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LA EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION MEDIANTE OPCIONES
REALES: ASPECTOS CONCEPTUALES
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RESUMEN

El presente articulo ilustra los principales
aspectos conceptuales que soportan el analisis

econdémico de proyectos de inversién mediante
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projects using real options. This methodology is a
different way of thinking in engineering economy.
The paper shows topics as financial options, real
options, options assessment and the analogy
between call options and capital invesment
projects.

INTRODUCCION

El principal objetivo de la evaluacién econémica y
financiera de proyectos de inversién, es el
desarrollo de técnicas, modelos y criterios que
permitan analizar de la mejor manera posible, la
viabilidad de realizar un proyecto, considerando
como premisa basica la necesidad de
incrementar la riqueza del inversionista que toma
decisiones frente al proyecto. Histéricamente, los
inversionistas han acudido a un cierto nimero de
técnicas de reconocida aceptacion, pero que
como modelos que son, estan fundamentados
en algunos supuestos que no en todas las
oportunidades se cumplen. Es preciso entonces
conocer las nuevas tendencias en cuanto a
técnicas y modelos de evaluaciéon de proyectos
se refiere.

Los criterios o modelos de decisién que se
estudian en las universidades, particularmente
en los cursos de Ingenieria Econdmica, se
desarrollan en torno a proyectos cuyos
elementos (inversiones, indgresos, edresos vy
valores de mercado) se asumen como
magnitudes con una total certeza de ocurrencia,
cuando la realidad nos enfrenta a situaciones en
las que prima el riesgo y en otras ocasiones la
incertidumbre.

No obstante, es conveniente anotar que en
algunas Universidades se ofrecen cursos que
corrigen los problemas asociados al
“determinismo” de la Ingenieria Econdmica.
Estos cursos giran en torno al analisis de riesgo y
son mas frecuentes a nivel de ciertos programas
de posdgrado. En términos generales, estos
CuUrsos incorporan aspectos como andlisis de
sensibilidad, el criterio de valor esperado, arboles
de decisién y técnicas de simulacion como
Montecarlo.

Para refrendar estas afirmaciones, basta sélo con
mirar cuales son los proyectos que se evallan
actualmente. Es indudable que la tendencia ha
cambiado. Las empresas de hoy realizan una gran
cantidad de inversiones que parecen ser
motivadas por decisiones que no consideran
como elemento fundamental el factor
econdémico. ¢Pero, sera esto razonable en la
practica?. De hecho no, el objetivo implicito o
explicito detras de cualquier decision en la vida
empresarial se circunscribe al impacto
econdmico, medido mediante la generacion de
riqueza para los inversionistas. Los modelos de
decisién estudiados en ingenieria econdémica se
centran en el analisis de flujos de caja vy la
determinacion de criterios como el valor presente
neto (VPN), la tasa interna de retorno (TIR), la
tasa interna de retorno modificada (TIRM), por
mencionar algunos, pero al parecer estos
criterios no son suficientes al momento de
evaluar inversiones en sistemas de informacion,
programas de calidad, programas de
mejoramiento continuo, programas de
investigacion y desarrollo, alianzas estratégicas,
joint ventures, etc. La razén de esta insuficiencia,
es la incertidumbre que producen proyectos
cuyo desarrollo se ve condicionado por los
acontecimientos que se presentan durante la
misma etapa de evaluacién. La nueva realidad
empresarial nos enfrenta a proyectos con un alto
nivel de incertidumbre, grandes necesidades de
capital, complejas estructuras de activos y una
severa presién de los sistemas financieros y en
dgeneral econdmicos. Cada vez es mas complejo
cuantificar econdémicamente los beneficios
derivados de un proyecto de inversion.

Por las anteriores razones, se ha venido gestando
una nueva tendencia en la planeacion financiera
empresarial conocida como la Teoria de Opciones
0 también denominada Analisis de Opciones
Reales, término acunado por Stewart Myers
profesor de la Escuela de Negocios MIT. El trabajo
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en torno al andlisis de opciones reales, es un
tema de candente actualidad en materia de
investigaciobn en las méas prestigiosas
universidades del mundo. De hecho, en los
Ultimos tres anos las principales publicaciones de
investigacion financiera en Europa y Estados
Unidos incorporan diferentes trabajos doctorales
en relacién con la técnica de andlisis de opciones.
Sin lugar a dudas uno de los catalizadores de esta
gran revolucion académica ha sido la gran
aceptacion de la teoria de valoracion de opciones
financieras impulsada por Fisher Black, Robert
Merton y Myron Scholes. Sobre este trabajo se
hara una referencia mas adelante.

Considerando la poca difusidn que estos trabajos
han tenido a nivel latinoamericano vy nacional
particularmente, los autores del presente articulo
pretenden mostrar las bases conceptuales que
fundamentan el andlisis de proyectos de
inversién mediante opciones reales. Los autores
ven en esta metodologia, un dgran potencial de
investigacion y aplicacion de cara a mejorar los
procesos de toma de decisiones a nivel
empresarial, punto clave de la investigacion en
ingenieria.

