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PROLOGO

El andlisis del Real Options Approach o ROA como también serdn llamadas adelante, establece, una
forma de como determinar el valor de la flexibilidad en las decisiones futuras. Estad herramienta
sofisticada constituye, un soporte al presupuesto de capital la cual no ha sido completamente explotada,
por los gerentes, debido, a diversos aspectos pedagodgicos. Las opciones reales permiten estructurar el
pensamiento de manera estratégica. Y es precisamente, este argumento que ha motivado el desarrollo de
esta investigacion. Considerando lo crucial e importante que es su rol estratégico en la toma de decisiones,
en el ejercicio o abandono de las oportunidades de inversion. Que bien gestionada podrian transformar
completamente la creacion de valor a los accionistas. Y crear una importante ventaja competitiva.

Las herramientas tradicionales, como el Flujo de Caja Descontado, o DCF, por su acrénimo en inglés,
apoyados por la métrica del valor presente neto 0 VAN, no reflejan todo el potencial que incorpora una
inversion. El andlisis esta restringido a decisiones irreversibles de “ahora 0 nunca”, condenando a la
gerencia a un rol pasivo. Es decir, las decisiones se toman de una sola vez y bajo el supuesto que los flujos
de efectivo no seran modificados; independientemente de las contingencias que se presenten durante su
ejecucion. Por consiguiente el método considera que, todas las inversiones iniciales y posteriores
se encuentran comprometidas a realizarse. En contraste, las opciones reales, han tenido una extensa
aplicacién en la creacién de valor y sobre todo en el desarrollo estratégico de areas como: Research &
Development, Joint Ventures, la industria del petréleo, energéticas, farmacéuticas y biotecnoldgicas. Sin
embargo los complejos modelos utilizados para valorarlas y lo dificil que se vuelve explicarlos ante una
Junta Directiva entre otros; han limitado los crecientes beneficios que incorporan su uso.

El ROA claramente converge con la analogia de las opciones financieras u OFs, método de valoracion de
inversiones ampliamente desarrollado desde 1973 por Black, Scholes y Merton, y cuyo aporte a las
finanzas corporativas en la reduccion de riesgo es incuestionable. EI ROA es considerablemente utilizado
en proyectos, que usualmente se desarrollan en fases y cuyo éxito es contingente de la etapa anterior; es
justamente, bajo este matiz que se ha realizado la investigacion. Considerando las circunstancias dénde es
clave y determinante la flexibilidad, para volver atractivos proyectos que podrian ser descartados por su
VAN negativo. En este sentido, este enfoque, debe ser visto como complemento del DCF, con el objeto,
de que se incorporen aquellas opciones ocultas que un analisis tradicional no afiadiria y que intuitivamente
llevaria a la gerencia a rechazarlo.

Hoy en dia, el ROA se han vuelto muy susceptibles a ser utilizada debido a: la incertidumbre del clima
de negocios, la necesidad de mayor flexibilidad en la toma de decisiones, al agitado clima competitivo
que induce a las firmas a buscar otras modalidades de creacion de valor y a explotar nuevas
oportunidades de negocios; asi como a la creciente sofisticacion analitica y capacidad de célculo de las
modernas computadoras y a la creciente importancia de los activos intangibles, cuya gestion conllevan
importantes oportunidades de crecimiento y diversificacion a los negocios. De hecho, rigurosamente, este
amplio campo de utilizacion, lleva aparejado el correspondiente analisis matematico, aspecto que en
ningun momento se pretende en esta investigacion, soslayar, dada la importancia que representa para el
acompafiamiento en analisis de las decisiones. Sin embargo, lo que realmente, se procura es potencializar
mas el rol estratégico. Aunque algunos investigadores consideran que basta con dominar este tipo de
pensamiento. Con el objeto, de no malgastar el tiempo buscando el valor exacto.



I.  ANTECEDENTES

Histdricamente, algunos ubican las opciones reales antes de nuestra era. Especialmente en
tiempos de Thales de Mileto, segun relata Aristoteles en su "Politica”, Thales aplico sus
conocimientos de Astronomia a las finanzas; al predecir como seria la cosecha de aceitunas,
compro durante el invierno todas las prensas de aceite de Mileto y Quios y las alquilé al llegar la
época de la recoleccion, acumulando una gran fortuna. Es decir, fue capaz de entender las
ventajas de adquirir un derecho sobre un activo subyacente, en este caso las prensas de aceite.
Ejemplos similares también podemos encontrar en el antiguo Egipto, Japdn, y otras culturas muy
antiguas. Sin embargo el origen mas reciente del enfoque de opciones reales se remonta a un
articulo publicado en 1977, por Stewart Myers'. En este trabajo sobre—Determinants of Corporate
Borrowing—, Myers propone la utilizacion de las contrastadas formulas matematicas de
valoracién de opciones financieras para valorar todo aquello que represente un derecho de
decision disponible en la empresa. A esta categoria pertenecen, entre otros derechos, los de
desarrollar o lanzar un nuevo producto, utilizar la capacidad productiva ociosa, reemplazar los
productos ofertados, variar la combinacién de factores productivos empleados, modificar el ritmo
productivo. Se trata de derechos de decision, oportunidades —en definitiva opciones u option'-,
por los que la empresa ha pagado, deliberada o accidentalmente, un precio. Es decir, estos
derechos de decision exhiben propiedades analogas a los derechos de compra y de venta en las
opciones financieras: pueden ejercerse en un plazo determinado a través de la asignacién o el
rescate de un volumen determinado de recursos. Una analogia que posibilita conectar los
fundamentos de valoracion de los derivados financieros a las opciones reales de la empresa.

En un trabajo posterior, Myers plantea un desafio no menos sugerente: aprovechar las opciones
reales para conciliar los enfoques financiero y estratégico, separados en parte debido a la
inflexibilidad del modelo financiero del DCF, que no admitia fuente de valor alguna diferente de
los flujos de caja. De acuerdo con la perspectiva de las option, la importancia de una asignacion
de recursos no proviene directamente de sus flujos caja, sino de la capacidad adicional generada.
Esto significa que el valor no esta en los resultados de la decision corporativa —ya sean flujos de
caja, conocimiento o terrenos—, sino que radica en lo que estos activos permiten hacer. De hecho,
las opciones reales son precisamente la materializacion de los resultados tangibles o intangibles
de asignaciones de recursos previos. Las licencias productivas, el conocimiento de nuevos
productos, tecnologias o procesos, la imagen de marca, la fidelidad, la capacidad ociosa entre
otras. Son resultados del compromiso de recursos y tienen valor para la empresa en la medida en
que permiten hacer algo hasta entonces inaccesible y, por tanto, siempre que generen nuevas
option. La asociacion del valor de las decisiones con la capacidad otorgada por sus resultados
supone un cambio de perspectiva radical, en el ambito de la valoracion financiera, de
consecuencias trascendentales para la evaluacion de las estrategias. A raiz de este planteamiento,
son muchos los trabajos de investigacion que incorporan ideas de opciones reales generados a
partir de Myers, explorando el potencial de estas en la formulacion y valoracion de la estrategia.



1. Conceptos Basicos y Aspectos Comparativos

El campo de investigacion y utilizacion de las opciones financieras ha tenido un enorme
desarrollo en los ultimos afios a partir de la metodologia de evaluacion propuesta por Black,
Scholes y Merton en 1973. Tales opciones financieras representan derechos que tienen sus
poseedores a realizar una transaccion, en contrapartida a obligaciones, con respecto a un activo.
Las opciones basicas estan constituidas por derechos de compra “calls” y de venta “puts”. En el
“call”, el comprador adquiere, mediante el pago de una prima, el derecho a comprar un
determinado activo a un precio previamente acordado. Al término del periodo estipulado en el
contrato, esta compra es llevada a cabo si y sélo si el precio corriente de mercado del activo es
mayor al precio por el cual se pactdé la compra, con el objeto de obtener una ganancia. Caso
contrario, la compra no se realizara porque es preferible comprar el activo en el mercado. El pago
final de adquirir uno de estos derechos estara dado por el maximo entre la diferencia del precio
corriente, precio de ejercicio y cero, neto del costo pagado para adquirir el derecho.

En el “put”, el comprador adquiere mediante el pago de una prima el derecho a vender un
determinado activo a un precio previamente acordado en el término estipulado; esta venta sera
llevada a cabo si y solo si el precio de mercado es menor al precio del contrato. De no ser asi,
siempre conviene vender el activo al precio de mercado. El pago final de la opcidn de venta sera
el maximo entre la diferencia de precio de ejercicio y precio corriente y cero, dado que de ser
negativo no se ejerce, neto del costo pagado para adquirir el derecho. Para adquirir uno de estos
derechos de compra o venta, el poseedor paga una prima, al igual que en los seguros. Estos
instrumentos actlan como seguros, ya que proporcionan cobertura a su poseedor frente a subidas
0 caidas en el precio de los activos objeto de la transaccidn. Esta incertidumbre se ve reflejada en
la existencia de diferentes “estados de la naturaleza” en el futuro, y en los diferentes valores que
puede adoptar el precio del activo en cada uno de estos estados de la naturaleza.

Existen dos tipos de opciones: las americanas y las europeas. Esta terminologia no se refiere al
mercado de comercializacion, ya que ambas se comercian tanto en Estados Unidos como en
Europa. La Unica diferencia es que la opcion americana puede ejercerse en cualquier momento
durante la vida del contrato, mientras que la europea s6lo puede ejercerse al vencimiento. Tener
el derecho y no una obligacidn, le da al poseedor mucha mayor flexibilidad de acomodarse ante
el desarrollo de la incertidumbre. Ahi es donde se da inicio a las opciones reales o ROs, pues al
hacer una analogia, podemos decir que el gerente de una firma tiene el derecho, pero no la
obligacion, de implantar una alternativa de inversion.

Las técnicas que permiten analizar alternativas de inversion, teniendo en cuenta la flexibilidad, la
incertidumbre y la volatilidad son llamadas opciones reales: “similar a las financieras, las ROs
implican decisiones flexibles o derechos —sin obligacion— para adquirir o cambiar una alternativa
de inversion”. Desde esta perspectiva, la decision de inversion constituye la primera de una
prolongada cadena de subsiguientes elecciones y actuaciones que dirigen y moldean, en la
medida de lo posible, los resultados del proyecto.



El concepto de opciones reales esta basado en el hecho de que el gerente tiene la flexibilidad de
alterar las decisiones tan pronto como la informacion esté disponible. Si las condiciones futuras
son favorables, un proyecto puede ser expandido para tomar ventaja de estas condiciones. Por
otra parte, si el futuro no es optimista, un proyecto puede ser reducido, paralizado
temporalmente, o inclusive abandonado.

