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RESUMEN.—Desde el momento en que la maximizacién de la riqueza de
los accionistas es aceptado como objetivo de la empresa, el problema de selec-
cién de estrategias se convierte en un puro ejercicio de valoracién. Para la reso-
lucién de este problema, la teoria financiera viene ofreciendo sélidos fundamen-
tos cuya evolucién ha marcado el desarrollo de sucesivos y diversos modelos de
seleccién de estrategias. El preente trabajo se ocupa del andlisis de las princi-
pales aportaciones de las finanzas a la valoracién de los compromisos estratégi-
cos. El CAPM y los postulados de irrelevancia de Modigliani y Miller sientan
las bases del modelo de descuento ajustado por el riesgo. Del mismo se despren-
den dtiles lecciones sobre el papel de la direccién de la firma en la gestién del
riesgo. Posteriores desarrollos introducen cuestiones tales como los efectos
sobre el valor de la financiacién, el nivel de crecimiento sostenible o la politica
de dividendos, que junto con diversas variables operativas son articuladas en las
distintas versiones de los modelos de creacion de valor. Con todo, este esquema
de andlisis es todavia limitado: no reconoce el valor de los futuros derechos de
decisién que la implementacién de una determinada opcién estratégica suminis-
tra a la fimma: A este respecto, el joven enfoque de opciones reales ofrece impor-
tantes y prometedoras ventajas para el andlisis estratégico.

Palabras claves: estrategia financiera; modelos de valoracién, creacién de
valor; opciones reales.

1. INTRODUCCION

Finanzas y direccién estratégica son dos disciplinas del pensamiento
econémico de la empresa que desde hace tiempo vienen manteniendo una
particular y estrecha relacién. Desde paradigmas diferentes —aunque con-
vergentes—, ambas disciplinas comparten un mismo objeto de estudio
cuya investigacion provoca, en ocasiones, el enfrentamiento, en ocasiones,
el mutuo enriquecimiento. Tal proximidad ha motivado el repetido recla-
mo de su integraciéon (Hirigoyen, 1993; Hyafil, 1991; Jensen, 1991;
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Myers, 1984; Seth y Thomas, 1994; Williamsom, 1991). Objetivo cuya
consecucién se halla todavia hoy dificultada por la ausencia de una teoria
de la empresa capaz de proporcionar las bases metodoldgicas necesarias
para llevarlo a cabo.

El desarrollo independiente de sus propios métodos de trabajo arrastra
perspectivas e incluso vocabularios no siempre equivalentes, que han difi-
cultado la comunicacién y difusién del conocimiento. Sin embargo, el
andlisis de determinados problemas parece haberse beneficiado especial-
mente de la relacién interdisciplinar. Este es el caso de la valoracién de
estrategias empresariales para cuya resolucién se dispone en la actualidad
de complejos modelos estratégico-financieros que combinan eficientemen-
te el conocimiento de ambas disciplinas. El éxito de los actuales modelos
es el fruto del esfuerzo que financieros y estrategas llevan realizando
durante tres décadas.

El presente trabajo se ocupa del andlisis de las principales aportaciones
de las finanzas en la valoracién de estrategias empresariales. Desde el
momento en que es aceptado el objetivo de la empresa como la maximiza-
cién de la riqueza el problema de decision se convierte en un puro ejerci-
cio de valoracién (Myers y Turnbull, 1977). En esta tarea, la teoria finan-
ciera demuestra poseer mayor conocimiento y experiencia que cualquier
otra disciplina. No en vano, la valoracién constituye una de las preocupa-
ciones esenciales que caracteriza a la teoria financiera desde sus origenes
y cuya evolucién queda plasmada en la sucesién de miiltiples y variados
modelos!.

Si ademds, la estrategia de la firma se formula en términos de asigna-
cién de recursos, como muchos aconsejan (ver, por ejemplo, Thomas,
1986 y Bowman y Hurry, 1993), la mayoria de los desarrollos y conceptos
financieros, en un principio disefiados para el andlisis de la inversién
empresarial, resultan de aplicacién directa en la resolucion del problema
de la seleccién de estrategias. El valor de las iniciativas estratégicas serd
aquél que se derive de las asignaciones y reasignaciones de recursos exigi-
das por la implementacién de aquellas y el valor de tales inversiones es el
que precisamente proporcionan las técnicas financieras de valoracion.

Con todo, la adopcidn del enfoque financiero en la seleccién y valora-
cién de estrategias no esta exenta de dificultades. La raigambre conceptual
de objetivos multiples del enfoque estratégico, las diferencias en los prin-
cipios paradigmaticos (Bromiley, 1990; Jensen, 1983; Charreaux, 1993) y
el desarrollo muchas veces independiente de ambas «culturas» (Myers,
1984) han dificultado, aunque también mejorado, el desarrollo de un
marco de valoracidn de estrategias cuya tltima manifestacién viene repre-
sentada por el modelo de opciones reales.

1 En este sentido, Baldwin y Clark (1992) sefialan como papel fundamental de las
finanzas la prediccién del valor de las inversiones empresariales y de las iniciativas estraté-
gicas.
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En lo que sigue el trabajo se estructura en los siguientes apartados. Des-
pués de discutir, en el segundo epigrafe, la adopcién del objetivo financiero en
el andlisis de las decisiones estratégicas, repasamos en el tercero las principa-
les ensefianzas del modelo neoclasico de valoracién en relacién a la valoracién
de estrategias. El cuarto epigrafe centra su atencién en los modelos de valora-
cién de estrategias que han sido propuestos para medir el valor creado por las
estrategias. El quinto recoge las criticas realizadas a los criterios clésicos de
valoracién de estrategias y analiza los nuevos instrumentos de valoracién. El
alcance del enfoque de opciones reales para la valoracién de estrategias consti-
tuye el nicleo central del apartado. Unas conclusiones cierran el trabajo.

