econémica dos impactos ambientais poderia ser moito miis di-
nimica e efectiva se puidese ser considerada como unha 2stratexia na que fose po-
sible incluir non 6 o valor monetario do impacto ambiental, senén tamén o valor
das posibles opcions d hora de levar a cabo o proxecto de investimento.

O USO DE OPCIONS REAIS NA TOMA DE DECISIONS

Moitas das oportunidades de crecemento econémico tefien en comtin a incerte-
za, polo que ser capaz de aproveitar esas oportunidades require non sé un exercicio
de identificacién de oportunidades senén tamén saber adaptar esas oportunidades
6s cambios do contorno.

A valoracidn de opcions reais, que tefien orixes son financeiras, pode ser un bo
instrumento no campo da toma de decisidns estratéxicas. En dmbolos dous dmbi-
tos, financeiro e estratéxico, perséguese o mesmo fin: obter unha maior rendibili-
dade dos investimentos.

Por medio de “opcidns reais”, unha vez identificadas as oportunidades de in-
vestimento, podese integrar tanto a valoracién como a toma de decisions estratéxi-
cas dentro da mesma estructura (Amram e Kulatilaka, 1999, pp. 25-29). Igual que
en calquera outro tipo de proxecto de investimento, a realizacién dun proxecto de
desenvolvemento que poida ter repercusiéns sobre o medio natural implica a nece-
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sidade de formular unha estratexia de actuacién. Dende o momento en que a es-
tratexia € levada a cabo, debemos ter en conta todos aqueles factores que poidan ir
xurdindo co paso do tempo e que poidan afectarlle dalgin xeito 6 plan desefiado.

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 valoracion financeira para determinar se
procede ou non a siia realizacién. E dicir, sen ter en conta unha posicién estratéxi-
ca activa para poder adaptarnos con flexibilidade nun contorno cada vez miis
cambiante.

Unha posible alternativa para valorar proxectos de investimento susceptibles de
ter un impacto ambiental relevante, e polo tanto incluir custos ¢ beneficios am-
bientais no proxecto, seria considera-lo proxecto ou plan estratéxico como unha
serie de opciéns. Desta maneira, teriase en conta tanto a posibilidade de dilata-la
toma de decisidéns como a incerleza sobre a situacion futura. Esta alternativa situa-
rianos nunha posicidn activa d hora de afronta-lo proxecto de investimento, bene-
ficidndonos dun maior cofiecemento sobre o contorno adquirido co paso do tempo,
4 vez que posibilitaria levar a cabo acciéns correctoras. En termos financeiros
unha estratexia é moito miis parecida a unha seric de opcidns ca a unha serie de
cash-flows estiticos (Luehrman, 1995).

Indicadas as vantaxes d hora da toma de decisions 6 considerar unha estratexia
como unha serie de opcidns reais, o seguinte paso serd ver como podemos chegar a
calcula-lo valor desas opcidns partindo dos fluxos netos de caixa, ¢ como o uso da
valoracion de opciéns reais pode axudarnos na toma de decisidns acerca da se-
cuencia e da coordinacién dun proxecto de investimento.

DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO A VALORACION DE OPCIONS

Realizando esta andlise non se pretende substitui-lo método dos fluxos de caixa
descontados; o que se busca € un complemento que permita introducir certas va-
riables que ata agora non se tifian en conta: o tempo e a incerteza,

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

VAN = VA fluxos netos de caixa-VA investimento necesario

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

VANg = VA fluxos netos de caixa / VA investimento necesario
levando a cabo os proxectos cando o VANg sexa maior ca 1.
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Estas premisas poderian ser utilizadas para decidir cindo exercitar unha opcién
de compra. Unha opcién de compra serd exercitada cando o prezo do activo
subxacente sexa maior c6 prezo de exercicio e diremos que estd in the money. Po-
deriamos enlazar dmbolos dous conceptos considerando que o prezo do activo
subxacente X é o VA dos fluxos netos de caixa, e o prezo de exercicio como o VA
do investimento requirido. Polo tanto, para unha opcién de compra (grifica 1):

VAN=X/VA (C)

Grifica 1

VAN = VA (Muxos netos de caixa csperados) - VA (investimento necesario) = X - VA (C)
VAN <0 VAN =0
y
¢ T >

0,0

VA (fluxos nctos de caixa esperados) X
VANg = =
VA (investimento necesario) VA (O)

VANg < 1 VANg > 1
< : >

1,0

Os proxectos teiien un VAN positivo

Os proxectos tefien un VAN negativo
As opcions de compra estdn in the money

As opeions de compra estin out of the money

Cando unha decisién non pode ser demorada, tanto a opcién de compra coma o
proxecto de investimento poden ser valorados seguindo os métodos e as regras do
fluxo de caixa descontado. Pero cando aquela pode ser delongada no tempo, o in-
vestimento é como unha opcién que ainda non expirou e na que haberia que ter en
conta a incerteza do proxecto representado pola varianza, a outra variable que ne-
cesitabamos para a valoracién de opcidns (grifica 2).