Las opciones reales permiten a los directivos afiadir valor a la empresa, aumentando las
ganancias o reduciendo las pérdidas. Ellos, a menudo, no utilizan el término opcion para
describir estas oportunidades, sino que se refieren a estas como intangibles mas que como
opciones de compra o de venta. Las empresas exitosas se preguntan no sélo que podria estar mal
en las previsiones, sino qué oportunidades hay para responder a las sorpresas. Es decir,
reconocen el valor de la flexibilidad. Idealmente, un proyecto proporcionara a la empresa una
opcion de expandirse si las cosas van bien y abandonar la produccion si las cosas van mal. Pero,
ademas, la empresa podria estar dispuesta a pagar por posponer el proyecto

2. Diferencias entre una opcion financiera y una opcion real

Los factores que determinan el valor de una opcidn financiera son distintos a los que afectan a
una opcion real. Estas diferencias en los parametros aparecen en la tabla 1.

Tabla 1. Parametros que influyen en el valor de una opcion financiera y de una opcion real.

Opcion Financiera Opcion Real
Precio de la accién Valor esperado de los flujos
Precio del ejercicio Coste de la Inversién
Interés sin riesgo Tasa de descuento con riesgo
Volatilidad Volatilidad de los flujos esperados
Tiempo hasta el ejercicio Tiempo hasta el ejercicio
Dividendos Mantenimiento de la opcion
Su valor no depende de la revalorizacion esperada Su valor depende de la revalorizacion esperada
del subyacente del subyacente
El ejercicio de la opcion es instantaneo El ejercicio de la opcion no sucede en un instante

Fuente: Pablo Fernandez, Valuing real options: frequently made errors, 2008

OFs versus ROs—Las OFs disponen de mayor transparencia y abundancia de informacion; el
periodo para ejercerlas esta relativamente bien definido; igualmente los derechos -exclusividad-
para ejercerlas, excluyendo a otros distintos de los propios tenedores. Una de las principales
caracteristicas de la ROs consiste en que su valor queda muy sujeto a la calidad de la
administracion, el tamafio de la firma tenedora, y al momento —timing— en que se ejercen.
Claramente, las OFs son menos sensibles a algunos de esos factores. Por otro lado, éstas se



limitan a ejercer sobre un activo subyacente, en cambio las ROs pueden hacerlo sobre otra
opcién o conjunto de opciones. Ademas, las OFs resultan mas faciles de realizar su valor,
aunque siempre estan sujetas a sub-optimizacion. Ademas, debemos enfrentar algunos problemas
para la valoracion de las ROs: saltos de valor; periodos de tiempo mayores para ejercerlas; y que
el activo subyacente no se transe libremente.

3. Tipos de Opciones Reales.

Los analistas generalmente clasifican las opciones reales por el tipo de flexibilidad que dan al
tomador. Las opciones pueden existir naturalmente o pueden incorporarse en un proyecto. La
direccion de la comparfiia puede posponer la inversion, expandir o contraer un proyecto,
abandonar el proyecto para la recuperacion o cambiarlo por otro plan. También se pueden crear
opciones compuestas. En este sentido se hacen las siguientes distinciones:

Opcidn de Crecimiento —Las opciones de expansion recogen la posibilidad de incluir, dentro de
un proyecto, oportunidades de inversion adicionales y discrecionales ligadas en ese momento a la
vida del proyecto. Estas oportunidades incluiran, entre otras, aumentar la capacidad, introducir
nuevos productos o adquirir otras empresas e incrementar los presupuestos en publicidad,
investigacion y programas de desarrollo comercial. La ventaja clave de la perspectiva de las
opciones de crecimiento es que integra el presupuesto de fondos para inversiones con la
planificacién estratégica a largo plazo. Dado que las decisiones de inversion de hoy pueden crear
la base para las decisiones de inversién de mafana, las asignaciones de fondos realizadas en un
afio cualquiera son pasos vitales para el logro final de los objetivos estratégicos. En la opcién de
crecimiento se pone en evidencia la posibilidad de realizar inversiones adicionales si las cosas
funcionan bien en una primera inversién. Estas inversiones adicionales le permiten a la empresa
capitalizar estados favorables de la naturaleza; es clave mencionar que estas inversiones
adicionales se llevaran a cabo solamente si las cosas anduvieron bien en las etapas previas, es
decir son contingentes o condicionales a buenos estados de la naturaleza.

La opcion de ampliar la produccion o la escala operativa de un proyecto si las condiciones son
favorables, o disminuirla si son desfavorables, es una opcién real. Por ejemplo la mayoria de las
empresas de electricidad se estremecen cuando tienen que considerar la volatilidad del precio, la
escasez de depositos, y las restricciones de transmisién en el mercado eléctrico. Este fue el caso
de Enron que vio una oportunidad en ello. Y su equipo directivo utiliz6 las option como una guia
analitica clave en plena turbulencia de los mercados. En 1998 los precios de la electricidad
ascendieron durante poco tiempo desde los 40 dolares hasta unos increibles 7,000 ddlares por
megavatio hora en parte del Midwest. Aunque la magnitud de este salto fue inusual, una
combinacion de capital intensivo, restricciones de transmision, una escasez de almacenamiento,
la desregulacion y la, siempre presente, incertidumbre sobre el clima habian provocado un
aumento en la volatilidad del precio de la electricidad. Los directivos de Enron consideraron que
sus diversas habilidades y sus importantes recursos la situaban en una posicion clave para
aprovecharse de dicha volatilidad, asi que puso manos a la obra.



En 1999 abre tres plantas especiales para aprovecharse de los “picos” en los precios —plantas de
generacion de electricidad a través de gas—, que tenian unos costes de produccion un 50-70%
mayor que las mas eficientes del sector. Las plantas estaban situadas en intersecciones
estratégicas entre los gaseoductos y la red eléctrica, y solo tenian licencia para funcionar un
méaximo de 1,200 horas/afio, pero eran mucho mas baratas de construir que una normal.
Realmente, servian como el equivalente de un depdsito subterraneo de gas: se encendian cuando
los precios de la electricidad alcanzaban un pico. El analisis de las opciones reales demostr6 que
la flexibilidad de este tipo de plantas valia mas que su relativa ineficiencia, teniendo en cuenta la
totalidad de los negocios de Enron y su capacidad para gestionar el riesgo.

Opcion de Espera—En este tipo de option, se refleja la flexibilidad que puede tener el gerente de
esperar para tomar una decision de inversion o asignacion de recursos hasta que la circunstancia
lo haga aconsejable. Es decir que actuando bajo incertidumbre, invertir apuradamente se
asemejaria a realizar una apuesta, y si eventualmente se puede esperar y ver como se desarrolla la
incertidumbre, se podré evitar por ejemplo invertir en escenarios pesimistas. En consecuencia, si
se puede esperar, es preferible mantener la opcién de inversion abierta para evaluar cémo
evolucionan las variables aleatorias. Sin embargo, esperar puede tener costos potenciales, en
términos que si no aprovecho la oportunidad otro puede hacerlo, que en este caso actuaran
reduciendo el valor esperado del flujo de fondos a capturar. Es decir se puede llegar a justificar la
inversion anticipada, pero sélo como consecuencia del “trade off” entre el beneficio de la espera
y el costo por pérdida de valor del activo.

Los beneficios que incorporan la opcidn de esperar estan siendo ampliamente aprovechados cada
vez mas en joint ventures o JVs por su acronimo en inglés, licencias y alianzas para crear valor a
los accionistas. Estos acuerdos son especialmente importantes en la industria farmacéutica a
causa de las fases de desarrollo prolongado y la dificultad de predecir los flujos de caja y las
condiciones del mercado. Teniendo en cuenta estas dinamicas, las técnicas del VAN no reflejan
el valor estratégico de la investigacion. Estos acuerdos son mejor comprendidos y valorados
como option. A finales de 1997, Biogen anunci6 que habia firmado un acuerdo con Merck para
ayudar a desarrollar y lanzar al mercado una droga para el tratamiento médico del asma. Merck
pag6 a Biogen $ 15 millones por adelantado, mas otros posibles 130 millones de délares por la
explotacion de la marca durante varios afios. Antes de que el medicamento se volviera
comercialmente viable, Biogen tenia que impulsar el proceso de desarrollo. En el camino, se
enfrentaria a las pruebas clinicas de la Food and Drug Administration o FDA por su acronimo en
inglés, a los cambios en el mercado de la droga para el asma, y al riesgo de abandono por razones
de seguridad. En este caso, Merck comprd un flujo de option, incluyendo la ampliacién y
reduccién. El desarrollo de farmacos representa "opciones sobre opciones”, o una serie de
opciones contingentes. Y la opcion de abandono de Merck también deberia ser considerada. El
andlisis de opciones reales revel6 que el acuerdo era por un valor superior a los $ 145 millones.



Opcion de Abandono—En muchas ocasiones, los directivos son propensos a elegir determinados
proyectos que, aun siendo menos rentables que otros, tienen la ventaja intangible de su mayor
flexibilidad. Por ejemplo, en el uso de diferentes tecnologias o la posibilidad de liquidar el
proyecto en cualquier momento por un valor de venta superior a lo que se esperaria obtener si se
continda con su explotacion. En este Gltimo supuesto, el valor de esa mayor flexibilidad puede
concretarse tratandola como si fuera una opcion de venta. La razén econémica del abandono es la
misma que la de la inversion. Se debe “desinvertir” cuando el proyecto no se justifica
economicamente. Una vez que el proyecto ya no es rentable, la empresa recortara sus pérdidas y
ejercera esta opcion de abandonar el proyecto. Esta opcion real de liquidacion proporciona un
seguro parcial contra fallos.

Algunos activos se pueden liquidar mas facilmente que otros. Por ejemplo, lo activos tangibles
son, normalmente, mas faciles de vender que los intangibles. Tener un mercado de segunda mano
con la suficiente liquidez, estandarizaciéon de los equipos, amplio uso, costos de
desmantelamiento, etc., son otros de los aspectos a favor y en contra que deben tenerse en cuenta.
El valor total de un proyecto debe considerar su valor de abandono, el cual, generalmente, no se
conoce en el momento de su evaluacion inicial, sino que depende de su evolucién en el futuro.
Existen dos importantes cuestiones a considerar en el analisis del valor de abandono:

e Lanecesidad de tenerlo en cuenta, de alguna forma, en la decision de inversion.
e La determinacién del momento o intervalo de tiempo en el que dicho valor de abandono
alcanza su méximo valor.