2. EL DEBATE DE LOS OBJETIVOS EMPRESARIALES

Un aspecto controvertido, y a la vez critico, del debate interdisciplinar
es la concrecion del objetivo empresarial. Por su alcance y relevancia, su
determinacidn suscita el interés de financieros y de estrategas, de profesio-
nales y de académicos, que durante afios mantienen una discusién que
parece culminar con la adopcién del tradicional objetivo financiero de la
empresa. Materializada en una amalgama de trabajos, tanto prescriptivos
como descriptivos (Bromiley, 1990), la discusién confronta el enfoque
estratégico, mds positivo, de miultiples objetivos (Ansoff, 1979; Andrews,
1980; Venkatraman y Ramanujan, 1986) frente al marco financiero, mas
normativo, de maximizacién de la riqueza de los accionistas.

En la formulacién del objetivo de la firma, conceptos tales como el de
rentabilidad, el de crecimiento, €l de eficiencia, o incluso variables multi-
dimensionales de estos, destacan como las propuestas, alternativas al obje-
tivo financiero, mas comunes. En general, la definicion de tales indicado-
res suele responder a la demanda legitima de alguno de los distintos
participes que aportan recursos a la organizacién (Freeman, 1984). Por su
parte, el objetivo de creacién de valor —maximizacién de la riqueza—
exige la satisfaccion de las necesidades de todos y cada uno de los distin-
tos stakeholders que intervienen en la empresa, asegurando la maximiza-
cién conjunta de los anteriores indicadores: el crecimiento no es deseable
si no crea valor, valor y rentabilidad son dos conceptos indisociables y la
eficiencia es necesaria en todo proceso de asignacion de recursos que cree
valor. Al asumir este objetivo, la direccién de la empresa, que se encuentra
sometida a la disciplina del mercado, adopta aquellas decisiones que res-
ponden a la responsabilidad fiduciaria que tiene con los aportantes de fon-
dos y con el resto de participes con demandas «legitimas»?2 .

2 Por legitimas entedemos todas aquellas exigencias que explicita o implicitamente
son acordadas en las relaciones contractuales. Por ejemplo, en la relacién laboral explicita-
mente se acuerda un sueldo pero implicitamente se requieren unas condiciones de trabajo,
salubridad e higiene adecuadas, a expensas de que el aparato legislativo haya establecido
unos minimos adecuados.
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Ain cuando el objetivo propuesto por las finanzas empresariales
pudiera parecer a primera vista marcadamente partidista —y de hecho
ésta es una de las criticas més repetidas— por cuanto considera a los
accionistas como principales aportantes en la firma y por canalizar la
toma de decisiones empresariales en orden a maximizar su riqueza; sin
embargo, no resulta dificil razonar que aquél es el tnico objetivo que
considera al mismo tiempo a todos los participes de la empresa. La
riqueza de los accionistas depende del cumplimiento de las exigencias
del resto de participes, aparte de que dificilmente se puede atender la
demanda de éstos si no se crea valor en la empresa (Cornell y Shapiro,
1987).

La maximizacién de la riqueza de los accionistas exige a la direc-
ci6én de la empresa que adopte, de entre las distintas alternativas estra-
tégicas, aquellas de mayor repercusién positiva sobre su valor. Las
decisiones sobre eleccién de productos y mercados, la alternativa de
diversificacion, la desinversién o el crecimiento interno y externo, que
son el nicleo central de la estrategia, junto con sus trascendentales
implicaciones organizativas y sus necesidades de recursos, influyen
decisivamente en el valor de la empresa. Esto ha suscitado el interés
por modelos més o menos analiticos que permiten describir y cuantifi-
car el impacto que sobre el valor tienen las distintas variantes estratégi-
cas. Entre los diversos modelos, los de creaciéon de valor destacan por
su utilidad y sencillez. Estos modelos han contribuido decisivamente a
derribar la creencia, durante mucho tiempo generalizada, de que si una
empresa es rentable y crece aumentard su valor; al mismo tiempo que
ofrecen un instrumento adecuado para estimar el valor aportado por
una estrategia a partir de variables operativas harto familiares para los
directivos estratégicos de la empresa (Woo, 1986, 1984; Rappaport,
1986).

Ademds, la adopcién de la creacién de valor como objetivo de la
empresa reporta importantes ventajas entre las que puede destacarse dos:
la existencia del mercado de capitales que actia como evaluador del
potencial estratégico de la empresa y los componentes econémico y racio-
nal que proporciona a la valoracion de estrategias.