El andlisis de opciones reales estd fundamentado
en la premisa simple de que las decisiones de
invertir o de no hacerlo son opciones 0 caminos
alternativos que deben ser evaluados en un
proyecto. Este andlisis no es sustituto del analisis
tradicional de flujos de caja, por el contrario
contribuye a entender y obtener un mejor
provecho de la incertidumbre, tratando de valorar
las mudltiples alternativas que seguramente
presentara en el futuro cualquier proyecto.

La no consideracion de las opciones implicitas en
un proyecto conlleva a subvalorarlo y en general a
desechar proyectos que se deberian realizar. De
forma analoga si un proyecto implica opciones
que podrian ejercer terceros, la flexibilidad futura
del mismo podria tener impactos negdativos
sobre el desempeno financiero del proyecto.

Ingenieria

Qué son las opciones:

La literatura financiera define el término
'opciones" como un instrumento financiero
perteneciente al grupo de los denominados
derivativos, del cual hacen parte también los
futuros vy los acuerdos de permuta financiera,
mas conocidos como swaps. De esta manera,
una opcién puede definirse como un instrumento
financiero que concede el derecho, no la
obligacién de comprar o vender un cierto activo a
un precio determinado en una fecha futura. Para
adquirir este derecho es necesario pagar una
prima si es comprador de opciones o recibir una
prima si es vendedor de opciones.

Las opciones de venta (Put Options) conceden al
comprador el derecho, pero no la obligacién, de
vender un determinado activo a un determinado
precio y en una fecha establecida. El vendedor de
la opcién de venta tiene la obligacién de comprar
el activo en la fecha acordada y al precio acordado
si el comprador decide ejercer la opcion.

Por otro lado, las opciones de compra (Call
Options) son contratos por los cuales el
comprador tiene el derecho pero no la obligacion
de comprar un determinado activo subyacente, a
un determinado precio o precio de ejercicio y en
una determinada fecha de vencimiento. El
vendedor o suscriptor tiene la obligacidon de
vender el activo subyacente en la fecha
determinada y al precio acordado si el comprador
ha decidido ejercerla opcién.

Cuando se habla de opciones financieras es
posible definir cuatro operaciones basicas que se
describen a continuacion:

Comprar una opcién de compra (buy a call)
Vender una opcién de compra (write a call)
Comprar una opcién de venta (buy a put)
Vender una opcién de venta (write a put)

Implicitamente cuando se analiza un proyecto de
inversién se hace una analogia del mismo con un
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portafolio de bonos o titulos de deuda sin riesgo,
de esta manera se visualiza el proyecto como una
serie de flujos positivos © negdativos que
simplemente sucederan en el futuro, posterior a la
realizacion de una serie de inversiones. El
planteamiento basico, detrds de la teoria de
opciones, conduce a pensar que esta analogia no
es del todo cierta, y por lo tanto, la evaluacién de
un proyecto de inversion debe depender del tipo
de proyecto analizado. Cuando se analizan
proyectos de explotacion de recursos naturales,
proyectos de investigacion y desarrollo o
proyectos de sistemas de informacion por
mencionar algunos ejemplos, parece ser que las
opciones financieras vy particularmente las
opciones de compra (tipo call) resultan ser una
mejor analogia que los bonos, considerando que
en dichos proyectos los inversionistas siempre
tienen opciones o caminos alternativos frente a
los acontecimientos que se van presentando en el
proyecto.

Para entender el concepto de opcién de compra
(call option) se hara uso de un ejemplo:

Analice la siguiente opcién Call sobre libras
esterlinas (activo subyacente). La opcién le da el
derecho a comprar 25.000 £ en un plazo de dos
meses y a un precio de ejercicio (strike-price) de
1.8U%/£. El costo de la opcién (prima) sera de
0.04 USy/£.

La figura 1 y la tabla anexa permiten ilustrar, cual
es el potencial de utilidad o pérdida que puede
tener un inversionista en una opcién como la que
se propone en el ejiemplo.

Si durante el periodo de vigencia de la opcién el
precio de la libra esterlina se encuentra por debajo
del precio de ejercicio (strike-price) estipulado en
la opcién (1.8 US$H/f), se deduce que un
inversionista racional no ejerceria la opcién de
compra, por lo tanto la pérdida maxima en la que
incurriria estaria dada por el costo de la prima, es
dedir:

Costo de la prima (costo de ejercer opcién):
25.000 £x0,04 US$/£ = 1.000 US$

En la tabla anexa a la grafica, se puede observar
que para un precio de la libra esterlina de
1.84 USp/£, se obtiene el punto de equilibrio del
comprador de la opcién, es decir, el flujo de caja
neto esigual a cero.