El valor de abandono puede surgir de varias maneras, las inversiones iniciales podrian crear un
activo que se pueda transar por dinero o por capital en otra empresa. GlaxoSmithKline, por
ejemplo, desarrollé un antibidtico experimental que exhibia potencial para tratar infecciones de
estafilococos resistentes a los medicamentos, pero que no se creia con posibilidades de
convertirse en la clase de superventas que la empresa necesitaba para apoyar su ritmo de
crecimiento. En vez de consignar la propiedad intelectual a su biblioteca de compuestos, la firma
generd valor de abandono al transar las patentes, tecnologia y derechos de comercializacién para
desarrollar este antibidtico por patrimonio en Affinium, una empresa de biotecnologia de capital
cerrado. Otro ejemplo de abandono ocurre en negociaciones de joint ventures, donde el tema del
control sobre el futuro de la empresa conjunta suele debatirse acaloradamente. El costo de poseer
1% maés del joint venture que la otra parte, en un acuerdo entre dos partes, es generalmente
mucho mas alto que el valor econémico ligado a esa participacion adicional de 1%. Esto se debe
a que la parte controladora normalmente puede forzar la liquidacién de la empresa si se producen
problemas, y los ejecutivos entienden que este privilegio tiene valor, el cual puede calcularse en
el transcurso de las negociaciones.



Opcion Estratégica—En ocasiones las empresas implementan nuevos proyectos de inversion solo
para explorar y evaluar futuras y potenciales estrategias de negocios. Este tipo de proyectos es
dificil de analizar con los modelos basados en los flujos de caja descontados, ya que la mayor
parte de los beneficios se reciben en forma de opciones para acciones futuras relacionadas con el
negocio. Los proyectos que crean este tipo de option quizés sean muy valiosos, pero resulta
dificil de medir. El ejemplo por excelencia son los proyectos de Amazon.com. De hecho, el ROA
como manera de pensamiento de esta empresa se basa en la cultura, que hace hincapié en la
flexibilidad y la adaptacion. Algunas de las opciones reales cuando era solo una empresa que
vendia libros se citan a continuacion:

Opciones de nuevos negocios—Amazon aprovechd su posicion en mercados claves para poner
en marcha negocios similares. Por ejemplo, zShops (un marketplace), AmazonAuctions (un
mercado de subastas), utiliz una plataforma lider en el mercado de venta de libros para entrar en
el negocio de la musica. Esta puede ser considerada como una opcion contingente.

Opciones de ampliar geogréficamente su negocio—Opciones flexibles que fueron parte del
crecimiento anunciado por Amazon relativas a las capacidades de distribucion. La compafia
agregd mayor capacidad que apoyaria significativamente mayores volumenes de ventas, ésta
impulso la creacion de nuevos negocios en el mercado europeo en 1999.

Opciones de aprendizaje—La compafiia realizd una serie de adquisiciones que potencializaron la
plataforma para la creacion de valor significativo. El negocio adquirido Alexa fue un ejemplo de
este aprendizaje. Alexa Web ofrece actualmente a los usuarios un servicio valioso, sugiere Utiles
sitios web alternativos. Lleva la cuenta de los patrones de uso, informacién que Amazon utiliza,
para servir mejor a sus clientes.

Participaciones en capital-Amazon tom¢ participaciones en una serie de negocios
prometedores, como drugstore.com (productos de belleza y salud) y pets.com. (animales de
compafiia) entre otras. Varias de estas opciones fueron ejercidas por adquisicion. Entre abril de
1998 y abril de 1999. Amazon realiz6 28 adquisiciones. Este tipo de empresas son las mas
valoradas usando los modelos de option. Amazon encaja en el perfil de las opciones reales que
incorpora una gran cantidad de negocios: gestion inteligente, un negocio lider en franquicias, y la
alta incertidumbre del mercado.

4. La Incertidumbre y la Volatilidad.

Los resultados de los proyectos de inversion dependen en gran medida de la incertidumbre y la
volatilidad. Al igual que el riesgo, la incertidumbre denota aquellas situaciones cuyo desenlace
no es conocido o se conoce de manera imperfecta, debido a variables ajenas a la empresa, tales
como: el costo de los factores productivos, la demanda del mercado, las actuaciones de la
competencia, los avances en la tecnologia y las decisiones gubernamentales entre otras. A
diferencia del riesgo donde se conoce la probabilidad de que suceda cada posible resultado, en la



incertidumbre se desconoce la probabilidad de ese resultado futuro. La volatilidad son las
grandes oscilaciones que experimentan los precios de los productos o los activos dentro de un
amplio periodo de incertidumbre econdmica o financiera, la cual se mide por la desviacion
estandar. También se refiere al posible rango de variaciones de los precios del activo subyacente.
Estadisticamente, es la dispersion del rendimiento del activo subyacente, donde el rendimiento es
la ventaja obtenida por las variaciones del precio. Por ejemplo, cuanto mayor volatilidad tenga el
subyacente, el rango de precios al vencimiento de la opcion serd mayor, lo que implica un riesgo
superior para los vendedores de opciones y mayores probabilidades de beneficio para los
compradores de opciones. En consecuencia, el mercado de opciones traducira los aumentos de
volatilidad en aumentos de precios y a la inversa.

Los directivos se anticipan y responden a la incertidumbre cuando hacen correcciones a los
proyectos. En el lenguaje de las opciones reales, los directivos estdn tomando decisiones
contingentes, decisiones para invertir o desinvertir que dependen del desarrollo de los eventos.
Hoy en dia, los mercados requieren que importantes decisiones de inversiones estratégicas sean
hechas en ambientes muy inciertos, cuando el tamafio y el tiempo del mercado, los costos de
desarrollo y el movimiento de los competidores simplemente son desconocidos. Las
circunstancias evocan el miedo, y la precaucion con el uso de las herramientas de decision
disponibles, aumentan la incertidumbre. En la vision tradicional un alto nivel de incertidumbre
conduce a reducir el valor de los activos. EI ROA muestra que un incremento de ella puede
conducir a un alto valor de los activos si los directivos identifican y usan sus option para
responder flexiblemente a los eventos que se desarrollan. Los decisores deben aceptar y no
temerle a la incertidumbre, repensando las inversiones estratégicas. Es decir deben intentar ver
los mercados en términos del origen, direccion y evolucion de la incertidumbre, determinando el
grado de exposicion de sus inversiones.

El enfoque de las opciones reales no es siempre buscado. Muchas decisiones fracasan dentro de
un “area gris” que requiere de una gran habilidad para formular ideas. El analisis de las ROs es
necesitado en las siguientes situaciones:

e Cuando hay decisiones de inversion contingentes.

e Cuando la incertidumbre es alta y se torna sensitiva a esperar mas informacion, evitando
arrepentirse de inversiones irreversibles.

e Cuando el valor parece estar capturado en posibilidades para futuras opciones de
crecimiento, en vez de actuales flujos de efectivo.

e Cuando haya actualizacion de proyectos y correcciones de estrategias a medio curso.

e Cuando la direccion tiene flexibilidad para realizar cambios ante la nueva informacion, y



e Cuando el valor del proyecto sin incorporar la flexibilidad esta cerca del umbral de
rentabilidad.

La mayoria de empresas tienen ROs, sin embargo algunas pueden emplearlas mejor que otras. En
este sentido se debe encarar un anélisis de este tipo cuando se den particularmente 3 factores: el
primer factor es una gerencia inteligente, que se traduce en un grupo constantemente alerta para
buscar y encontrar opciones reales y que esté dispuesto a ejercerlas para poder aumentar el valor
de un proyecto. Esto es muy importante porque coincide con la principal critica que se le hace a
esta teoria. El hecho de que una empresa tenga opciones reales no quiere decir que las acometa
de manera inteligente. Los gerentes no estdn muchas veces preparados para ejercerlas. Por
ejemplo la opcion de abandonar, que requiere retirarse de un proyecto si los resultados son
desfavorables. Muchas veces no se hace por tener intereses creados en el mismo y esto termina
por restarle valor. Para que funcione bien este enfoque se debe generar a través de la compafiia
una disciplina rigurosa.

El segundo factor es ser un negocio lider. Los negocios lideres tienen mayor capacidad de
generar opciones reales a través de inversiones pero fundamentalmente tienen los recursos
humanos, técnicos y financieros necesarios para fondearlas. Otra critica interesante que se hace
es que una option por méas buena que sea carece de valor si no se le puede dar forma. Por altimo,
el tercer factor es un contexto muy incierto. Se debe reconocer que mientras mas incierto el
contexto en el que la compafiia se desenvuelve, serd mayor el valor de la option. Esto ultimo
implica que la incertidumbre deja de ser un enemigo de la inversion para convertirse en un
aliado, claro que de otra manera. Las ROs estan destinadas a modificar los escenarios de
inversion en el mundo. A medida que vaya ganando adeptos en el ambiente de los negocios, se
podra ver disminuir el nimero de grandes inversiones irreversibles en una sola etapa que seran
paulatinamente reemplazadas por inversiones por etapas, permitiendo a la empresa adecuarse
mas perfectamente a la coyuntura que la rodea.



II. METODOS DE EVALUACION

En un sentido préactico las opciones reales son una teoria que permite evaluar proyectos de
inversion utilizando modelos de valoracion para opciones financieras. Para entender como
evaluar una opcion real se hace necesario primero conocer basicamente como funcionan estos
modelos. En forma sencilla se desarrollara la l6gica detrds de éstos, enfatizando en el modelo
Black-Scholes, que fue el precursor y ain hoy es de los méas utilizados por su simplicidad.

1. Método de valoracion de opciones Black-Scholes

Los primeros intentos de aplicacion del DCF, para valorar opciones se fundaron en la tasa de
descuento adecuada a utilizar y en el calculo de la distribucion de probabilidades de los retornos
de una opcion. Una opcidn es generalmente mas riesgosa que el capital accionario subyacente;
pero nadie sabe en qué grado™. Segtn Fischer Black, Myron Scholes y Robert Merton, creadores
de la formula de Black-Scholes-Merton" —més comdnmente conocida como férmula Black-
Scholes— se podia fijar el precio de las opciones utilizando el principio de arbitraje con una
cartera construida carente de riesgos, superando absolutamente la necesidad de tener que estimar
las distribuciones de retornos. Estos autores demostraron que era posible establecer el valor de
una opcion construyendo una cartera réplica, consistente en una cierta cantidad de acciones en el
activo subyacente y una cierta cantidad de bonos libres de riesgo. La cartera se construye de
forma tal que sus flujos de fondos reproducen exactamente a los flujos de fondos de la opcidn.
Los precios de los bonos y de las acciones subyacentes se observan directamente en el mercado
financiero, de modo que se conoce el valor de la cartera réplica.