Todo ello parece apuntar hacia un amplio acuerdo sobre la convenien-
cia de adoptar la creacién de valor como objetivo ultimo de la empresa y
como referencia obligada de las decisiones estratégicas. Esta situacion es
constatada por los numerosos trabajos integrados en este marco conceptual
y referidos al efecto que sobre el valor tienen las estrategias empresariales
(Fruhan, 1979; Marakon As., 1980; Strategic Planning Asociation, 1981;
Naylor y Tapon, 1982; Hax y Majluf, 1984; Alberts y McTaggart, 1984;
Rapapport, 1986; Thomas, 1986; Woo, 1984, 1986; Varaiya, Kerin y
Weeks, 1987; Grant, 1992; Jonshon y Scholes, 1993; Copeland, Koller y
Murrin, 1995).
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3. EL MODELO NEOCLASICO DE VALORACION.
PRINCIPALES IMPLICACIONES

Aceptada la maximizacién de la riqueza de los accionistas como el fin
que guia el proceso decisional de las empresas inmersas en entornos dind-
micos e inciertos, la direccién de la firma debe jerarquizar el conjunto de
alternativas estratégicas segun la contribucién de cada una de ellas a la
consecucién de dicho objetivo y acometer primero aquellas con mayor
incidencia positiva en el precio de las acciones de la entidad. Asi formula-
do, el problema de la asignacién de recursos queda reducido a la estima-
cién del valor adicional que la adopcién de cada una de las alternativas
proporciona a la empresa, y el problema de seleccién de estrategias queda
transformado en otro de valoracién.

La estimacion, nada trivial, de la competencia de las alternativas estra-
tégicas en la creacion de riqueza requiere un modelo racional que ayude a
traducir los pardmetros relevantes de aquellas en el valor que aportan a la
empresa. La presencia de mercados, teéricamente eficientes, en los que se
valoran derechos de propiedad sobre rentas futuras inciertas, lleva a las
finanzas empresariales a proponer al mercado como marco de referencia
apropiado en la cuantificacién de la capacidad generadora de riqueza
(Andrés y Azofra, 1992), convirtiéndose la teoria financiera de los merca-
dos de capitales en lazarillo de los modelos de valoracién de las decisiones
empresariales.

3.1. EL DESCUENTO DE FLUJOS DE TESORERIA

Entre los distintos instrumentos de valoracién de estrategias, el des-
cuento de los flujos de caja ajustados por el riesgo (DFAR) destaca por su
popularidad. Como indica Baldwin (1987), el DFAR constituye uno de los
elementos fundamentales de la sintesis de la teoria neocldsica que resulta
de la combinacién de dos paradigmas emergentes en los anos sesenta y
principios de los setenta: las proposiciones de irrelevancia de la estructura
de capital formuladas por Modigliani y Miller (1959) y el modelo de valo-
racion en equilibrio de activos financieros o CAPM (Sharpe, 1964; Litner,
1965).

Modigliani y Miller (1958) postulan que el valor de cualquier activo
depende exclusivamente de las caracteristicas de la renta que suministra a
sus propietarios y que los distintos instrumentos utilizados en la formaliza-
cién de su titularidad carecen de toda relevancia econémica. En equilibrio,
los precios de dos activos que proporcionan la misma renta coinciden con
independencia de la naturaleza de cada uno de ellos. Por su parte, el
CAPM proclama a la rentabilidad y al riesgo sistemdtico como unicos fac-
tores determinantes del valor de cualquier activo y establece la relacién de
equilibrio, positiva y lineal, que vincula la rentabilidad y el riesgo sistema-
tico de los activos financieros negociados en los mercados de capitales. De
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esta forma, el valor de cualquier activo viene determinado por su rentabili-
dad y por su riesgo de mercado, quedando todas las inversiones perfecta-
mente caracterizadas por este binomio.

La simbiosis de estos dos cuerpos tedricos proporciond un, entonces
moderno, modus operandi en la seleccién de estrategias que reducia el
problema de valoracién a la simple actualizacion, ajustada por el riesgo
sistemadtico, de la corriente de flujos de tesoreria futuros; al mismo tiempo
que proporcionaba una eficaz herramienta para el célculo del coste de
capital de la empresa que se suponia dependiente del uso de los fondos,
pero independiente de su procedencia. La sencillez analitica del DFAR y
la robustez de sus fundamentos teéricos, no impiden sin embargo la malin-
terpretacion del modelo y el ataque de sus detractores. Tres aspectos son
especialmente conflictivos: el valor de la diversificacién empresarial y de
la gestion del riesgo, el valor del crecimiento, y el valor de la discreciona-
lidad directiva.

3.2. EL CONCEPTO DE DIVERSIFICACION, LA GESTION DEL RIESGO
Y EL MODELO DE CARTERAS

El concepto de diversificacién, nicleo duro de los estudios sobre el
comportamiento estratégico de las empresas en los afios 70 y 80, quiza sea
uno de los temas que ha originado mayor divergencia entre la literatura de
direccion estratégica y la de finanzas. Buena parte de las discrepancias han
estado motivadas por la hipétesis de estabilidad de los flujos de tesoreria
asumida en el desarrollo de la matriz estratégica de negocios de los afios
70. Este supuesto permite a la empresa ser valorada con mayor certidumbre
y proporciona unas reglas bdsicas de comportamiento en funcién de los
negocios (lo que en la literatura estratégica se ha llamado negocios perro,
estrella, cosechadora e inciertos) asi como unas directrices basicas para
transferir recursos de.los negocios con superdvit a los deficitarios (Garcia
Falc6n, 1987). La realizacion de estrategias de diversificacién —siguiendo
este esquema conceptual— conduciria a la reduccién del riesgo global al
hacer menos volatil la variabilidad de los flujos de tesoreria.