Se multiplicdimo-la varianza polo tempo que queda ata que o proxecto non
poida ser adiado, teridmo-la varianza acumulada que representaria cinto poden va-
ria-las cousus antes de que o tempo se acabe e a decision poida ser tomada. Desta
maneira, co VANg e a varianza acumulada poderiamos valora-lo proxecto como
unha opcién de compra europea.

A férmula de Black e Scholes para calcula-lo prezo tedrico dunha opcién de
compra europea € como segue:

W(X,1)=XN(d,)-[Ce} "N (d,)
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Grafica 2
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sendo W o valor da opcién de compra; ¢ a data de hoxe; X o prezo da accién; C o
prezo do exercicio; o tipo de xuro; 1 a data de vencemento; V a desviacién esti-
mada do rendemento; e N a funcién normal de densidade acumulativa.

Neste caso, estariamos ante a situacién mdis sinxela calculando o valor da op-
cién dun proxecto de investimento de maneira illada. Pero 4 hora de acometer un
proxecto de investimento, non cabe diibida de que a estratexia que hai que seguir
non deixa de ser unha serie de opcidns relacionadas que poden ser levadas a cabo
6 mesmo tempo ou de maneira secuencial. Esta interdependencia € a que real-
mente causa o cardcter estratéxico das opcidns e necesita unha andlise mdis com-
plexa que examinaremos mdis adiante.

Partindo deste escenario bisico, podemos facer unha representacion grifica do
espacio de opcidns usando o que sabemos sobre 0 VANg, a volatilidade e o VAN
convencional. Desta maneira, obteremos unha grifica na que van existir seis re-
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xions diferenciadas, cada unha das cales contén un tipo distinto de opcién e i cal
lle corresponde unha accién directiva especifica (grifica 3).

Grafica 3

S¢ cadra mdss tarde Probablemente miis tarde

Probablemente nunca Se cadra agora

Nunca Agora

Estas seis rexions diferenciadas dan lugar a seis posibles alternativas en contra-
posicion coa andlise tradicional do VAN, onde as diias tnicas posibles accidns son
investir ou non investir. No espacio de opcions representado na grdfica, ademais
do VAN tradicional, tivose en conta a incerteza e o tempo.

Afondando un pouco mdis na grifica e falando de opcidns, dicimos que unha
opcién esta out of the money cando custa mais levala a cabo ¢é que valen os bens.
O prezo do exercicio C ¢ maior ¢é valor subxacente X, polo que (gréfica 4):

VAN=X-C<0

Nesta grifica podemos ver que a curva reflicte aqueles valores das opcidns para
os que o0 VAN é cero, separando as opcions que estin our of the money (VAN<0)
das que estin in the money (VAN>0). Para os puntos por debaixo da curva no dia-
grama o VAN € positivo, € para os que estin por riba o VAN ¢é negativo.

No caso das opcions que tefien un VAN positivo, € dicir, as que estdn in the
money (VAN>0), debemos analizar cindo € o momento midis adecuado para leva-
las a cabo. Exercitar de maneira inmediata esas opcions pode dar lugar a que a
empresa perda as vantaxes derivadas do aprazamento, polo que a decision sobre o
momento optimo para investir requiriria en cada caso unha comparacion entre in-
vestir agora ou ben apraza-lo investimento e mante-lo o proxecto coma unha op-
cion.
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Grafica 4
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DA ANALISE ESTATICA A ANALISE DINAMICA

Unha vez establecida esta estructura ¢ as posibles situaciéns dentro do espacio
de opcidns, imos demostrar cémo o paso do tempo ¢ a volatilidade inflien na po-
sicion das opcions.

En principio, o miis normal é que as opciéns tendan a moverse cara a abaixo e
i esquerda no espacio de opcidns 6 longo do tempo. Cara a abaixo porque a vola-
tilidade dimintie a medida que o tempo se vai acabando, e cara d esquerda porque,
como o valor actual, 0 VANg diminie a medida que o fai o tempo, se o resto das
variables permanecen constantes.