Si la opcion se vendiera a un precio diferente al de la cartera réplica, habria dos activos idénticos
—la opcién y la cartera réplica— vendiéndose a precios diferentes en el mismo momento.
Cualquier inversionista en este caso utilizaria la estrategia de arbitraje, comprando el activo mas
barato de los dos y vendiendo el mas caro para extraer ventajas de la desigualdad de precios. La
existencia de la cartera réplica implica que hay una combinacion de la opcion y el activo
subyacente que carece de riesgos. En efecto, la tasa libre de riesgo se utiliza como tasa de
descuento durante el calculo del precio de la opcién y normalmente se toma como la tasa de
interés sobre un instrumento financiero que cuenta con la garantia del Estado, como los Bonos
del Tesoro de los EUA. La formula de Black-Scholes tiene una aplicabilidad bastante limitada.
Debido a que representa una solucion cerrada, de una expresion mas general para el caso de las
opciones de compra y venta europeas, que solo pueden ser ejercidas en su fecha de vencimiento.
La mayoria de las opciones reales no son analogas a las opciones europeas.

Las ROs tienen similitud con las financieras, sin embargo, podemos identificar algunas
caracteristicas en las que discrepan. Esto no es obstaculo para permitir utilizar los modelos de
valoracion sino que simplemente requerird que sean tenidas en cuenta al momento de su uso.
Entre estas diferencias podemos citar: las opciones reales conllevan apareada en algunos casos la
creacion de un activo fisico que no se construye de la noche a la mafiana sino que es necesario
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tener en cuenta el tiempo que tarda la construccion. También se debe tener en cuenta que muchas
veces las opciones reales no sélo estan sujetas a un riesgo evaluado por el mercado sino que estan
expuestas a riesgos propios de la inversion. Por ultimo, se destaca el hecho de que las ROs no
estan establecidas en un contrato y por eso los datos no se pueden encontrar alli sino que van a
requerir ser buscados y trabajados. Vistas ya las principales diferencias entre los dos tipos de
opciones es conveniente ver los “inputs” o variables de entrada de los modelos y cémo se
adaptan en el ROA. Para esto es provechoso recordar la analogia hecha entre opciones
financieras y reales. Se asemejan las oportunidades de inversion a una opcidon de compra “call”,
cuyo precio de ejercicio es el costo de la inversion y el activo subyacente es el valor del proyecto
implantado después de la inversion. La empresa ejercera la opcion, es decir, hara la inversion
solamente si el valor del activo subyacente es superior a ésta. La prima, en este caso, es el precio
que se paga por tener la oportunidad de inversion.

Precio del ejercicio—El precio de ejercicio de una opcion es el precio que se fija en el contrato.
Si se ejerce la opcién el duefio de la misma tendra derecho a adquirir o vender el activo
subyacente a este precio. En el caso de opciones reales el precio de ejercicio representa el costo
de inversion del proyecto. Por lo tanto de las caracteristicas del mismo proyecto surge con
claridad este dato. Se simboliza con la K.

Tiempo de expiracién—Este representa el tiempo que le queda al duefio de la opcién para
ejercerla. Si el plazo expira, se considera que la opcion no ha sido ejercida. A medida que el
tiempo pasa la opcion va perdiendo valor. La interpretacion logica es que, a medida que el
tiempo transcurre, se disipa un poco la incertidumbre que hay sobre el futuro. Se simboliza con la
t. El tiempo, hasta el momento de la decision, lo podemos encontrar analizando las caracteristicas
del proyecto de inversion.

Precio del activo subyacente—Es el precio actual que tiene el activo sobre el cual se posee la
opcién. Este precio, que en las opciones financieras se obtiene observando el mercado, se
simboliza con la letra S. El valor presente del activo subyacente para opciones reales, en algunos
casos como el de las inversiones petroliferas; también es observable en el mercado y surge de la
cartera de referencia. Es decir que el valor del subyacente no solo es captado por acciones sino
que muchas veces consistira en la transformacion del precio de “commaodities” o flujos de caja.

Tasa libre de riesgo—La tasa libre de riesgo se simboliza con r. Esta tasa es la que recibe un
inversor por realizar una inversion en entidades con perfecta solvencia, por lo que se considera
que no existe riesgo alguno. Se considera tasa libre de riesgo a la que paga el Tesoro de los
Estados Unidos en sus papeles de corto plazo. Cabe destacar en este caso que se debe utilizar esta
tasa aun para proyectos cuya duracion es muy superior a la de los titulos que la devengan.
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Volatilidad—La volatilidad (c), no es otra cosa que la incertidumbre acerca de como evolucionara
una determinada variable, en cuanto a direccion si aumentaréd o disminuird como a velocidad; que
porcentaje de cambio tendré. Este dato es el mas espinoso ya que es el Unico que no se puede
observar directamente del mercado. Debido a que los demas datos son iguales para todos los
operadores es que la volatilidad resulta de importancia ya que la diferente percepcion que los
agentes tengan de ésta posibilitard que se obtengan diferentes valores tedricos y, por ende,
algunos compren y otros vendan opciones.

Tasa de dividendos—En general los activos provocan una entrada o una salida de fondos. Pero
solo el propietario del activo gozara o sufrira este flujo de fondos, no el propietario de la opcion.
Pongamos como ejemplo una opcion financiera sobre una determinada accién bursatil. Estas
acciones, en algun momento, pagan un dividendo que es percibido por el titular de la accion no
por el duefio de una opcidn sobre ella. Y luego del pago de dividendos el valor de la acciédn cae.
Mientras mayores sean los dividendos que pague una accién un inversor preferird comprar
directamente ésta que adquirir una opcion de compra por lo que el valor de esta ultima
descendera. Por oposicion, mientras menores sean los dividendos pagados mayor el valor de la
opcion. Aplicado a opciones reales, supongamos que se esta evaluando un proyecto consistente
en construir un edificio para alquilar. Mientras mas altos sean los alquileres, mayor es el valor
que se esta perdiendo la empresa por demorar su construccion, por lo que mayores alquileres
reducen el valor de la opcion de esperar para invertir.

2. Modelo Binomial.

El modelo binomial fue propuesto por Cox, Ross y Rubinstein en 1974. Es un modelo discreto
que considera que la evolucion de precio del activo subyacente varia segin el proceso binomial
multiplicativo. Es decir, s6lo puede tomar dos valores posibles, uno al alza y otro a la baja, con
probabilidades asociadas “q” y “(1-q)”. De esta forma, extendiendo esta distribucion de
probabilidades a lo largo de un nimero determinado de periodos se consigue determinar el valor
tedrico de una opciodn, que puede ser tanto de tipo europeo como americano. El tema mas dificil
de la construccion del modelo es la estimacion de la volatilidad. Este valor debe reflejar las
incertidumbres, tanto econdémicas como técnicas, asociadas con el valor del activo subyacente y
la forma en que estas incertidumbres evolucionan con el tiempo.

Los supuestos basicos de este modelo son los siguientes:
e Mercado financiero perfecto, esto es, competitivo y eficiente.
e Ausencia de costos de transaccion, de informacion e impuestos.

e Posibilidad de comprar o vender sin limitacion alguna.
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e Existencia de una tasa de interés sin riesgo a corto plazo, conocida, positiva y constante
para el periodo considerado. Esto implica la posibilidad de prestar o tomar prestado al
mismo tipo de interés.

e Todas las transacciones se pueden realizar de manera simultdnea y los activos son
perfectamente divisibles.

e La accion o activo subyacente no paga dividendos, ni cualquier otro tipo de reparto de
beneficios, durante el periodo considerado.

e El precio del activo subyacente evoluciona segun un proceso binomial multiplicativo a lo
largo de periodos discretos de tiempo.

Con estos supuestos y su desarrollo analitico se llega a las férmulas que nos sirven para
determinar el valor tedrico de una opcion, donde ademas se contempla la posibilidad de
considerar un solo periodo o varios.

Anélisis de resultados—Posterior al célculo del valor de las ROs -con los modelos mencionados-,
se deberan analizar con el propdsito de optimizarlos. Para ello se sugieren algunas herramientas
que permiten evaluarlos desde diversas Opticas, de forma que satisfaga el interés de los
inversionistas y equipo gerencial que lleva adelante el modelo. La primera herramienta plantea
que la diferencia entre el valor que el mercado le otorga a una empresa y el VAN de ésta era el
valor de las opciones que poseia. Bajo este enfoque, podemos determinar el valor de las opciones
que posee un proyecto observando la diferencia entre el valor obtenido mediante un enfoque ROs
y un andlisis tradicional. Otra herramienta muy util es el grafico denominado “Espacio de la
estrategia”. Esta herramienta consiste en manejar las dos principales variables que causen
incertidumbre acerca de la decision a adoptar. En un eje horizontal se ponen diversos valores de
variable 1 en forma creciente, y en el eje vertical se realiza el mismo trabajo con la variable 2,
creciendo hacia arriba. Una vez definido esto se combina cada par de coordenadas y se define la
estrategia Optima para cada punto. Esto va a determinar que queden formadas figuras con las
decisiones optimas

Alto Grafico 1. Espacio de la estrategia.
v Acelerar
d Continuar G AL
r Abandonar
Bajo ]
Bajo Var 1 Alto

Fuente: Martha Amram y Nalim Kulatilaka, 1999
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Aqui vemos que para valores bajos de la variable 1, la estrategia mas apropiada es abandonar,
pero, a medida que van creciendo los valores, se hace cada vez mas probable continuar con la
inversion tal como esta. Para altos valores de ambas variables lo mas conveniente es acelerar la
inversion. La ventaja de esta herramienta es que permite tener un mejor panorama de la accion
Optima a adoptar. Supongamos que dos gerentes no se ponen de acuerdo sobre si abandonar 0 no
un proyecto porque perciben diferentes valores de las variables. Verificando que decision tomaria
cada uno, de acuerdo con los datos que manejan, tal vez ambos lleguen a la misma decision,
aunque su percepcion de la realidad fuera distinta.
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I1l. EIROL ESTRATEGICO DE LAS OPCIONES REALES

Pese a todo su atractivo teorico como forma de valorar proyectos de crecimiento, las opciones
reales han tenido dificultad para ganar popularidad entre los practitioners o gerentes. Algunos
directores financieros opinan que las opciones reales sobreestiman el valor de proyectos
inciertos, empujando a las empresas a invertir demasiado en ellos. En el peor de los casos,
otorgan a los directivos excesivamente ambiciosos una licencia para apostar el dinero de los
accionistas. Esta resistencia emana, al menos en parte, de la sospecha de que es riesgoso aplicar
herramientas de valoracidn que han sido desarrolladas para opciones financieras bien definidas a
complejos proyectos de negocios. Las herramientas obligan a los ejecutivos a adoptar muchos
supuestos simplificadores y por ende, segun esta creencia, no pueden capturar plenamente los
multifacéticos riesgos y oportunidades de una propuesta. Estas inquietudes son legitimas, pero
descartar las opciones reales como modelo de valoracion es igualmente erroneo. Las empresas
que se apoyan en el andlisis de flujo de caja descontado para valorar sus proyectos caen
inevitablemente en la trampa de subestimar su valor y, en consecuencia, no invierten lo suficiente
en oportunidades inciertas pero altamente prometedoras.