A este respecto, resultan fundamentales las ensefianzas de la teoria
financiera sobre la gestién del riesgo y los beneficios de la diversificacién
para comprender esta popular alternativa de comportamiento estratégico
(Rumelt, Schendel y Teece, 1994, 1991). En el anélisis del comportamien-
to de los mercados de capitales, el CAPM deducia que la rentabilidad que
los inversores exigian a sus activos era funcién de su riesgo; y que ademas,
dadas las posibilidades de diversificacién de las que aquellos disfrutaban,
Unicamente una parte del riesgo, el sistemdtico o no diversificable, era el
relevante. Aplicado a la empresa, los directivos han de evaluar las distintas
estrategias en funcién del tnico riesgo que es remunerado en el mercado
por su condicién de no diversificable.
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Estos conceptos entraban en conflicto con algunos postulados de la
estrategia que, debido a su relacién con los recursos y competencias dis-
tintivas de la empresa y con la empresa y su entorno, concebian el riesgo
no sistemdtico como el corazén de la gestién estratégica (Andrews, 1980).
La aceptacién del enfoque financiero parecia exigir la asunci6n de conclu-
siones tales como que la amenaza de entrada de un nuevo competidor,
ejemplo de riesgo no sistemadtico, no fuera relevante, ya que el mercado
parecia valorar Ginicamente el riesgo que fuese sistematico.

Lejos de un enfrentamiento vital, el conflicto entre la postura estratégi-
ca y la financiera ante al riesgo responde a un problema de ambigiiedad
conceptual y semantica. La teoria financiera defiende que el riesgo no sis-
temdtico puede ser facilmente eliminado por los propietarios de la empre-
sa mediante la diversificacién, pero lo que no sostiene es que no deba ser
gestionado el riesgo no sistemdtico. La diferencia entre gestionar y diver-
sificar no es trivial para la comprensién de estos conceptos. Diversificar es
ilusorio si no tiene efectos reales sobre la rentabilidad de los activos o,
dicho de otra forma, sobre el grado de correlacién con el mercado de los
flujos generados por dichos activos (Hyafil, 1991). De hecho, la constitu-
cién de conglomerados puros no descansa en ninguna sinergia real, y no es
justificable sino se encuadra en este marco teérico. Por otro lado, el riesgo
sistemético se ve afectado por el riesgo no sistemadtico a través del riesgo
total. El aumento de riesgo que invariablemente acompafia a una direccién
pasiva de los negocios empresariales provoca facilmente la caida draméti-
ca del precio de los titulos (Peavy, 1984). En consecuencia, todo compor-
tamiento maximizador de la direccién de la firma ha de procurar una ges-
tién activa y eficaz que no puede obviar los condicionamientos actuales y
las oportunidades futuras.

Fruto de la evolucién experimentada por la teoria financiera en los ulti-
mos afios, los modelos mas recientes reconocen la influencia de variables
de diversa indole sobre la corriente de flujos de caja y el propio riesgo sis-
temético. En los nuevos modelos, el riesgo sistematico deja de ser consi-
derado individualmente y empieza a prestarse atencién a la relacion de
éste con los ciclos econdémicos (Lutbatkin y Chaterjee, 1991), con el apa-
lancamiento financiero y operativo, y con los efectos de las decisiones
empresariales sobre la rentabilidad, que junto con aquél forman un bino-
mio inseparable (Woo y Cool, 1990) y conforman una de las lineas de
investigacion bdésicas de la direccidon de empresas.

Todas estas cuestiones permiten caracterizar a las inversiones y a las estrate-
gias de la empresa y tienen un fiel correlato en los distintos niveles de andlisis
en los que se plasma la evaluacién del comportamiento estratégico. Simplifi-
cando los pardmetros de andlisis, la estrategia corporativa se identifica con el
logro de valor, las estrategias de negocios se asocian con los pardmetros de ren-
tabilidad y riesgo y, por ultimo, el andlisis de los mercados y productos con los
ciclos y los niveles de apalancamiento. No obstante, debe tenerse en cuenta que
estos pardmetros asociados a los distintos niveles de la estrategia no son sino la
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punta del iceberg de un proceso de valoracién mas complejo y exhaustivo. En
el préximo apartado nos detendremos en revisar brevemente esos modelos.

4. MODELOS DE VALORACION DE ESTRATEGIAS:
ALREDEDOR DE LA CREACION DE VALOR

Consecuencia directa de la adopcidn de la creacién de valor como obje-
tivo, de la influencia de los modelos de descuento de flujos y de las ense-
flanzas de la teoria del mercado de capitales, surgen diversos modelos de
valoracion de estrategias. Estos modelos proporcionan las herramientas
basicas para la evaluacion y seleccion de las oportunidades estratégicas
que se le presentan a la empresa. En la base de dichos desarrollos se
advierte una manifiesta intencion de suplir las lagunas y superar los defec-
tos de planteamientos anteriores que ignoraban las consecuencias que
sobre el valor ocasionaba la seleccion y la implementacién de las estrate-
gias. Yendo aiin mds lejos, algunas de estas herramientas conjugan los
principios heredados de la sintesis neocldsica y dan un salto hacia adelante
al acoger en su seno cuestiones como la financiacién, el nivel de creci-
miento o la politica de dividendos. Estas cuestiones cobran vida y se arti-
culan en un esquema de andlisis encaminado a mejorar substancialmente
la valoracidn, seleccién e implementacion de las alternativas estratégicas.