De igual manera se puede ver que el potencial de
utilidad de una opcién tipo call ocurre cuando el
precio del activo subyacente al momento de
ejercer la opcidn es superior al precio de ejercicio
mas el valor de la prima por ejercer la opcion.

Cuando el precio del activo subyacente es igual al
precio de ejercicio se dice que la opcién se
encuentra "at the money", cuando se encuentra
por debajo se dice que la opcion esta "out the
money" y cuando se encuentra por encima se
dice que esta "in the money".

Situacion
Comprador
18 184
Pérdida In the money
limitada
{51.000)
QOut the money
At the money
Frecio Costo opcion Ejercer Ingresos Flujo de caja
0 $1,000 0 0 -£1,000
1 $1.,000 0 0] -$1,000
15 F1,000 0 0 -$1,000
138 $1.000 0 1] -$1.000
1.82 F1,000 45000 45500 -$500
1.84 $1.000 45000 46000 $0
19 $1.,000 45000 47500 $1,500
2 F1,000 45000 50000 $4,000
Figura 1. Opcién de compra (Call option)
Flujo de caja Call Option
§3.000
§4.000
$£32.000
§2.000 f - -
G f' —— Flujo de caja

50 J"

L3 o4 e (X3 1 1.2 1.4 1.6 I.J‘r
-§1.000

-§z.000

Precio (Tasa US$/libra)

Figura 2. Perfil de riesgo de una opcién (Call option)
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Del andlisis de las figuras anteriores se puede
deducir que cuando se invierte en opciones
financieras tipo call se tiene la posibilidad de
ejercer o no ejercer la opcién dependiendo del
comportamiento del precio del activo
subyacente, en el caso del ejemplo, del
comportamiento del precio de la libra esterlina

(£).

¢Qué son las opciones reales?

En un sentido estricto, algunos autores definen la
metodologia de opciones reales como una
extension de la teoria de opciones financieras a
las opciones sobre activos reales (no ﬁnancieros)z.
La diferencia fundamental entre las opciones
financieras y las reales, es que las primeras se
detallan en un contrato, mientras que las
segundas deben ser identificadas y especificadas
en el marco de inversiones estratégicas. Autores
como Stewart Myers, profesor de MIT consideran
que el analisis de opciones reales es el eslabén
que hace falta entre la planeacién estratégicay las
finanzas.

Las opciones son decisiones contingentes, es
decir, que su adopcion depende del curso de los
acontecimientos. Frente a un proyecto, se toma
una decisién al momento de invertr, si el
proyecto es considerado viable, pero si el
desempeno financiero no es el esperado, es muy
posible que se adopte otra alternativa. Esta
situacién nos conduce a pensar que es un error
considerar que el retorno de una opcidon sea
lineal, de hecho, cambia en funcién de la decision.
Al contrario de las opciones, algunas decisiones
no son modificables, por lo que se puede afirmar
que su retorno es completamente lineal,
independientemente de los sucesos que
ocurran, en otras palabras, suceda lo que suceda
la decision siempre es la misma.

A manera de ilustracion, los principales tipos de
opciones reales identificados hasta el momento
en trabajos de investigacion previos son:

2Real Options Managing Strategic Invesment in a
Uncertain World. Martha Amran - Nalin Rulatilaka

Ingenieria

® (Opciones de aplazamiento.

® Opciones de diferir las inversiones iniciales por
etapas.

® (Opciones de expansion de la capacidad de

operacion.

Opcién de reduccion de la capacidad de

operacion.

Opcion de cierre de la capacidad de operacion

Opciones de abandono.

Opciones de crecimiento.

Opciones complejas con multiples iteraciones.

Valoracion de opciones - La teoria que logré el
Premio Nobel de Economia:

Comprendidas las opciones tipo call, el paso
siguiente es determinar los factores que
condicionan el valor de una opcién de este tipo.
Las técnicas de valoracidon de opciones
financieras son uno de los temas
matematicamente mas complejos en finanzas vy
su discusion bien podria ser tema de otro articulo.
Por este motivo se hard una breve referencia a
uno de los trabajos de investigacibn mas
importantes desarrollados en el ambito de las
finanzas corporativas, el famoso modelo de Black
& Scholes. Este modelo ha sido ampliamente
discutido en la literatura financiera y a través de él
es posible intentar una valoracién de proyectos
de inversién analizados como opciones reales,
aunque este no sea el objetivo principal para el
cual fue construido el modelo. Ademas del
modelo de Black & 5choles, se podrian
mencionar los llamados métodos binomiales de
valoraciéon, que no son objeto de estudio de este
articulo. No sobra aclarar que algunos autores
consideran que el modelo de Black & Scholes, si
bien, logré interesantes resultados en el ambito
de las opciones financieras, tiene algunos
problemas al momento de utilizarse para valorar
opciones reales. Aparece aqui uno de los
primeros polos de investigacion financiera: El
desarrollo de modelos de valoracién de opciones
reales.