Lejos de ser un sustituto del andlisis de flujo de caja descontado, las opciones reales son un
complemento esencial porque permiten a los ejecutivos capturar el valor de poder abandonar
friamente proyectos inseguros antes de hacer grandes inversiones. Ademas, algunas de las
oportunidades que generalmente se les presentan a las empresas en gran medida estan en funcion
de inversiones con las cuales ellas se habian comprometido desde antes. De tal forma que esta
herramienta, relativamente novedosa para evaluar inversiones parece ajustarse bastante bien a los
desafios estratégicos que enfrentan las empresas, particularmente cuando vinculan sus porvenires
muy inciertos a sus actividades del momento. En consecuencia, las ROs lo que han hecho es
otorgarle a los expertos en finanzas una manera de volver mas relevante el proceso de encarar las
decisiones estratégicas.

1. Integrar opcionesy flujo de caja descontado

El anélisis tradicional de flujo de caja descontado se basa en el sencillo principio de que una
inversion deberia ser financiada si el valor presente neto de sus flujos de caja futuros es positivo;
en otras palabras, si creard mas valor de lo que costard. Esto funciona bien si estamos
proyectando flujos de caja futuros a partir de algin contexto histérico y tenemos suficiente
certeza de las tendencias futuras, pero no cuando nuestras estimaciones de esos flujos de caja se
basan en una diversidad de supuestos sobre qué podria deparar el futuro. En tales casos, las
posibilidades de pronosticar con exactitud esos flujos son bastante escasas. No so6lo eso, aun
suponiendo que podamos llegar a una estimacion base razonablemente exacta de los flujos de
caja, el analisis requiere que éstos sean descontados a una tasa alta para reflejar las remotas
posibilidades de alcanzar los retornos proyectados.
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Como resultado, todos los riesgos de la incertidumbre son capturados en la valoracién, pero no
asi ninguna de sus recompensas. Este sesgo inherente puede llevar a los ejecutivos a rechazar
proyectos altamente prometedores, aunque inciertos. El desafio, por lo tanto, es hallar una forma
de recapturar parte del valor perdido mediante la conservadora valoracion del flujo de caja
descontado, sin dejar de protegerse contra los considerables riesgos de emprender proyectos
altamente inciertos. Aqui es donde entran las option. La posibilidad de que el proyecto pueda
tener retornos valiosos dado los potenciales prondsticos, tan dificil de tomar en cuenta para el
analisis del DCF, es el principal impulsor del valor de las opciones.

Las opciones otorgan el derecho, pero no la obligacion, de invertir en un proyecto. Por lo tanto,
su valor estd impulsado por la posibilidad de lograr una gran ganancia, combinada con el hecho
de que las empresas normalmente pueden abandonar sus proyectos antes de que su inversion en
ellos haya costado demasiado, limitando asi la pérdida. El valor de una opcién debe, en
consecuencia, aumentar conforme aumenta la incertidumbre que rodea al activo subyacente, sea
ese activo financiero o real. Visto asi, nos parece claro que el analisis de flujo de caja descontado
y las opciones reales son complementarios y que el valor total de un proyecto es la suma de sus
valores. La valoracion del flujo de caja descontado captura una estimacion base del valor; la
valoracion de la option agrega el impacto de la potencial incertidumbre positiva. Una
advertencia, sin embargo. No se puede enfatizar demasiado de que el ROA s6lo puede emplearse
en proyectos de alguna forma estructurados como opciones; es decir, en proyectos que pueden
ser abandonados antes de comprometerse a realizar grandes desembolsos financieros si se hace
evidente que las cosas no saldran bien. Por ejemplo, no se aplicaria a valorar una oportunidad
que requiera aportar enormes sumas en construir una nueva fabrica antes de tener el primer
indicio de que la apuesta rendira.

Una vez que se acepta la nocion de que el valor de un proyecto tiene tanto un componente de
flujo de caja descontado como un componente de option, también se hace evidente que la
proporcién del valor total de un proyecto aportada por cada componente variara segun el grado
de incertidumbre asociado al proyecto. En las primeras etapas de un proyecto innovador, el valor
del componente del DCF sera bajo, debido a la necesidad de usar una tasa alta de descuento para
ajustar la naturaleza incierta de los flujos de caja futuros. Al mismo tiempo, lo méas probable es
que el valor de las ROs sea alto, debido a esa misma incertidumbre. La evidencia empirica
muestra que no es necesario calcular ambos componentes del valor de un proyecto. Si la
valoracion del flujo de caja descontado es alta, la decision es facil: simplemente hay que
proceder, ya que el éxito en el proyecto parece muy seguro y es probable que rinda atractivos
beneficios. Si la valoracion de flujo de caja descontado produce una cifra fuertemente negativa y
todo el valor proviene de la option, entonces el proyecto probablemente deba ser rechazado, a
menos que pueda crearse una estructura de inversion que permita a los ejecutivos aprender
mucho sobre el proyecto, rapidamente y a muy bajo costo. Esta regla general podria hacer que las
empresas ocasionalmente dejen pasar inversiones rentables.
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Por lo tanto, aun cuando el valor de la option sea alto, ¢por qué perder tiempo en un proyecto que
carga un gran valor negativo de flujo de caja descontado? La mayoria de los proyectos de
crecimiento estd en algun punto intermedio. Cuando el valor del DCF de un proyecto es
modestamente positivo, 0 un tanto negativo, el proyecto se halla en lo usualmente llamado la
“zona de opciones™: el area gris donde los practitioners normalmente se han visto obligados a
depender de su intuicion al tomar la decision de invertir. Es aqui donde el Real Option Approach
resulta especialmente Util, porque el valor de option puede proporcionar lgica para apoyar o re-
futar esa intuicion.

2. Limites en el uso de la logica de las ROs.

Los limites en el uso de la I6gica de las ROs a menudo se consideran asociados a las fallas del
VAN como instrumento de analisis y medicion: en la medida en que las elecciones de inversion
poseen caracteristicas de alta incertidumbre e irreversibilidad una valoracion mediante options
proporciona una mejor aproximacion del verdadero valor, en comparacién al VAN. En el
contexto de las OFs puede establecerse cuando una opcidn determinada esta "in the money"™, y
vale la pena ejercerla. Sin embargo, con las opciones reales de oportunidades estratégicas, donde
normalmente surgen nuevas posibilidades como consecuencia de las acciones de la empresa, esa
especificacion no es posible. Por ejemplo, muchos experimentos, incluso los que tienen éxito, no
s6lo proporcionan informacidn sobre el futuro de esas iniciativas de inversion sino que también
sobre otras posibilidades inciertas al momento de la inversion inicial. Los resultados negativos

versus la iniciativa propuesta inicialmente también pueden sugerir, otras posibles acciones.

A un nivel muy bésico el conjunto infinito de posibilidades asociadas a una inversion estratégica
inicial presenta un desafio analogo al mencionado por Popper", refiriéndose a la prueba de una
hipotesis. El investigador esencialmente proponia que una hipdtesis nunca puede ser probada
como totalmente verdadera; es decir, no es posible desaprobarla absolutamente, sin importar el
método utilizado. Por lo tanto, siguiendo a Popper, la "imposibilidad de demostrar un fracaso" es
una caracteristica inherente de las iniciativas de negocios en condiciones de incertidumbre, y eso
mismo plantea un desafio fundamental en la aplicacion del ROA. Ademas, debido a que los
involucrados, o empleados, en los diferentes niveles de la organizacion tienen diferentes
perspectivas sobre cuén atractiva pueda ser una oportunidad, ellos podrian diferir en cuanto a
como enmarcar una decision de abandonar una iniciativa. De esta manera la naturaleza abierta
de la busqueda del éxito hace surgir grandes desafios organizacionales para esas decisiones, y
que pueden disuadir a las firmas de ejercer la inherente flexibilidad que vuelve tan atractivo al
ROA. La logica de las ROs ha hecho una gran contribucién en la estructuracion del riesgo; sin
embargo, cuando se despliega esa logica debe complementarse con los controles adecuados y
reflejar las trampas de evaluacion creadas por las posibles respuestas a las sefiales internas y por
como esas iniciativas pueden re-direccionarse. Una estrategia bien establecida para aprovecharlas
necesariamente debe prevenirse contra el impulso natural de actuar con excesivo optimismo
sobre los resultados de esas inversiones.
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3. Principales Criticas y Desafios.

Las ROs se han convertido en un campo verdaderamente interdisciplinario de investigacion, con
un gran potencial para mejorar la toma de decisiones corporativas, promoviendo ademas una
mejor comprension de la incertidumbre generada en las actividades de inversion en los diversos
sectores de la economia. Las areas donde el ROA a intensificado su uso son: la exploracion y
desarrollo de reservas de recursos naturales, programas de Research & Development o0 R&D (por
su acronimo en inglés), la industria farmacéutica y las valoraciones de los distintos tipos de
reestructuraciones corporativas, incluyendo fusiones Yy adquisiciones, joint ventures y
desinversiones, y en la planificacion de inversiones en infraestructura tanto fisica como de Tl

Sin embargo en el proceso de redefinicion del enfoque, existen crecientes desafios que limitan la
adopcion de la herramienta. Algunos de ellos representan criticas que en menor 0 mayor grado
son razonables; por ejemplo: los analistas de decisién convergen en el punto de que, el enfoque
es poco apropiado y carece de originalidad; por qué la idea de trazar de forma sistemética una
serie de escenarios en el tiempo y analizar como los gerentes deben reaccionar en estos diferentes
escenarios, se desarroll6 mucho antes que las opciones aparecieran como mecanismo de apoyo al
presupuesto de capital. También han incluso sido culpadas de la desaparicion de Enron. Por otro
lado el ROA, es sefialado como uno de los responsables de la burbuja de las Punto.com de finales
de los 90"s. Sobre todo por qué las valoraciones efectuadas en esos afios excedieron los limites
pensados. Si bien este tipo de presion pudo ser capaz de inflar una burbuja, habian otros aspectos
relevantes que influyeron, como la contabilidad creativa, la proliferacion de operadores sin
experiencia entre otros.