Expresamente, los modelos de creacién de valor procuran proporcionar las
bases y pardmetros claves para describir y cuantificar el impacto que sobre el
valor tienen los conceptos habitualmente utilizados por los responsables de la
estrategia de la empresa. Un precursor de estos enfoques se halla en el modelo
de crecimiento sostenible (Higgins, 1977), desarrollo que alcanzard su madu-
rez a finales de los afios setenta y comienzo de los ochenta. Partiendo de un
enfoque integrado de las decisiones empresariales, el modelo permite determi-
nar la tasa de crecimiento que la empresa puede sostener internamente, esto
es, sin necesidad de alterar su estructura de capital ni su politica de dividendos.
Aunque este modelo proporciona varios indices —especialmente la tasa de
crecimiento sostenible— fitiles para la evaluacion de las distintas alternativas
estratégicas, no ofrece ninguna medida del valor creado por la estrategia.

Afios mas tarde, de la mano de la Asociacién Americana de Planificacién
Estratégica (Strategic Planning Associates Inc., 1984), vieron la luz otros
enfoques que, sin perder el concepto de sostenibilidad, ampliaron su 4mbito
de andlisis al valor creado por la estrategia. De resultas de estos modelos se
popularizaron algunos conceptos sugerentes para el andlisis estratégico como
el indice de valor, la curva de valor y la red de valor3. En todos ellos se desta-
ca la importancia de la valoracién que el mercado realiza de las estrategias de

3 Véanse los trabajos originales de Branch y Gale (1983) y Bradley (1984), Lamb
(1984), Strategic Planning Associates Inc. (1984) y Thomas (1986), o las recopilaciones de
Galiegue (1989), Cuervo (1989), Andrés y Azofra (1992), Hirigoyen (1993) y Caby, Clerc-
Girard y Koehl (1996).
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la empresa y se advierte de los peligros de disefiar el comportamiento estraté-
gico teniendo tnicamente en cuenta parimetros de crecimiento.

Precisamente, esta (ltima advertencia late en el fondo del modelo de
creacién de valor sostenible propuesto por Rappaport (1986) unos pocos
aflos mds tarde. A su modo de ver, el crecimiento no debe ser el resultado
de modelar el comportamiento de la empresa sino més bien una conse-
cuencia del proceso de toma de decisiones estratégicas encaminadas a
crear valor. A la empresa que guia sus decisiones en funcién del creci-
miento se le presentan dos peligros: el primero hace referencia a la posibi-
lidad de rechazar oportunidades de inversién rentables con el fin de mante-
ner sus objetivos de crecimiento (underinvestment); el segundo, y mds
importante, es que las oportunidades de inversién que no alcanzan a cubrir
el coste del capital puedan ser aceptadas para conseguir la tasa prevista de
crecimiento (overinvestment). Mds ain, la tasa de crecimiento sostenible
no sé6lo puede errar como indicador de la creacién de valor sino que inclu-
so puede no ser un indice razonable de la tasa «consolidable» de creci-
miento, ya que en la medida en que el valor resulte destruido el crecimien-
to quedara en entredicho. En definitiva, el indicador mds fiable del valor
sostenible, y por tanto del crecimiento consolidable, viene representado
por los mérgenes operativos que superen el umbral minimo necesario para
crear valor. Partiendo de estas ideas, Rappaport propone un modelo omni-
comprensivo de creacién de valor en el que, tras determinar unos pardme-
tros basicos de valoracién (valores conductores), se estudia minuciosa-
mente la planificacidn, viabilidad y éxito de las estrategias de la empresa.

Abundando en el planteamiento anterior, una aportacién adicional se
concreta en el modelo de crecimiento de ventas posible (Govindarajam y
Shank, 1984; Rappaport, 1986). La tasa de crecimiento de ventas posible
es el porcentaje anual maximo de incremento de las ventas que un negocio
puede soportar sin modificar su estructura de capital, su estructura de
inversion, ni la politica de dividendos. Tasas de crecimiento mayores
implican mejoras en la capacidad operativa y, por tanto, requieren finan-
ciacion adicional. Este énfasis en el crecimiento de las ventas no implica
que deba ser el eje central del plan estratégico de la empresa, sino mds
bien una medida de la viabilidad financiera del plan. Al igual que en el
modelo anterior, el crecimiento de las ventas asi como la modificacién de
la estructura de financiacién son consecuencia y no fin de un proceso glo-
bal de direccién estratégica encaminado a la creacién de valor, que permi-
te sefialar a la direccién si ese crecimiento esta o no sobredimensionado .

En resumen, la modelizacién —tanto del crecimiento como del valor—
han sido utiles para: i) determinar de forma concreta la viabilidad y éxito
de las estrategias; ii) proporcionar una herramienta comprensiva de toda la
empresa en un marco de creacion de valor y, iii) establecer con precisién y
claridad las relaciones entre la estrategia empresarial y su dimensién
financiera. Sin duda, estos tres aspectos constituyen en si mismos un buen
bagaje para la dificil tarea de valorar la estrategia de la empresa.
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5. LA INSUFICIENCIA DE LA RENTABILIDAD Y EL RIESGO:
LAS OPCIONES REALES Y EL VALOR DE LOS DERECHOS
DE DECISION

El éxito de este tipo de modelos de valoracién encubre sin embargo,
veinticinco afios de dudas, de criticas y contracriticas, de un prolongado
debate que gira en torno al proceso mismo de generacién de valor en la
empresa. Las mismas propiedades que inicialmente provocaron el interés
de la direccién estratégica por los modelos financieros clésicos, pronto se
convierten en motivo de conflicto entre ambas disciplinas.