El desarrollo de Fischer Black , Myron Scholes y
Robert Merton es un modelo matematico
continuo que permite estimar el valor de una
opcién sobre acciones, basandose en una serie
de factoresy supuestos:
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® Las acciones (activo subyacente) no padgan
dividendos durante el periodo de maduracion
de la opcion.

® |las opciones se ejercen al vencimiento
(opciones europeas).

® |Los mercados financieros son eficientes.

® No existen comisiones ni gastos de
transaccion.

® Las tasas de interés se consideran conocidas
y constantes durante el periodo de valoracion.

® Los retornos estan sujetos a una distribucion
lognormal.

La solucién desarrollada por Black, Merton vy
Scholes fue una desviacién radical del analisis de
flujo de caja descontado. Los tres se basaban en
los factores que podrian alterar el valor de una
opcioén financiera a lo largo del tiempo. ¢Cudl es el
valor de una opcién al momento de adquirirla?
¢Cual es el valor de dicha opcién, cierto tiempo
después, cuando el valor del activo subyacente
(accién) ha cambiado?

La dinamica de la relaciéon entre el valor de la
opcién y el precio del activo subyacente se
recoge en una ecuaciéon diferencial parcial que
refleja las tasas de cambio simultdneas de
diferentes variables. Lo que hoy se conoce como
la formula o el modelo de Black & Scholes fue una
solucién publicada en 1973. Al mismo tiempo
Merton publicaba un trabajo en el cual se
desarrollaba un modelo mucho mas generalizado
para la valoracion de opciones. Los trabajos en
torno a la valoracién de opciones financieras
llevaron a Merton y Scholes a obtener el Premio
Nobel de Economia en 1997. Fisher Black murid
en 1995.

El modelo desarrollado por Black & Scholes,
resuelve el problema de valoracién de opciones
europeas (se ejercen al vencimiento)
considerando los siguientes factores:

Tiempo hasta el vencimiento: t
Tasa libre de riesgo: R
Precio de ejercicio de la opcion: E
Varianza de la tasa de rentabilidad en

un instante de tiempo: o’

M(d): Funcién de distribucion de la variable
aleatoria normal de media nula y desviacion
estadndar unitaria (probabilidad de que dicha
variable sea menor o igual que d).

El propésito del modelo es determinar la relacion
existente entre el valor de la opcion de compra
(C)vy el valor de la accién subyacente (So).

C=S,-Nd)-E-e " N,

Como ya se ha visto, el precio de una opcion tipo

call, depende de varios factores a los que de

manera analoda se podria hacer referencia en un

proyecto de inversion. Dichos factores son los

siguientes:

® Precjo de ejercicio de la opcion.

® Precio del activo subyacente.

® Periodo de maduracion / Lapso hasta el
vencimiento.

® \/arianza de los rendimientos.

® Tasa libre de riesgo.

A manera de ejemplo, se ilustra el uso del modelo
de Black & Scholes para calcular el valor de una
opcién de abandono.

VALORACION DE UNA OPCION DE ABANDONO

Este Pogama calauia el valor de una opddn mediente € método Back & Scholes

Inputs reecioncios al acivo

T
Valor presente de los fujos de caia y de coninuidad del proyecio $25400 Dinero

Desviacen stander anualeada | I $5000% %

Lapso de vida del proyecio | | 20 Adios

Valor de liquidacion al abandonar (valor venta  de activos) Dinero

Numero de afios a los que s ha deddido abandonar el proyecto 10 Afos <0= alavida del proyecto

[cn e co sgo dfermpo de laopatn 7,00% %

VALORACION DE UNA OPCION DE LARGO PLAZO

[Precio de laaccion $25400 Taza lbre de riesgo 7.00%
T
[Precio de ejercido $25000 |Varianza 025

Lapso vencimiento 10 Retomo Anualizado (yield) 5,00%

di= 0927099709

e 082306264

a2 0654039121

N 0256543233

Valor de la opcién de abandono $6504

3 Mo es proposito de este articulo mostrar como surge la
formula de Black & Scholes. Los lectores interesados
en esta demostracion pueden consultar las referencias
al final del articulo, concretamente The Pricing of
Options and Corporate Liabilities Journal of Political
Economy
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Los proyectos de inversién como opciones tipo
call:

Cuando se analiza un proyecto de inversién con la
metodologia tradicional de analisis de flujo de
Caja, la légica sugiere que el inversionista toma la
decisién de invertir o no hacerlo y espera a ver
qué sucede, es decir, espera los resultados de su
decision (Figura 3). En algunos proyectos, esta
forma de actuar puede ser correcta, pero en otros
proyectos, la decisién de invertir o no hacerlo
puede ser consecuencia del desarrollo de ciertos
acontecimientos durante la fase de evaluacién
del proyecto. Esta forma de actuar intenta
resolver algunas de las fuentes de incertidumbre
asociadas a un proyecto (Figura 3).