Este aspecto ha cobrado auge recientemente. Aungue las condiciones son diferentes a la anterior;
existe una nueva burbuja anunciada por algunos expertos que posee una dimensién global. Que
se encuentra en construccién a partir de valoraciones de algunas Start up”™ o empresas
innovadoras como por ejemplo la del Renren “El Facebook Chino” y el Youku que es la
contraparte de “Youtube”, que oscilan entre $15 y $20 millones respectivamente. A estas se unen
otras valoraciones efectuadas en el mercado secundario como la de Facebook con un valor de
82,900"" millones de délares y la de Google el mayor buscador de internet que se cotiza en
$192,000 millones, lo que hacen pensar que el ciclo de alza y caidas no ha desaparecido y que
una nueva burbuja tecnolédgica podria estar formandose. Poniendo nuevamente en el tintero al
ROA como causante de estas crecientes valoraciones.

Simultdneamente a las criticas sefialas, existe dos que realmente son de mayor peso y cuya
fuerza es mucho mas relevante que las anteriormente citadas. La primera consiste en que los
modelos de opciones reales tienden a reflejar la "perfeccion™ en lugar de la realidad econémica.
Es decir que los modelos asumen que se tienen los parametros adecuados, que no se encuentran
afectados por otros proyectos de la empresa o por las acciones de otras firmas que puedan
invertir y ejercer opciones similares. La segunda objecion de los practitioners es que consideran
que los modelos son demasiado complicados de usar y méas adn de explicar a una Junta Directiva
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Corporativa, esto implica que no se sienten comodos aplicandolo es decir es algo que aceptan
pero que no entienden.

Las criticas recurrentes hacia las ROs, desafian a academicistas e investigadores a reenfocar sus
estudios, con el objeto de proporcionar una orientacion méas sélida que mejore la préctica de la
toma de decisiones. Estos desafios se enfocan en los siguientes aspectos:

Refinar los modelos—En este desafio primordialmente se deben considerar las diferencias claves
que existen entre las opciones financieras y las opciones reales para adecuar los modelos; por
ejemplo, los activos subyacentes en la mayoria de los modelos de opciones reales se asume que
se negocian en mercados liquidos, cuando la realidad es otra. Es decir no existe un mercado
primario o secundario salvo en la industria petrolera, donde se transen libremente este tipo de
activos. También se considera que los tenedores de opciones las ejercen en el momento optimo y
que ignoran los movimientos de los tenedores de opciones similares; cuando en la practica la
experiencia empirica muestra que una opcion real puede ser “exclusiva o compartida” con otras
empresas 0 proyectos.

Opciones Compartidas—Uno de los aspectos que es relevante en las opciones contractuales,
especificamente en las de crecimiento, es si estas son “exclusivas” —es decir solamente una
empresa tiene el derecho a ejercerla en el momento Optimo— o si es “compartida” con otras
empresas que tienen la posibilidad de replicar la opcion y por ende disminuir la rentabilidad de la
inversion. Un punto de énfasis que favorece ejercer exitosamente este tipo de opciones es:
mantener contratos que claramente delimiten los beneficios potenciales de estas opciones. Esto
debido a que la mayoria opciones son creadas y ejercidas por la actividad de cooperacién de la
firmas mas que por la expertise de una Gnica empresa. Un ejemplo claro es el que se le presenta a
Airbus y Boeing cuando conceden a las aerolineas la posibilidad de alterar las especificaciones de
sus pedidos con poco tiempo de preaviso. Una aerolinea tiene, de entrada, una opcién real natural
para diferir la solicitud de un pedido hasta que esté segura de lo que realmente necesita. Cuando
la compafiia ha decidido lo que necesita realiza el pedido, paga el coste del mismo, y se sitda en
la cola a la espera de que se lo entreguen (unos seis meses de demora), con el riesgo de que
cuando esto ocurra, las circunstancias hayan cambiado, y ese pedido no se ajuste a sus
necesidades. La opcion contractual concedida por Airbus y Boeing a las aerolineas les confiere
ponerse en cola antes de decidir qué es lo que desean y después de haber fijado los precios a
pagar segun los diversos aparatos disponibles, lo que les permite reaccionar con mayor rapidez a
los cambios en la demanda.

Modelar el comportamiento de la gerencia—Las herramientas financieras se encuentran
supeditadas a la manipulacién de la persona que la utiliza, en este contexto los resultados de su
uso se ven afectados frecuentemente por el behavioural finance del que evalla. Es decir resulta
clave, incorporar a los modelos el comportamiento de la gerencia, esencialmente las relacionadas
a: los errores no intencionales derivados de "sesgos cognitivos” y las acciones intencionales
derivados de los incentivos mal alineados. Lo relevante de este aspecto radica en el impacto que
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se tenga en la toma de decisiones, sobre todo porque los entornos de incertidumbre en los que se
desarrollan las opciones, demanda que los estrategas abandonen el convencional status quo e
identifique oportunidades sobre las cuales pueda actuar y comprometerse a la vez en el largo
plazo. Precisamente es en este punto que resulta clave alinear los incentivos de los practitioners,
con el objeto que no se desaliente la inversion en las fases preliminares de algunas opciones
relacionadas por ejemplo con las R&D; ya que consumen efectivo, al mismo tiempo estimulan el
ejercicio prematuro de opciones de crecimiento. En este campo de R&D un ejemplo relevante de
lo importante que es comprometerse con resultados a largo plazo es el de Samsung. Hace dos
décadas muy pocos pudieron haber pronosticado que esta corporacion podria transformarse a si
misma a partir de ser un simple fabricante de equipo de bajo costo para luego convertirse en un
lider mundial en R&D, marketing, y disefio, con una marca mas valiosa que Pepsi, Nike, 0
American Express. En 1996 establecié el Samsung Art & Design Institute con la colaboracion de
la New School for Design. Como resultado, ha obtenido varios premios al disefio industrial. Ya
que, al combinar sus grandes capacidades de disefio con sus tradicionales capacidades
tecnoldgicas ha logrado que la antiguamente imitadora de bajos precios pueda hoy obtener
precios premium por sus productos. Transformandola en la firma que se ha globalizado con més
éxito durante los ultimos veinte afios.

Desarrollar Heuristicas—En el desarrollo de heuristicas el enfoque debe basarse en hacer mas
sencillos los modelos de valoracion, es decir un andlisis de ROs debe ser complementado con el
rigor cuantitativo; sin embargo en este aspecto no debe malgastarse el tiempo preocupandose por
el valor exacto de la option. Lo que la valoracion puede y debe hacer es establecer valores
relativos dentro de un portafolio de oportunidades. Como parte del apoyo de esas valoraciones
existen heuristicas que en la actualidad son ampliamente usadas y que han venido acompafiando
las decisiones de los practitioners, a través del tiempo. Una de ellas basa su andlisis del VAN
utilizando una tasa WACC™; para calcular los flujos esperados de los proyectos evaluados. Pero
las limitaciones inherentes en ciertos casos, hace que esta técnica no funcione adecuadamente.
Una segunda alternativa es utilizar el VAN, con una tasa de descuento por encima del costo de
capital de la empresa que se encuentra llevando a cabo el proyecto; con el objeto de retrasar el
ejercicio de cierto tipo de opciones y para compensar las previsiones de flujos demasiadas
excesivas. Por Ultimo la heuristica tecnoldgica desarrollada con softwares potentes como: Cristal
Ball para simular decisiones sin duda estan ayudando a potencializar las ROs.

Valorar la empresa como un todo—Este es el mas complicado de todos los desafios, debido a que
implica incorporar en la valoracién a la empresa en conjunto con aquellos proyectos que incluyen
opciones reales. Es decir que un experto analista de inversiones, tendria que conocer como la
incorporacion de los proyectos estratégicos afecta; el valor de las acciones. Sin embargo para
llegar a este punto es esencial que los anteriores retos hayan seguido su cauce. Principalmente el
de desarrollar modelos mas sencillos. Pero hay otros problemas que deben ser considerados para
determinar la valoracion global de una empresa. Por ejemplo, ¢cémo los diferentes proyectos u
opciones para invertir dentro de la cartera de la compafiia interactian unos con otros?
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En este punto es importante destacar la inversion efectuada a finales de 2009 por Warren Buffet
en el Burlington Northern Santa Fe Railroad correspondiente a $26,500 millones para adquirir
el 77%. De esta empresa. La inversion en este activo fisico ha generado ganancias equivalentes a
$ 2,250 millones, en los primeros quince meses de operacion, una apuesta impensada debido a la
crisis econdémica iniciada a fines de 2009. El intermodal despeg6 durante los 70°s a medida que
los fabricantes ampliaban el alcance geografico de sus cadenas de suministro a fin de reducir los
costos. Burlington cuenta con 32 centros de transporte intermodal de mercancias en lugares
como Haslet , Texas, y Memphis. Considerando ademas que las empresas transportan hasta un
25% de mercaderias mediante un sistema multimodal de trenes y camiones, Burlington podria
entonces convencerles de incrementar ese porcentaje hasta un 35% debido a los crecientes
costos al utilizar el otro medio de transporte como lo son los camiones. Lo anterior es sélo un
ejemplo de las grandes oportunidades de negocios que se le presentan en todas partes al
ferrocarril, ya que en USA cada afio se gastan unos $500,000 millones para transportar todo tipo
de bienes, incluyendo $300,000 millones entre las ciudades. Por el momento los ferrocarriles
Unicamente capturan el 13% de ese gran mercado. En este contexto el impacto que tiene la
inversion efectuada por el Fondo de Inversion Berkshire Hathaway, muestra realmente que
existe una influencia en este caso positiva en la valoracion de la empresa como un todo. Es decir
que la opcion de crecimiento que posee actualmente el negocio de los ferrocarriles. Deberia ser
incorpora en el precio de las acciones.

4.  Literatura existente sobre ROs y Estratégia.

La principal contribucion de las ROs es que reconocen proyectos de inversion que pueden
evolucionar con el tiempo, y que esta flexibilidad tiene un valor. Myers considerd que el ROA es
una herramienta poderosa que compatibiliza el analisis estratégico y financiero. De hecho, los
métodos convencionales del DCF a menudo conducen a recomendaciones que estan en conflicto
con el andlisis estratégico por qué no toman en cuenta el valor de las oportunidades de
crecimiento creadas por el proyecto. EI ROA ha sido recibido con gran entusiasmo por los
académicos y ha conducido a una gran cantidad de literatura sobre el tema. Sin embargo, estas no
han cumplido con las expectativas que de ellas se esperaban desde finales de la década de 1990.
Debido a que la analogia entre las opciones financieras y opciones reales es imperfecta, y a que
varios estudios muestran que son poco utilizadas en la préctica: mientras que alrededor del 75%
al 85% de las empresas utilizan VAN para sus decisiones de inversion, solo 6% a 27% de ellos
utilizan el andlisis mediante opciones reales®. A continuacion se presentan la literatura e
investigaciones existentes sobre opciones reales y estratégia, para comprender mejor la diferencia
entre la teoria y la préctica.