Entre los enemigos de las técnicas cuantitativas convencionales se
encuentra un buen nimero de gestores y estudiosos de la empresa que, inc6-
modos con las restrictivas hipdtesis financieras y el consiguiente exceso de
simplificacién, abogan por técnicas cualitativas basadas en la intuicién de la
alta direccién de la empresa. Alegan que la «miopia» de los modelos finan-
cieros, que no reconocen otra fuente de valor distinta a la corriente de flujos
de caja directamente generada por las inversiones, despreciando otros aspec-
tos estratégicos y competitivos de primer orden para la supervivencia y efi-
ciencia de la empresa, entorpece la innovacion, productividad y competitivi-
dad de las firmas que siguen los preceptos derivados de este tipo de
metodologia y, en tltima instancia, conduce a sus victimas al borde del
desastre (Hayes y Abernathy, 1980; Hayes y Garvin, 1982).

Por su parte, los adeptos del descuento responden los ataques de aque-
llos apelando a la solidez de sus fundamentos y la coherencia de sus con-
clusiones, y desacreditando las técnicas cualitativas basadas en la expe-
riencia y conocimientos de los directivos de la empresa por su escasez de
rigor analitico y objetividad. Atin cuando la experiencia de los gestores es
imprescindible en la estimacion de determinados valores que no pueden
obtenerse por otros medios, sin embargo, en el andlisis sistemdtico de los
valores estimados, la intuicién de los directivos dificilmente puede superar
la precision y la logica racional de soluciones analiticas cimentadas sobre
s6lidos fundamentos econémicos y matematicos (Camerer, 1985; Hodder
y Riggs, 1985; Myers, 1984).

El aparente antagonismo que enfrenta a los adeptos al descuento y a los
partidarios de estimaciones menos formales, responde a la defensa de postu-
lados disonantes y, sin embargo, igualmente legitimos. Mientras que los pri-
meros establecen como unidad de medida de las asignaciones de recursos,
los flujos de caja resultantes; los otros enfatizan el valor de determinadas
actuaciones empresariales de las que resultan activos intangibles diferentes a
los flujos de caja, pero determinantes de la eficiencia y supervivencia de la
empresa. La patente racionalidad de ambas posturas dificulta la resolucién
del conflicto, que se prolonga durante toda la década de los setenta y parte
de los ochenta, hasta la consolidacién de una nueva perspectiva que permite
armonizar ambas posturas a través de un concepto bien conocido en la teoria
financiera, las opciones (Myers, 1984; Kester, 1993).
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Preocupado por los problemas y costes derivados de la separacién entre
propiedad y gestién y, en especial, por los relacionados con la discreciona-
lidad directiva, ineludible en contextos de futuro impredecible; e ilumina-
do por la patente analogia conceptual existente entre las opciones financie-
ras y los derechos de decisién delegados en los directivos de la firma,
Myers (1977) propone la extensién de la teoria financiera de opciones al
andlisis y valoracién de las inversiones empresariales. Desde entonces, el
que ha terminado llamdndose «enfoque de opciones reales» inspira buena
parte de la investigacidn financiera y estratégica relacionada con la asigna-
cién de los recursos organizativos, asi como el desarrollo de nuevos instru-
mentos de valoracién que, basados en el tetranomio «rentabilidad-riesgo-
crecimiento-flexibilidad», paulatinamente sustituyen a las herramientas
convencionales erigidas sobre el binomio «rentabilidad-riesgo».

El enfoque de opciones reales reconoce la semejanza entre los derechos
de compra y de venta que proporcionan las opciones negociadas en los

-mercados de capital y los derechos de crecimiento y de abandono que
suministran las inversiones empresariales. De manera aniloga a las opcio-
nes financieras de compra, algunos proyectos empresariales, como los de
investigacién y desarrollo, el lanzamiento de nuevos productos o la entrada
en nuevos mercados, ofrecen a la firma la posibilidad, en otro caso inacce-
sible, de realizar nuevas y rentables inversiones en un futuro mas o menos
lejano. Se trata de proyectos, comtnmente denominados estratégicos, que
generan futuras oportunidades de inversién que serdn ejercitadas si la evo-
lucién de los acontecimientos asi lo aconsejan y cuyo valor suele proceder,
no tanto de los flujos de caja que proporcionan, como de las nuevas posi- -
bilidades de expansién que ofrecen.

En cada momento, las inversiones estratégicas de la empresa delimitan
el abanico de los futuros negocios a los que tendrd acceso y, de esta forma,
también el potencial de crecimiento de la firma; mientras que la rentabili-
dad de este crecimiento viene definido por las condiciones establecidas en
aquellos derechos de crecimiento. El enfoque de opciones reales permite
entender y cuantificar el valor de estas opciones de crecimiento, aparte de
enfatizar la importancia del proceso de generacién de oportunidades de
inversién en la futura supervivencia de la empresa (Kester, 1984; Gil Gar-
cia, 1992; Kasanen, 1993).