Pero, ;de que depende que o movemento das opcions se realice desta maneira e
non doutra? Dependerd, por un lado, do azar ou da boa sorte, pois estamos ante un
contorno incerto. Pero, por outro lado, tamén dependeri en gran medida dunha boa
direccion estratéxica, mais afeita a incidir nos investimentos, nos gaslos ¢ nos
custos de capital ca noutros aspectos como a volatilidade € o iempo de vencemen-
to.

O paso do tempo ¢ unha actitude estratexicamente activa por parte dos directi-
vos poderia levar a cabo a realizacién de certas accions que incrementasen o valor
ou reducisen os custos, o cal moveria a opcidn cara & dereita na nosa grifica. Un
exemplo diso seria levar a cabo as medidas necesarias para intentar reducir na me-
dida do posible os custos ambientais que o proxecto considerado poida causar, ou
ben fomenta-los beneficios ambicntais derivados dese proxecto.

E obvio que unha actitude estratéxica neste sentido mellora o valor das opciéns
do proxecto, tefiamos en conta ou non a estructura de opcidns reais e a representi-
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cion grifica proposta. Pero, do que no cabe dibida, ¢ que desta maneira podemos
incorpora-lo valor das opcidns a través do VANg dun modo visual e cuantitativo.
Asi, 6 observa-lo cambio na posicién da opcidn podemos ver se o seu valor au-
mentou ou diminuiu ou se se moveu a unha zona distinta da grifica.

Pero hai mdis consideracions que cémpre ter en conta. Por exemplo, se se de-
termina que existe un maior impacto ambiental, e polo tanto maiores custos am-
bientais, isto implicaria un risco maior polo que diminuiria o valor do proxecto
(debido i necesidade de desconta-los cash-flow futuros a un tipo de risco axustado
mais alto) e provocaria unha diminucidn maior no VANg. Sen embargo, os maio-
res custos representarian tamén un apancamento operativo, o cal aumentaria a vo-
latilidade e como consecuencia aumentaria o valor da opcion.

En xeral, as decisiéns tomadas polos directivos poden afectar non s6 i medida
do VANg, sendn tamén d volatilidade. Neste exemplo, os elementos da volatilida-
de, risco e tempo vironse afectados.

OPCIONS ANINADAS: A ESTRATEXIA DUN PROXECTO DE ENERXIA EOLICA

Na presente andlise imos considerar que as opcidns dunha carteira poden in-
fluenciarse entre elas. Isto permitenos considerar un proxecto de investimento de
maneira estratéxica tendo en conta as diferentes opciéns de realizacién. Deste mo-
do, resdltase a necesidade dunha posicidn activa 4 hora de levar a cabo o proxecto.

Usando nifios de opciéns podemos representa-las relacions que existen entre as
diferentes opcidns, asi como a secuencia temporal na que se desenvolven. Existen
infinidade de exemplos 6 respecto.

Unha compaiiia eléctrica realiza un estudio e adquire unha licencia para instalar
un parque edlico. Tres anos mdis tarde, logo de obte-los primeiros resultados na
planta experimental, a compafiia considera unha ampliacién das instalaciéns, o cal
implicarfa a realizacién dos correspondentes investimentos para poder levala a
efecto 6 longo dos tres préximos anos. Se a primeira fase do proxecto ten éxito, a
empresa considera desenvolve-lo mesmo tipo de parque eélico noutra zona, o cal
levaria aparellada unha nova ampliacién.

En resumo, a empresa adquire unha licencia inicial e con ela unha serie de
oportunidades relacionadas entre si, € dicir, adquiriu unha serie de opcidns anifia-
das: planta experimental, amplia-lo parque edlico existente e unha terceira opcion
consistente en volver amplia-la produccién coa instalacién doutro parque nunha
zona de similares caracteristicas.

Xusto agora, logo de realiza-lo estudio e de obte-las licencias, estd no medio da
estratexia considerando o seguinte paso e investindo na instalacién da planta expe-
rimental. E dicir, é hora de exercitar ou non a seguinte opci6n real na cadea (grafi-
ca 5).
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Seguindo o modelo de Luehrman, podemos ve-la estratexia da empresa eléctri-
ca na grafica anterior. Cada estrela representa unha opcidn cunha localizacién no
espacio que estd determinada polo seu VANg e a volatilidade. O tamarfio de cada
estrela solida estd relacionado co valor subxacente do ben (X) para cada opcién. A
area dentro de cada estrela con puntos é proporcional 6 investimento necesario
(C). Polo tanto, unha estrela con puntos dentro dunha estrela sélida representa
unha opcion in the money (X>C). Unha estrela de puntos arredor dunha estrela s6-
lida representa unha opcién ouwr of the money.