La gran mayoria de los proyectos de inversion
que adelantan las empresas, no se pueden
encajar exclusivamente en estos arquetipos.
Generalmente, dichos proyectos contienen
elementos, que deben ser tratados con el analisis
de flujos de caja y con el andlisis de opciones.
Usualmente, un proyecto de inversién incorpora
la necesidad de adquirir o invertir en activos
reales, cuyo proposito basico es la generacion de
flujos de efectivo y por lo tanto el analisis de flujo
de caja es pertinente como herramienta de
valoracion. Pero al mismo tiempo, los proyectos
de inversién incorporan opciones de crecimiento,
oportunidades de realizar futuras inversiones,
oportunidades de abandonar algunas
inversiones, oportunidades de aplazar algunas
inversiones por mencionar sélo algunos
ejemplos. En estos casos, el andlisis de flujo de
Caja descontado no produce buenos resultados,
por lo que se hace pertinente realizar un analisis
de opciones reales. En ocasiones separar estos
dos componentes es muy dificil por la naturaleza
misma de algunos proyectos.

Para resolver el problema de los proyectos de
inversién analizados como opciones, es
necesario recurrir a una cierta analogia con las
opciones financieras, particularmente sobre
acciones. Un proyecto de inversion implica el
derecho, pero no la obligacién de adquirir una

Ingenieria

serie de activos, desembolsando una cierta suma
de dineroy en un cierto periodo de tiempo.

Flujo de Flujo de
caja caja

Buenos
resultados
Ivertir
Busnos
resitados

Malos
resultados

Flujo de

Invertir ca

Flujo de
caja

No invertir
Buenos

Flujo de
resultados

caja

Mo inwertiF

Flujo de:
aaja

Malos Invertir

resultados

Malos

resultados
Flujo de

caja No invertir
Flujo de

No es una opcidn Es una opcién aaja

Figura 3. Caracterizacion de Inversiones y opciones

Es posible, entonces, plantear algunas relaciones
entre los factores determinantes del valor de una
opcion tipo call (opcidon de compra) y los
elementos relevantes de un proyecto de
inversion.

La mayoria de los proyectos de inversion
involucran decisiones en torno a la compra o
construccion de activos de operacion. Esto podria
considerarse analogo a ejercer una opcioén tipo
call. La cantidad invertida es el precio de ejercicio
de la opcién (strike price) y el valor del activo
construido o adquirido es el precio del activo
subyacente (precio de la accién). El lapso de
tiempo durante el cual la compafiia puede
esperar sin perder la oportunidad de inversion es
analogo al tiempo de maduracién de la opcion. El
riesgo del proyecto de inversion se ve reflejado
por la desviacion estandar de los retornos de los
activos. El valor del dinero en el tiempo esta
representado por la tasa libre de riesgo. (Figura
q).
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Frojecto ‘anahle Opoion de Compra [ Call Option)

Dezemboloo s requendos X Predio de ejercico

para adyuirir el activo
Walar de log activo s op erativos 2 i .
oue 58 van a adyuire Precio de la accion
gt hemp_o_gue e t Petiodo de maduraciin
dermorar la decigdn de x s
: 5 Tiermpo al wencimierto
inversiin
Riezyo del activa op erativo & a . o
subyacents ‘arianza de loz rendimientos
“Walor del dinem en el tempo r Tasza libre de nezgo

_ VP(ingresos)
VP (Egresos)

VPNg

Figura 4. Proyectos vs. Opcion de compra

Para analizar la relacion existente entre |la
valoracién de opciones y el andlisis de flujo de
caja de un proyecto de inversion, se hara uso del
criterio de decisién conocido como valor
presente neto (VPN). EI' VPN de un proyecto no
es mas que la riqueza econémica que el proyecto
es capaz de generar. Implicitamente un proyecto
con VPN positivo, incorpora el pago de las
inversiones requeridas en el proyecto, el costo
financiero del dinero asociado a dichas
inversiones y el remanente o utilidad econémica
aenerado por el proyecto. El VPN de un proyecto
puede definirse entonces mediante la siguiente
expresion:

VPN ( proyecto) = VP (Ingresos) — VP(Egresos)

El criterio de aceptacion de un proyecto utilizando
el VPN define como viables aquellos proyectos
cuyo

VPN > O, es decir,
VP(Ingresos) > VP (Egresos)

El VPN de un proyecto puede expresarse también
como un cociente entre el VP(ingresos) vy el
VP(Egresos). En este caso la regla de decision,
consideraria como viables aquellos proyectos
cuyoVVPNg>1.