Como una dptica interpretativa, las ROs pueden ayudar a analizar las opciones de inversion de
las empresas y su rendimiento. La contribucion de las ROs a cada uno de estos dominios seran
examinados por separado.
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Elecciones de Inversiones—Una de las areas en la cual las ROs ha demostrado ser una
perspectiva teorica Gtil como una optica interpretativa esta relacionada con la eleccion de invertir
en un nuevo mercado. Las empresas al contemplar la incorporacion a ese nuevo mercado pueden
diferir la inversion hasta que la incertidumbre se haya reducido. El valor de esta opcion aumenta
con la incertidumbre, es decir implica que a mayor incertidumbre, las empresas tenderan a
posponer la inversion en el nuevo mercado. Sin embargo, las ROs toman en cuenta que si incluso
las inversiones iniciales no son rentables, estas proporcionaran a las empresas nuevas
capacidades (por ejemplo, el conocimiento de un pais en desarrollo) que permitird aprovechar las
oportunidades en el futuro®. Esta tensién entre la opcion de diferir y la opcion de crecimiento
explica por qué el efecto de la incertidumbre de entrar en el mercado no es monétono™". Otro tipo
de opcion de inversion que se ajusta muy bien con la Idgica de las opciones reales es la R&D, y
mas aun, en decisiones de inversion en la industria tecnoldgica. En efecto, estas decisiones se
toman en un contexto de un alto nivel de incertidumbre y pueden ser gestionadas de una manera
flexible debido a que el proceso de inversion es secuencial. Parece, sin embargo, que no todas las
empresas son iguales en su capacidad para crear y explotar estas opciones. Por ejemplo a pesar
de que la tecnologia japonesa de capital de riesgo implicitamente sigue una opcion real logica,
por medio de la cual las inversiones iniciales en investigacion son seguidas por una inversion a
gran escala cuando los beneficios de la nueva tecnologia parecen realizables, sus homologos
norteamericanos parecen seguir la estrategia de un "Todo o nada"*™.

La literatura también ha utilizado las ROs para comprender mejor la estructuracion de las
opciones de inversion. En la actualidad existe una gran cantidad de literatura que analiza
decisiones corporativas con una éptica de opciones, a menudo en combinacion con los costos de
transaccion econémica (TCE por su acronimo en inglés), o segun el punto de vista basado en los
recursos. Los académicos se han nutrido de las investigaciones, que demuestra que las empresas
que invierten en un Joint Venture (JVs), adquieren la opciéon de comprar la participacion si la
empresa considera que es rentable para ampliar su actividad en este sector. Como el valor de la
opcién aumenta con el nivel de incertidumbre, esto permitira elegir JVs como un método de
entrada en el mercado en lugar de establecer subsidiarias, las cuales son mucho menos flexibles.
Por lo tanto, bajo ciertas condiciones, la teoria de las ROs establece una prediccion que es
opuesta a la que proporcionada la teoria de los costos de transaccion. De hecho, esta teoria
afirma que con el objeto de evitar el comportamiento oportunistas del socio, es preferible el JVs
en caso de alta incertidumbre. Sin embargo, la incertidumbre exdgena aparece solamente sobre
la empresa que no tiene ninguna influencia, en estas circunstancias las condiciones
macroecondmicas de un pais extranjero, puede explicar el establecimiento de JV's con una opcion
real l6gica, aunque las fuentes enddgenas de incertidumbre, como la cultural, no tienen el
impacto sefialado por la teoria de las ROs.

Resultados del rendimiento—Las ROs han sido utilizadas para examinar el vinculo entre los
resultados de las empresas y la presencia de opciones dentro de esas empresas. Una de las
principales cuestiones que ha sido investigada es si las empresas captan el valor de las ROs, y si
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es asi, bajo qué condiciones. Algunos investigadores miden el valor de las opciones de
crecimiento como la diferencia entre el total del valor mercado de las acciones de una empresa y
el valor capitalizado de sus ganancias actuales. Ellos encontraron que las opciones estas
constituyen mas de la mitad del valor de mercado del capital de muchas empresas. Separar el
componente del valor de una opcidén, del valor de las empresas e identificar los tipos de
inversiones que crean valor es un gran reto. Concretamente, los investigadores han intentado
analizar el impacto de los JVs y las inversiones en R&D. De hecho los estudios realizados
mostraron que no todos los Joint Venture internacionales o 1JVs por su acronimo en inglés crean
valor a la opcién. Por ejemplo, los 1JVs establecidos en las economias emergentes no crean
valor a la opcion de crecimiento, probablemente debido a los altos costos de transaccion
asociados con la gestion de esta opcion.

Las inversiones en R&D, son afectadas por tres opciones reales entrelazadas: la opcién de
crecimiento, la opcién de diferir y la opcion de cambiar (a otra tecnologia). Mientras que la teoria
afirma que el valor de la opcion aumenta con el nivel de incertidumbre, no existe una relacion
simple entre el valor de mercado de una R&D vy el nivel de incertidumbre. De hecho, la
incertidumbre tecnoldgica y de mercado tienen efectos diferentes en los tres tipos de opciones
creadas por la R&D. Las opciones reales no sélo permiten a las empresas captar el valor de las
oportunidades de crecimiento en el caso de circunstancias favorables, sino que también limitan el
downside risks™ en condiciones desfavorables. Sin embargo, en la préctica, la literatura una vez
méas pone de manifiesto la complejidad de la relacion entre la existencia de opciones y el
downside risk apoyado por las empresas. Por ejemplo, las empresas multinacionales, que tienen
la opcion de cambiar actividades entre paises, deben tener una menor exposicién a los cambios
econdmicos internacionales, tales como las fluctuaciones al tipo de cambio.

La segunda corriente principal de la literatura que utiliza la perspectiva de los marcos de decision
de las ROs, es empleada para evaluar la estructura de las oportunidades de inversién estratégicas
en condiciones de incertidumbre. Este destaca dos roles principales en la toma de decisiones
estratégicas: la valoracion de opciones reales y las opciones reales racionales.

Valoracion de opciones reales—En los campos econdmicos y financieros, los academicistas se
centran en la valoracion de opciones reales. Los modelos de valoracion pioneros han demostrado
que en un contexto de incertidumbre las ROs puede producir recomendaciones mas apropiadas
para el presupuesto de capital que el VAN™. La literatura ofrece ahora un gran nimero complejo
modelos de valoracion, algunos de los cuales se han hecho mas sofisticados, con la integracion
de las fuerzas de la competencia. En general, estos modelos carecen de aplicabilidad practica. Ya
gue son matematicamente densos y generalmente se basan en hipoétesis restrictivas, que puede ser
poco compatibles en la realidad con las inversiones. Sin embargo, algunos estudios empiricos
sugieren que las valoraciones calculadas con estos modelos son consistentes con datos empiricos
y con las decisiones de inversion realizadas por las empresas: en el sector inmobiliario asi como
en la industria minera.
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Opcion Real Racional—En el campo de la gestion estratégica, la literatura del ROA se concentra
como una forma de pensamiento potente. Muchos investigadores son conscientes de las
dificultades de traducir la teoria de la opcion financiera a las decisiones reales de inversion y de
la valoracion de opciones reales. Hay varias maneras en que la opcion real racional puede ayudar
a mejorar la estructura de las decisiones de inversion de las organizaciones en un contexto de
alta incertidumbre. En primer lugar, puede inducir a las empresas a emprender proyectos
riesgosos, lo que aumenta el valor de la opcién con la volatilidad. En segundo lugar,
recomiendan las inversiones secuenciales en varias fases, con el fin de tomar ventaja del upside
risk" sin asumir el costo del downside risk. Por dltimo, las option sugieren la gestion de
proyectos pilotos de una manera proactiva. Las empresas tienden a sufrir de la inercia en la
gestion de proyectos. Uno de los beneficios de estas es fomentar la gestion para preservar la
flexibilidad en la eleccion y modificar la inversion en proyectos de acuerdo a las circunstancias
econdmicas. Recientemente, la literatura ha advertido sobre los limites del enfoque. Estos
incluyen tres defectos principales: (a) el marco no es aplicable a todas las decisiones de
inversion, (b) plantea serios problemas de implementacion, y (c) no toma en cuenta los sesgos
del comportamiento y de la organizacion.

Dominio de Aplicacion—No todas las decisiones de inversion pueden enmarcarse Como opciones.
Cuatro condiciones principales que deben cumplirse para que una decision sea apropiado a la
l6gica de las ROs son: la irreversibilidad, la incertidumbre, la flexibilidad, y la revelacion de
informacion. En caso de un nivel bajo de incertidumbre e irreversibilidad, el VAN es més
apropiado que el ROA™. La flexibilidad significa que cuando la opcién expira, la empresa tiene
realmente la posibilidad de elegir entre varias alternativas. Si no hay otra alternativa viable, la
inversion en el proyecto es una "apuesta” no es una opcién (véase Anexo No. 1). Por otro lado, si
el alcance de oportunidades es demasiado extenso (ya sea de caracter tecnologico o desde la
perspectiva del mercado), el proceso de decisién se caracteriza mas por la path dependence™™
que por la l6gica de la opcion.

Mientras que el ROA requiere especificar ex ante®™ los posibles escenarios del proyecto, las
actividades de exploracion son dificiles de anticipar. El riesgo de usar opciones reales, en esos
contextos es el de abandonar un proyecto que no cumpla los criterios de una opcion rigida,
aunque este incorpore posibilidades prometedoras no previstas. Finalmente, la condicion de la
revelacion de informacion se refiere a la posibilidad de reducir la incertidumbre durante la
vigencia de la opcidn, ya sea por observacion o mediante la inversién en la adquisicion de
informacidn. Sin embargo, hay proyectos para los que el valor del activo subyacente no puede ser
conocido al momento del ejercicio, por ejemplo, en el caso de una tecnologia disruptiva™, las
fuerte externalidades de la red, o de los activos basados en el conocimiento, cuyo valor es
particularmente dificil de analizar. Como resultado, los gerentes pueden erréneamente renunciar
a inversiones claves que darian lugar a una ventaja competitiva o por el contrario invertir en el
proyecto equivocado.
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Debates de implementacion—La identificacion y la valoracion de las ROs son dificiles de
plantear. Mientras que las opciones financieras se formalizan mediante un contrato, las opciones
reales son "parte integrante de la negocio”. Como consecuencia, es dificil para los gerentes
identificar las latentes "shadow options" u opciones ocultas. La Valoracion de las opciones es
también una tarea dificil. La teoria ha desarrollado una gran variedad de modelos de valoracion
de opciones, que se basan en una serie de hipdtesis implicitas y puede conducir a resultados
diferentes. Los gerentes —inclusive muchos académicos— no poseen las habilidades matematicas
necesarias para el uso de los modelos de valoracion. Incluso si un modelo parece que es simple
de usar, es importante comprender las hipotesis que se encuentran detras de €l para evitar errar en
las conclusiones. Para las decisiones de inversion mas complejas. Es necesario adaptar los
modelos estandar de valoracion a las especificidades del proyecto de inversion. De nuevo, esto
requiere de habilidades matemaéticas que a menudo se encuentran fuera del alcance de las
capacidades de los directivos de las empresas.