En principio, imos considerar que a estratexia se leva a cabo de maneira se-
cuencial e que, daquela, existe unha interdependencia entre as diferentes opciéns.
A lifia de unién entre as diferentes opcidns anifiadas reflectird a senda estratéxica
que deberin segui-los decisores e a secuencia do proxecto de investimento. No no-
so caso, disporemos da opcion de amplia-lo parque edlico se e s6 se se exercita a
opcidn de levar a cabo a primeira instalacién experimental. Desta maneira, d hora
de considera-lo valor subxacente da primeira instalacion, deberemos incluir tanto
o cash-flow operativo asociado 4 primeira instalacién coma o valor actual da op-
cién de ampliacion.

De igual modo, a opcidn de levar a cabo unha segunda ampliacién do proxecto
coa instalacion dun parque edlico na mesma zona ou nunha zona de similares ca-
racteristicas s6 se adquire se a compaiiia eléctrica decide exercita-la primeira op-
cién de expansion. Chegados a este punto, o valor total da estratexia incluiria tanto
o valor da opcién de levar a cabo a primeira expansién coma o valor de realizar
posteriores ampliaciéns; en termos de opcidns equivaleria a dicir que a compaiiia
eléctrica posie unha opcién de compra sobre outra opcién de compra. O valor de
toda a estratexia quedaria reflectido da seguinte maneira:
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Na grifica 5, que representa a estratexia da compaiiia eléctrica, podemos ob-
servar que a opeidn de crear un parque edlico experimental estd in the money ¢
proximo a expirar. No momento en que esta opcidn sexa exercida vaise producir
un cambio na posicion das opcidns restantes. A primeira opcidn desaparecerd,
mentres que as outras dias, que seguirin anifiadas, comezarin a desprazarse cara 4
parte inferior da grifica.

O feito de que os resultados obtidos ¢ exercita-la primeira opcién se adapten ds
expectativas de xeracion eléctrica formuladas vai ser un dos factores determinan-
tes para que, 6 mesmo tempo que se produza o movemento en vertical, se produza
un movemento horizontal, Pero non s6 iso; calquera outro factor que aumente o
valor da segunda opcidn de expansion mellora o valor da primeira xa que, como
vimos, o valor da segunda opcién forma parte do valor subxacente da a primeira
(grifica 6).

Grilica 6

vt

Opcion da

primeia

Se cadra mais tarde Probablemente mais tarde

| Opcion da |
segunda

PProbablemente nunca Se cadra agora

Nunca Agora

VANg

Supoiiamos, por exemplo, que agora se detectou que os riscos de impacto am-
biental asociados coa instalacién dun parque edlico nesa zona determinada se in-
crementan & constatar unha maior relevancia nun dos aspectos ambientais conside-
rados. Vexamos cémo se reflectiria esta nova situacién dentro da grifica de op-
cidns que se formulou. En principio, o efecto mdis importante dariase na segunda
opcién de ampliacién do parque, que se trasladaria en vertical debido a un incre-
mento na volatilidade, polo que o valor desta segunda opcion aumentaria. Pero
este incremento do risco tamén afectaria d primeira opcion de expansién. O VANg
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aumentaria porque a segunda opcion forma parte do valor subxacente (X) da pri-
meira. De feito, un cambio nalgin dos valores da segunda opcién debe cambiar
tamén a medida do VANg da primeira.

Ata agora consideramos que a estratexia de negocio se desenvolvia de maneira
secuencial. Partindo deste esquema, pédense realizar miiltiples variaciéns supo-
fiendo, por exemplo, que a empresa estivese en condicions de levar a cabo dmbalas
duas opcidns de expansion i un tempo.