La figura 5, ilustra la regla de decisién para
proyectos de inversion basados en el VPN
calculado como cociente.

a4
VP se refiere a valor presente

Expresion del VP como un indicador de rentabali dad

VP (flujes de caja esperados) =
VPN, = =
VP (Capital requerido) VP (D
VPN, <1 VPN, = 1
|
T
1.0

LAgui los VPN son negativos Aoui los VPN son positivoes

Crpoiones call “out the money”™  Cpoiones call “in the money”™

Figura 5. VPN como indicador de rentabilidad

De la observacion de la figura 5, se puede inferir
una regla de decision para evaluar proyectos de
inversién y en forma similar decidir si una opcion
call se ejerce o no se ejerce. S corresponde al
valor del activo subyacente (precio de la accién),
el cual es equivalente al VP(Ingresos o flujos de
caja esperados) y X corresponde al precio de
ejercicio de la opcién. En forma analoga, hace
referencia al VP(Egresos e inversiones del
proyecto). Si VPNq < 1, se dice que la opciéon
esta "out the money" y por lo tanto no se debe
gjercer la opcién (recordemos la figura 1). En
caso contrario, VPNg>1, se debe ejercer la
opcién y se dice que se encuentra 'in the
money".

El' VPNg como indicador de rentabilidad incorpora
cuatro de los elementos determinantes del valor
de una opcion: el precio de gjercicio, el precio del
activo subyacente, la tasa libre de riesgo para
descuento de los flujos y el periodo de
maduracién de la opcion (t). Se puede observar
que el valor de una opcién call se incrementa en la
medida en que crece el VPNQ.
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Cuando una decisibn de inversibn no puede
aplazarse, la opcién de compra y el proyecto
andlogo pueden ser evaluados utilizando el
andlisis de valor presente de los flujos de caja. En
caso contrario, si no existiese la posibilidad de
aplazamiento nos encontrariamos frente a un
proyecto o una opcién que no ha llegado al
vencimiento, por lo tanto el andlisis del VPNQq
sigue siendo muy importante. Hasta el momento
no se ha realizado ninguna referencia al riesgo
inherente en el proyecto. En los siguientes
parrafos se analizara el impacto del riesgo medido
mediante la varianza de los rendimientos por
unidad de tiempo (c%). Si se multiplica la varianza
de los rendimientos por el nUmero de periodos de
tiempo hasta el vencimiento, se obtendria la
varianza acumulada (c°t), que se constituye en
una medida indicativa de la variacion de los
acontecimientos (rentabilidad) antes de finalizar
el horizonte de tiempo a lo largo del cual se puede
tomar la decision de invertir. Mientras mayor sea
la varianza acumulada, mayor sera el valor de la
opcion (Figura 6).

WFMNg
2 ; L0 :
ot the thoney” in the motey”
e Elvalor de la opeidn call se increm enta
en esta direccidn
Blar ke Scholes: Valor de 1a opeidn call
2 expresada comoun porcentaje del
Vatiarza valordel activo subyacents
amamlada Elvalor dela
opcicn cal se
incrementa en esta
N plt direccidn
Elwalor de la
opcidn call se
inctetenta en esta
direccion
Bya

Figura 6. Valor de una opcion (Varianza acumulada y VPMNQ)

El profesor de finanzas, Timothy Luehrman’
introduce una dimension extra en el andlisis de
opciones reales (ot'?), es decir, la raiz cuadrada
de la varianza acumulada. Las opciones o
proyectos para los cuales ¢ 6 t son cero no tienen
varianza acumulada y por lo tanto podrian ser
evaluados con el VPN tradicional o con el VPNQ.

5Capital Projects as Real Options - Luehrman Timothy

Ingenieria

En la gran mayoria de los casos tanto (o) como (t)
toman un valor, considerado como
representativo del riesgo al cual esta expuesto el
proyecto, por lo que el andlisis tradicional por VPN
pierde poder decisorio. En otras palabras,
mientras Mas alto sea el nivel de riesgo vy la
incertidumbre asociada a un proyecto, los
criterios de decision tradicionales son menos
Utiles para explicar el comportamiento de dicho
proyecto. Un ejemplo claro de esta afirmacion es
el crecimiento desmesurado que tuvieron las
cotizaciones de las empresas de internet aun sin
dgenerar en muchos casos un solo peso de
dividendos. La figura 7 ilustra en forma clara los
diferentes casos que podrian presentarse al
analizar una decision de inversion considerando
el valor de su VPNg, su VPN y su varianza
acumulada (c°t).