Por su parte, otros compromisos incorporan derechos de abandono,
parcial o total, de paralizacién de la actividad o de modificacién del ritmo
de las operaciones, de intercambio entre los inputs productivos o entre los
outputs ofertados; que, como si de opciones de venta se tratase, limitan las
pérdidas potenciales mientras que mantienen intactos los futuros resulta-
dos positivos. A diferencia de lo que ocurre en la inversién financiera, en
la que el propietario se limita a decidir sobre el momento mas adecuado de
compra o de venta de los titulos adquiridos, sin posibilidad de dirigir los
resultados que remuneran su contribucién financiera; en la inversién
empresarial, la firma tiene la capacidad de influir, en mayor o menor

>
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medida sobre el tamaifio de sus resultados (Trigeorgis, 1986; Trigeorgis,
1996). La asignacién de recursos a una determinada actividad empresarial
proporciona a la empresa, ademds del derecho de propiedad definido sobre
los flujos de caja resultantes, un conjunto, mas o menos amplio, de dere-
chos de activacién, de paralizacién, de ampliacién, de reduccién y de
abandono que determinan la flexibilidad del proyecto y, por ende, la asi-
metria de la distribucién de los futuros ingresos. El enfoque de opciones
reales facilita la compresién y valoracién de los derechos de decision aso-
ciados a la inversién empresarial, ademds de destacar el papel jugado por
la flexibilidad en el valor de firmas que compiten en entornos cada vez
mds inciertos y volatiles.

Aun cuando la equivalencia entre las opciones reales y las opciones
financieras no resulte exacta (Sick, 1989; Trigeorgis, 1986; Kulatilaka,
1995), ésta permite aprovechar los fundamentos desarrollados por la
teoria de valoracion de derivados, y formular técnicas apropiadas para
la estimacién del valor de los derechos asociados a la asignacién de
recursos empresariales. El valor de las inversiones empresariales es
redefinido como el VAN ampliado, extendido o estratégico (Trigeorgis,
1986; Trigeorgis'y Mason, 1987) y obtenido a partir del valor conjunto
de los derechos de propiedad, crecimiento y abandono que aquellas pro-
porcionan (Trigeorgis, 1993).

La incorporacién del valor de las opciones reales al convencional VAN
estitico de la corriente de flujos de caja, proporciona un nuevo concepto
de la asignacién de recursos en el que se reconoce el valor de los resulta-
dos intangibles que, atin siendo diferentes de los flujos de caja, brotan
junto a éstos de la organizacién de los recursos empresariales. El valor de
los activos y capacidades generados por la actividad empresarial coincide
con el de los derechos adicionales, de crecimiento o de abandono, en los
que aquellos se materializan y depende de las condiciones de su ejercicio,
de la incertidumbre de los negocios subyacentes y del resto de recursos
gestionados por la firma. Este nuevo marco de valoracién permite superar
las limitaciones que padecian las técnicas financieras convencionales
denunciadas por los enemigos del descuento, proporcionando una nueva
una regla de medida, igualmente apta para los resultados econdmicos que
para los intangibles, que permite determinar su valor a partir de los dere-
chos inherentes a aquellos y que domina en solidez y objetividad a la
sugerida «intuicién directiva».

Esta perspectiva se presenta como un nuevo paradigma de valoracién
(Aggarwal, 1993; Dixit y Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996) que, amplian-
do los horizontes del andlisis convencional, reconoce como ingredientes
de valor los distintos derechos de propiedad y de decisién que emanan de
los compromisos empresariales. Basado en los fundamentos de valoracién
de derivados financieros, el enfoque de opciones reales permite traducir la
particular combinacién de rentabilidad-crecimiento-riesgo-flexibilidad de
cada proyecto de inversién en su correspondiente valor de mercado.
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Al vincular las sucesivas decisiones de inversiéon y de abandono, el
enfoque de opciones reales subraya el papel de la estrategia como hilo
conductor del continuo ejercicio de derechos. Aplicado al concepto de
estrategia, las opciones reales proporcionan nuevas pistas en la interpreta-
cién del comportamiento de las empresas, ademds de un sugerente e intui-
tivo lenguaje que facilita la comunicacién del pensamiento estratégico
(Kester, 1984). A la luz del modelo de opciones, la estrategia se redefine
como una cadena de sucesivas decisiones relativas al ejercicio de los dere-
chos generados por anteriores decisiones y estrategias (Hurry, 1993; Bow-
man y Hurry, 1993). En cada momento, las opciones actuales y los dere-
chos que se pretenden alcanzar en el futuro constituyen la base sobre la
que se disefia la estrategia de la firma, que a su vez, es la que va a dirigir el
proceso de creacién y de ejercicio de los derechos de crecimiento y aban-
dono. Las opciones reales son interpretadas como el mecanismo de activa-
cién de las estrategias que sirve de puente conceptual entre la organizacién
como secuencia de elecciones estratégicas y la empresa como conjunto de
recursos (Bowman y Hurry, 1993).

Las recientes investigaciones vienen a confirmar el potencial de las
opciones como instrumento integrador, no sélo de las finanzas y la estrate-
gia, sino también de los propios conceptos organizativos (Bowman y
Hurry, 1993; Hurry, 1993). La formulacién de la estrategia en términos de
opciones permite vincular la puntual situacién de la empresa, el conjunto
de activos y capacidades que conforman su activo, con las actuaciones
necesarias para la consecucién de la futura cartera de activos y derechos
que maximiza su valor de mercado. El enfoque de opciones reales se
manifiesta especialmente Util en la formalizacién del andlisis de muiiltiples
conceptos organizativos, como €l posicionamiento competitivo, el aprendi-
zaje organizativo o la mejora continua, entre otros (Bowman y Hurry,
1993); y parece conducir a la promulgacién de un nuevo estilo de hacer
negocios caracterizado porque la empresa, lejos de limitarse a reaccionar
frente a los acontecimientos futuros, anticipa las respuestas (Sharp, 1991).