No caso que aparece reflectido na grifica 7, as opcidns de ampliacion e a de
creacion dun segundo parque non estdn anifiadas, polo que tampouco tefien porqué
estar na mesma posicién ca no caso anterior. A opcidn de crear un segundo parque
edlico estard agora miis cara 4 esquerda; o valor do ben (X} representado pola sia
estrela sélida é menor e a sia estrela de puntos, ou custos do investimento (C), é
maior. E dicir, estd miis our of the money, pero segue existindo unha relacién di-
recta coa opcion da instalacién experimental. Ainda que a opcidn dun segundo
parque estea agora mdis i esquerda e a sia estrela sélida sexa menor, non significa
que non deba terse en conta, xa que tamén se move cara a arriba na grifica como
consecuencia dun aumento na sia volatilidade, aumentando, polo tanto, o seu vi-
for. Desta maneira, poderiamos obter unha medida de cdnto teria que moverse cara
a arriba para compensar un movemento cara i esquerda.

Grafica 7
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—_—3
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Por outro lado, no presente exemplo, as opcions de ampliacién e creacion dun
novo parque non estin relacionadas directamente entre si, pois un cambio nesta
dltima non ten porqué afectarfle & segunda; mdis ainda, cada unha delas poderia
moverse independentemente. Sen embargo, o valor de dmbalas dias opcidns me-
llora directamente o valor subxacente do ben asociado 4 instalacion experimen-
tal.

Revista Galega de Fconomia, vol. 8, nim. 2 (1999), pp. 125-140 137
ISSN 1132-2799




Pificiro, J.; Feis, J. Valoracion ambiental por medio de apcions reais

Ainda que as opcidns xa no estin anifiadas, estin moi relacionadas. Supoiia-
mos, por exemplo, que a ampliacién do parque edlico experimental estd in the mo-
ney e é exercitada antes que a opcién de crear un novo. O valor desta iiltima veria-
se mellorado porque o valor subxacente asociado con este poderia facer esperar
unha produccién con maiores marxes e, polo tanto, maior VANg para a opcién dun
segundo parque.

Para compara-las alternativas estratéxicas da compaiia eléctrica, calculdmo-lo
valor da opcidn de levar a cabo cada estratexia. Para iso disporemos dunha dobre
perspectiva: cuantitativamente, usando a estructura de opcidéns reais, e grafica-
mente, buscando aquela opcién que estea situada madis cara a dereita e que tefia
unha estrela sélida maior.

Neste exemplo, partimos dunha situacién simple e con poucas alternativas para
un proxecto desta natureza. Considerar unha maior gama de opciéns complicaria
enormemente a anilise, pero o uso dos ordenadores e os avances nos métodos de
valoracion de opcidns facilitarian este labor.

CONCLUSIONS

A integracion dos aspectos ambientais dentro dos sistemas de xestién da em-
presa estase a converter nunha esixencia por parte da sociedade e das administra-
ciéns. Esta tarefa de integracién é complexa e non estd exenta de dificultades.

A subxectividade inherente d valoracién de activos para 0s 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 utilizacién do modelo das opciéns reais, aplicado neste caso
concreto 4 realizacion de proxectos nos que haxa que considerar beneficios e cus-
tos ambientais, non pretende substitui-los sistemas de valoracién existentes, senén
ser un complemento deles.

Este modelo proporciona unha andlise dos proxectos de investimento baixo
unha dobre perspectiva. Unha perspectiva financeira na que a valoracién de op-
ciéns cuantifica os aspectos importantes do proxecto de investimento mellor cd
técnica de fluxos de caixa descontados 6 incorpora-lo tempo e a incerteza. E enga-
de, ademais, unha perspectiva estratéxica a través dunha simple pero versitil grd-
fica que nos proporciona informacién importante tanto do valor das diferentes al-
ternativas coma da coordinacién 4 hora de levalas a cabo, e proporcidnalles és di-
rectivos unha ferramenta 1til para a toma de decisions en termos que non son to-
talmente estratéxicos nin totalmente financeiros.

Evitase, desta maneira, caer na tentacién de obter exclusivamente unha medida
financeira exacta do valor dos proxectos que incorporasen beneficios e custos de
dificil avaliacién, dando unha medida pouco préxima i realidade e que actual-

138 Revista Galega de Economia, vol. 8, mim. 2 (1999), pp. 125-140
ISSN 1132-2799

Pificiro, J.; Feds, J. Valoracion ambiental por medio de opcions reais

mente desenvolve un papel moi importante na toma de decisions polo seu aparente
grao de precision. A grdfica proposta réstalle o protagonismo exclusivo 6 aspecto
financeiro concedéndolle maior importancia 6 aspecto estratéxico. Se non pode-
Mos concretar con certo rigor un valor monetario, cando menos dispofiemos da in-
formacién suficiente para melloralo tomando as decisidns estratéxicas necesarias.
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