Ot the money I the money

VENg=1

6. Mo realizarnumnca 1. Realizar ahora

Bsjo

5 VPN<0 y VPN, <1
yla vatiarma amsmdadaes
baja. Provecto dudoso

2. YPN=0 y VPN, =1
Esperat o ez posible,

i sitio ef ercer ya

acmrolads
W Pt
4. VPIN<0 y VPN, <1 | 3. VPN<Oy VPN, >1
Menos prometedor pero Aungue esnegativo e
alta vati atwa acurdada WFHN, el provecto es
Alta Requiere un desarrollo | prometedor. La variarza
activo anunulada es alta

Figura 7. Mapa de decisiones frente a un proyecto o una
opciéon

Para entender en detalle la figura 7 se revisara
cada una de las zonas de decision que podrian
presentarse frente a una opciéon de compra o un
proyecto de inversion.

Empezando por la zona 1, se encuentran
proyectos con un VPN positivo, pero con una
varianza acumulada muy baja, debido a la poca
variabilidad en el valor del activo subyacente o a
un vencimiento muy cercano. En este caso, lo
ideal es realizar el proyecto, puesto que no
existen beneficios marginales por aplazarlo.
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Para entender en detalle la figura 7 se revisara
cada una de las zonas de decisién que podrian
presentarse frente a una opcién de compra o un
proyecto de inversion.

Empezando por la zona 1, se encuentran
proyectos con un VPN positivo, pero con una
varianza acumulada muy baja, debido a la poca
variabilidad en el valor del activo subyacente o a
un vencimiento muy cercano. En este caso, lo
ideal es realizar el proyecto, puesto que no
existen beneficios marginales por aplazarlo.

Enla zona 2 la varianza acumulada se incrementa
con relacién a la zona 1, por lo cual, lo ideal es
aplazar la decisién, ya que es probable que el valor
de los activos subyacentes aumente con el
tiempo. Obviamente, existe un riesgo asociado y
adverso a la decisidon de esperar y es una posible
disminucion de valor del activo. Esta situacion
podria ser motivada por la aparicién de nuevos
competidores que en la pugna por el mercado
conduzcan hacia una disminucién de los
margenes de rentabilidad.

En la zona 3, se incluyen los proyectos que
poseyendo un VPN negdativo, tienen la posibilidad
de obtener un VPNqQ positivo ademas de una
varianza acumulada muy alta. En estos casos al
ser VPNg>1 lo mas indicado es esperar y verificar
el comportamiento del valor del activo
subyacente. Si el valor del activo no cambia con
el tiempo, la consecuencia légica seria no ejercer
la opcidn, es decir, no realizar el proyecto, pero en
otros casos el desarrollo de los acontecimientos
puede conducir a que el proyecto sea
interesante. Considerando que |os resultados en
esta zona podrian no ser muy claros para el lector,
se hara uso de un ejemplo hipotético.

Nos encontramos ante la posibilidad de realizar un
proyecto que demanda una inversion inicial de un
millén de pesos, que bien podria realizarse hoy o
aplazarse hasta tres (3) afios sin alterar la
cantidad. El valor presente de los flujos de caja
que se espera denere este proyecto es de

o

900.000 pesos. La desviacion estandar de los
rendimientos sobre el valor presente de los
flujos de caja se estima en un 40%. La tasa de
interés libre de riesgo sera del 5%.

Al analizar el proyecto mediante el VPN se
obtiene:

VPN = 900.000 - 1.000.000 = - 100.000 < O
(Proyecto no viable)

Como se deduce del enunciado del ejemplo, la
empresa podria aplazar la inversién inicial sin que
esto alterara el monto de la misma, manteniendo
el mismo valor presente para los flujos de ingreso
(valor del activo). Al calcular el VPNg en la fecha
de vencimiento de la opcién de aplazamiento se
tiene:

900.000
1.000.000(1.05)"

VPNg= =1.0418

La varianza acumulada es igual a
(c°t) = (0.4)(0.4)(3) = 0.48

De acuerdo con la valoraciéon derivada de la
expresion de Black & Scholes una opcidn con las
caracteristicas del ejemplo toma un valor del
28.8% del activo subyacente, es decir,

0.288 x900.000 = 259.200 pesos.

ElI VPN total de la inversion serfa igual a :

VPN total = VPN basico + VPN opcién de aplazar
VPN total = -100.000 + 259.200 = 159.200
pesos

Los resultados anteriores significan que si el
proyecto se realiza hoy como estaba inicialmente
previsto, el VPN o sefialaria como un proyecto no
viable, pero si se aplaza la decisién hasta un
maximo de tres anos es muy probable que las
condiciones cambien favorablemente para el
proyecto o la opcién. Lo que realmente se espera
en este proyecto es que el valor del activo
subyacente se incremente a una tasa superior a
la tasa de libre de riesgo.
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Se reconoce que en un entorno econdmico
cambiante como el actual, es imposible diferir en
el largo plazo las inversiones de un proyecto sin
que se presenten modificaciones en la magnitud
de las mismas. Sin embargo, debe observarse
que la opcién de aplazar sigue mejorando el VPN
del proyecto aun permitiendo un cierto
crecimiento en el monto a invertir, en virtud del
aplazamiento.