A la luz de este anélisis, resulta razonable el comportamiento que
siguen aquellas empresas que sensibilizadas con la importancia de prepa-
rar el crecimiento futuro y asegurar un nivel minimo de flexibilidad, se
preocupan por adquirir los derechos de expansién y de abandono que per-
miten aprovechar las futuras oportunidades de beneficio y facilitan la aco-
tacién de las pérdidas eventuales. Se trata de una forma de actuar que
recuerda mucho al modus operandi de muchas empresas japonesas (Hurry,
1993) y que adquiere sentido especialmente en entornos dindmicos e
impredecibles como los que hoy en dia rodean la actividad empresarial.

En resumen, el enfoque de opciones reales constituye un elemento
esencial en la integracion de la cultura estratégica y financiera que ofrece,
ademas de un nuevo marco de valoracién en el que son considerados por
igual los derechos de propiedad y los derechos de decisién que brotan de
la asignacidn de los recursos organizacionales, y aparte de un préctico ins-
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trumento de comunicacién del pensamiento estratégico, una potente herra-
mienta de razonamiento que permite relacionar activos y capacidades con
actuaciones y objetivos y mejorar asi la eficiencia del proceso de planifica-
cién estratégica.

6. A MODO DE CONCLUSION

La formulacién del objetivo de la empresa en términos de maximiza-
cién de la riqueza de los accionistas obliga a evaluar las decisiones empre-
sariales por su contribucién a la creacién de valor. En este sentido, la elec-
cién de la estrategia empresarial no constituye ninguna excepcioén. La
conveniencia de toda estrategia debe de analizarse a partir de la diferencia
entre el incremento marginal del valor de las acciones de la firma conse-
cuencia de la adopcién de aquella y su coste de implementacién. La esti-
macién de dicha diferencia requiere la utilizacién de modelos de valora-
cién que, sobre la base del razonamiento 16gico y del conocimiento de la
evidencia revelada por los mercados de capitales, sean capaces de cuantifi-
car las correspondientes repercusiones.

En el desarrollo de estos modelos de valoracién, finanzas y direccién
estratégica vienen manteniendo un enriquecedor debate. El cldsico modelo
de valoracién de flujos futuros es enriquecido por las ensefianzas del
modelo de equilibrio de activos financieros sobre la rentabilidad exigida
por los inversores en el mercado. La diferenciacién entre el riesgo sistema-
tico y el riesgo propio propicia un avance sustancial en la comprension de
la estrategia de diversificacién empresarial. De un lado, la direccién de la
empresa debe valorar sus oportunidades estratégicas en funcion del riesgo
sistematico que entrafian. De otro, la diversificacién en si misma no genera
valor alguno para los propietarios de la firma siempre que aquella sea
igualmente accesible para éstos.

El interés por los factores clave en el proceso de creacién de valor y
la preocupacién por la relacién entre crecimiento y rentabilidad guia a
los modelos de creacién de valor y crecimiento sostenible. Diversas
descomposiciones del valor de la estrategia permiten la determinacién
de los mdrgenes minimos que garantizan el crecimiento rentable, al
mismo tiempo que corrigen los errores de otros enfoques mds alejados
del objetivo de maximizacién de valor. Las distintas versiones o des-
composiciones se distinguen por el grupo de variables operativas que
son elegidas como factores determinantes de la creacién de valor. Como
consecuencia, una de las principales aportaciones de estos modelos con-
siste en que permiten delimitar, cada vez con mayor precisién, el valor
creado con la estrategia y cuantificar el impacto que sobre dicha crea-
cién tienen los conceptos habitualmente manejados por los responsables
de la empresa.

Con todo, cuestiones tales como el coste de abandono de los actuales
negocios, la capacidad de adaptacién a cambios en el entorno o el precio



'

Modelos financieros de valoracion de estrategias empresariales: ... 143

del crecimiento futuro, escapan del alcance de este esquema de andlisis.
Deficiencias como éstas, han llevado a buscar nuevos instrumentos que
puedan hacer acopio de aspectos de notable repercusién sobre el valor de
la estrategia.

A diferencia del anterior enfoque estitico, en el que el futuro se presen-
ta como algo incierto e incontrolable —el nivel de incertidumbre en rela-
cion con el mercado es el que determina el riesgo de cada estrategia—, el
modelo de opciones reales endogeneiza las futuras decisiones posibles de
los gestores en funcién de los limites impuestos por cada una de las alter-
nativas estratégicas. En un renovado marco de valoracién de mds amplios
horizontes, el valor de la estrategia es determinado no sélo a partir de los
flujos presentes y futuros que brotan de los compromisos inmediatos, sino
también de los resultados que se derivarian del futuro ejercicio de los dere-
chos estratégicos. Bajo esta nueva perspectiva la estrategia de la empresa
adquiere una nueva dimensién. La estrategia empresarial ya no determina
el futuro de la firma, sino que tinicamente lo condiciona. Por lo tanto, su
valor ha de depender tanto de su repercusion directa sobre la actual y futu-
ra renta, como también de las posibilidades que en relacién al control de
aquella proporciona, es decir, de los resultados que se derivarian de la eje-
cucion las futuras decisiones disponibles.

En la medida en que los nuevos modelos de valoracién de estrategias
permitan valorar de manera conjunta los derechos de propiedad y de deci-
sién que resultan del compromiso que marca el inicio de toda estrategia, la
aproximacién ofrecida se hallard mds cerca del verdadero valor aportado.
La vitalidad y progresién que caracterizan la evolucién de este enfoque en
los tltimos afios, junto con la base de conocimientos acumulados anterior-
mente, descubren un futuro prometedor al respecto.
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