En la zona 4, aparecen proyectos con VPN
negativo, con VPNg < 1, pero con alta varianza
acumulada, que podria resultar favorable, si se
demorase la realizacion del proyecto esperando
que mejore el valor presente de los flujos del
proyecto o el valor del activo subyacente.

Enla zona 3, las condiciones son muy similares a
la zona anterior, con la diferencia de que la
variabilidad del activo subyacente es menor, por
lo que existen pocas posibilidades de viabilidad
econdmica para el proyecto.

En ultimo lugar, en la zona 6 se encuentran
aquellos proyectos cuyos indicadores
convencionales (VPN y VPNQ) son desfavorables
y No presentan ningun tipo de variabilidad en los
resultados (carencia de riesgo), lo que significa
que estos proyectos no se deben realizar bajo
ninguna razon.

Para reforzar |los resultados anteriores, conviene
senalar que en la medida en que el tiempo
transcurra, la incertidumbre (variabilidad) ira
disminuyendo, aumentando las posibilidades de
éxito del proyecto.

CONCLUSIONES

® EIl método de las opciones reales se
constituye en una excelente herramienta para
el andlisis de proyectos de inversion en
ambientes de incertidumbre. Esta
metodologia, no reemplaza el analisis
tradicional por flujos de caja, pero lo
complementa en aquellos casos en donde el
valor presente neto (VPMN) subvalora
proyectos de inversidbn que incorporan
consideraciones de caracter estratégico.

Ingenieria

e [Elanalisis de opciones reales no invalida el uso
de herramientas estadisticas, por el contrario
hace uso intensivo de las mismas. Los
problemas que se presentan al utilizar los
métodos de valoracién de opciones
financieras sobre activos reales se intentan
reducir mediante el uso de técnicas como la
simulaciéon (Montecarlo) a fin de determinar
los multiples valores que podria tomar el
activo subyacente (proyecto).

® La utilizacion reiterada del método de Black &

Schooles para valorar opciones reales
presenta el inconveniente de que algunos
proyectos no son facilmente replicables
mediante un portafolio de titulos financieros
en mercados bursétiles, condicién basica del
modelo sugerido por estos autores. La
presencia de portafolios replicables en
mercados de valores eficientes se convierte
en un patrén del riesgo financiero que algunos
proyectos podrian tener.

® F| andlisis mediante opciones reales permite

integrar la teoria financiera tradicional con el
analisis y la planeacién estratégica,
permitiendo una valoracion mas apropiada de
aquellos proyectos con alto nivel de
incertidumbre, aunque debe apoyarse en
herramientas estadisticas que simplifiquen
algunos de los problemas presentes en su
aplicacion.

e En torno al andlisis de opciones reales se

pueden configurar dos drandes areas de
investigacion en el presente y futuro. La
primera de ellas tiene que ver con el
incremento del ndmero de  aplicaciones
empresariales de la metodologia (proyectos
de investigacion y desarrollo, proyectos de
innovaciéon tecnoldgica, proyectos de
inversiéon en sistemas de informacion, etc.).
La segunda, hace referencia al mejoramiento
de las técnicas de valoracidon de opciones
reales, incorporando elementos como arboles
de decisién o simulacién, areas con un dgran
potencial de investigacion.
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® F[| andlisis de proyectos mediante opciones
reales ha generado enormes expectativas en
el ambiente académico, pero el ritmo de
penetracion de esta metodologia en el
ambiente empresarial ha sido mas lento de lo
que se esperaba, debido principalmente a que
la introduccién del método se ha centrado en
torno a los aspectos técnicos y matematicos
de los modelos de valoracién, sin considerar
que esta metodologia constituye en si misma
una nueva forma de afrontar las decisiones de
inversion.

® Las organizaciones al realizar el andlisis de sus
alternativas de inversién deberian clasificar los
proyectos de acuerdo con las opciones reales
que se incluyen. La clasificacion de acuerdo
con los criterios tradicionales de reemplazo de
equipos, reduccion de costos, aumento de la
capacidad, resulta de poca utilidad frente a
una diferenciacién de los proyectos cuyos
beneficios se obtienen mediante flujos de caja
y aquellos cuyos beneficios se derivan de
opciones sobre decisiones posteriores. Las
empresas deben clasificar los proyectos entre
aquellos que requieren inversion inmediata vy
aquellos sobre los que se tiene flexibilidad
para decidir en el futuro.

® [l analisis mediante opciones reales muestra
que la incertidumbre, las tasas de interés mas
altas y los horizontes de tiempo mas lejanos
Nno son necesariamente perjudiciales para un
proyecto. A pesar de que estas variables
reducen el valor presente neto estatico del
proyecto, también pueder provocar un
aumento en el valor de las opciones asociadas
al proyecto que puede contrarrestar el efecto
negativo sobre el valor presente.
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