Los sesgos del comportamiento y de la organizacion—Las ROs se basan en el supuesto de que los
directivos siguen una estricta disciplina opcional, desde el inicio del proyecto hasta su
implementacién o el abandono. El enfoque consiste en iniciar una cantidad de proyectos, pero
ademas en abandonar sin consideracion opciones que no se encuentran a la altura de las
expectativas. Sin embargo, a diferencia de las opciones financieras, las opciones reales no poseen
una fecha de caducidad clara. Por lo que se afirman que los proyectos ganadores aparentemente
no fallaran y generaran oportunidades valiosas en el futuro, pero una escalada de compromiso
podria ocurrir, lo que implica la multiplicacion de las pérdidas. La pregunta es entonces si las
empresas son capaces de poner en un lugar apropiado los mecanismos organizativos adecuados
para asegurar una gestion eficaz de las ROs.

Evidencia empirica—Los estudios empiricos sobre la aplicacion de las ROs son todavia poco
frecuentes™, y la investigacion sigue siendo relativamente sigilosa sobre cémo aplicar
concretamente la teoria. Sin embargo, algunos estudios de casos inspirados en decisiones de
inversion reales subrayan los beneficios de las opciones en la toma de decisiones estratégicas e
ilustran la amplia gama de las posibles aplicaciones de las ROs. Las industrias intensivas en
capital como la del petrdleo, se siente cbmodas con las herramientas sofisticadas de decisiones de
presupuestos de capital, las opciones reales son evaluadas con modelos complejos, a menudo en
combinacion con los enfoques de analisis de decisiones, con el objeto de tomar decisiones sobre
inversiones en exploracion de los proyectos. En otras industrias, los casos de estudios demuestran
que el ROA puede ser particularmente atil en la determinacién del momento Optimo para la
inversion ejemplo, para la introduccion en el mercado de un nuevo producto de consumo
electronico, para el lanzamiento de un nuevo sistema bancario IT, o para el desarrollo de
viviendas. En otros casos, las opciones reales son usadas para evaluar una inversion en
condiciones de incertidumbre, tales como las de plataformas de software, en equipos de mineria
ambiental, o en un proyecto de R&D.
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En general, los estudios empiricos existentes proporcionan limitada evidencia de los beneficios
de las ROs en el proceso de asignacion de recursos. En efecto, no reflejan la practica de las
empresas, sino que son el resultado de proyectos pilotos sobre el uso de las opciones. Ademas los
casos de estudio, se centran principalmente en los aspectos de valoracion, y tienden a pasar por
alto los beneficios de las opciones reales racionales dejando de explorar lo cognitivo y las
dificultades en la implementacion de la organizacion.
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CONCLUSIONES

Debido a los desafios del crecimiento organico, las empresas estan obligadas a evaluar y apoyar
proyectos cada vez mas inciertos; lo que en teoria requiere algun tipo de marco de opciones a fin
de valorarlos apropiadamente. Pero los directores de finanzas y los CEO expresan justificables
inquietudes, frente a la idea de simplemente reemplazar el habitualmente utilizado modelo de
flujo de caja descontado; por un calculo de opciones reales.

El mundo de hoy se caracteriza por el cambio, la incertidumbre y las confrontaciones
competitivas. Las opciones reales permiten estructurar el pensamiento de manera estratégica. La
alta direccién empresarial debe desempefiar una tarea mucho mas activa. Debe apostar por el
largo plazo y no conformarse con los resultados del corto plazo. Este rol activo por parte de los
directivos significa, entre otras cosas, modificar planes a medida que se dispone de nueva
informacion y a medida que surgen nuevas posibilidades; adoptar una actitud proactiva,
dependiendo si las circunstancias se modifican; aprovechar las posibilidades que permiten
mejorar el valor del proyecto.

No se debe olvidar que el valor de un activo real, bajo el modelo de flujo de caja descontado, esta
en funcidén de dos variables: rentabilidad y riesgo, mientras que el valor de un activo real, bajo el
modelo de opciones reales, estad en funcion de tres variables: rentabilidad, riesgo y flexibilidad.
Por ello, vale la pena incorporar el ROA a la gama habitual que utiliza el responsable de finanzas
en una organizacion, para evaluar, reflexionar y entender los factores que determinan el valor de
los proyectos empresariales sobre los que se debe tomar decisiones, en combinacion con el
tradicional DCF. Si se llega a entender que la flexibilidad en los proyectos empresariales existe,
los directivos la deben buscar para capitalizarla y, por ende, alcanzar el objetivo general que
siempre buscan: maximizar el valor de la empresa, que implica incrementar el valor para los
stakeholders, que incluye a los accionistas.

Las empresas enfrentan ambientes de inversion muy complejos y llenos de incertidumbre. El
ROA enfatiza de manera muy atil los vinculos entre las acciones del momento y el conjunto de
futuras posibilidades. Sin embargo, en la medida en que los criterios de abandono no estén bien
establecidos en ambientes donde privan las acciones y la busqueda abierta, el enfoque en
cuestion puede resultar engafiosamente atractivo. Mientras la Idgica de este enfoque puede
justificar inversiones que serian rechazadas por el VAN, esas inversiones "justificadas" también
pueden destruir valor cuando las premisas implicitas acerca de la flexibilidad para el abandono
estan equivocadas.

Como reflexién final hay que decir que en El Salvador, al igual que en los paises donde los
mercados financieros no son de gran tamafio 0 no estan completamente desarrollados, llevar a
cabo un analisis de mediante option resulta una tarea dificil debido a que los mercados no
ofrecen gran variedad de titulos que permita capturar con precision el riesgo de mercado
mediante la cartera de referencia. Sin embargo existen otros campos de aplicacion del Real
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Option Approach. En los cuales el enfoque seria valioso. Por ejemplo en la industria de la
construccién de viviendas, las empresas pueden recurrir a la edificacion por etapas, como una
alternativa posible para la construccion de una urbanizacion. Lo que permitiria llevar a cabo el
andlisis basicamente por que se identifican tres opciones: la de aplazar, la de crecer por etapas y
la de abandonar; aunque se puede tener en cuenta para la toma de decisiones —de manera
cualitativa—, es dificil llegar a su medicion.
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Notas:

' Stewart Myers: es catedréatico de Economia Financiera en el MIT Sloan School of Management,
es notable por su trabajo en la estructura y las innovaciones en el presupuesto de capital y la
valoracion, y ha tenido una "influencia notable" en la teoria y la practica de las finanzas
corporativas .Myers, de hecho, acufié el término "Opcion Real".

" Cuando en este trabajo de investigacion se utilice el término option, debera entenderse que se
refiere a Real Option.

" Ross S y Jaffe J: Corporate Finance. Boston, Massachusetts, EUA: 1990.

iv El modelo Black-Scholes no surgi6 por accidente. Fischer Black coincidié con Myron Scholes
cuando éste impartia clases en el Massachussets Institute of Technology siendo ya Black
consultor en Arthur D. Little, en Boston. Black estaba interesado en las interrelaciones existentes
entre el precio de los valores y su riesgo, la estructura y combinacion de activos, y la sustitucion
de un valor por otro, que es lo que llamamos arbitraje. Scholes estaba interesado en la
investigacion empirica y en como las nuevas ideas se relacionaban con la literatura financiera ya
existente.

Black y Scholes empezaron desarrollando estudios sobre las relaciones existentes entre el riesgo
y la rentabilidad. A partir de ahi, comenzaron a hablar sobre opciones y garantias en la primavera
del 69, (hay que destacar que en aquél momento no existia un mercado organizado de opciones y
que a Scholes siempre le sorprendié lo que Black sabia de economia siendo una persona no
formada académicamente en tal materia). Empezaron a trabajar sobre la valoracion del precio de
las opciones, incluyendo ideas relacionadas con el arbitraje. Su método, bien sencillo, trataba
fundamentalmente de determinar la formula que incluyese todos los factores que afectan al
precio de las opciones, y al mismo tiempo, determinar cudntas opciones sufririan el mismo
cambio que el precio del activo subyacente. Es decir, lo que querian era crear un arbitraje, 0
buscar la cobertura: asumiendo que una posicion cubierta esta libre de riesgo, la rentabilidad de
la posicion deberia ser precisamente la tasa de interés libre de riesgo. Todo esto concluyd,
finalmente, en la elaboracién de una ecuacién diferencial conocida como la "heat equation”. En
una entrevista a principios del afio 1995, Black sefialé que el momento clave en el desarrollo del
modelo, fue cuando él y Myron Scholes se dieron cuenta que la ecuacion que querian resolver se
parecia a una formula usada en fisica para describir el proceso de difusion del calor, "cuando nos
dimos cuenta, resolvimos rapidamente la ecuacion”.

v Si el precio de la accién supera al precio de ejercicio, se utiliza la expresion in the money en
relacion con una opcion de compra. Si es muy superior al precio de ejercicio de la opcion, se
emplea la expresion deep in the money. Si el precio de la accion no llega a alcanzar el precio de
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ejercicio de la opcion, se utiliza la expresion out of the money en relacion con la opcion. Un
inversionista no ejerceria una opcion del tipo out of the money ya que hacerlo costaria mas que el
precio de mercado para la accion. Aqui es donde cabe la advertencia de que el tomador de
opciones tiene el derecho pero no la obligacién de comprar la accion al precio de ejercicio de la
opcion. El inversionista deja que la opcién caduque si el ejercicio de su derecho no le resulta
beneficioso.

v Karl Raimund Popper (Viena, 28 de julio de 1902 - Londres, 17 de septiembre de 1994) fue un
fildsofo, socidlogo y tedrico de la ciencia nacido en Austria.

i Una compafiia startup o start-up: es un negocio con una historia de funcionamiento limitada,
pero con grandes posibilidades de crecimiento, generalmente son empresas que provienen del
mundo del emprendimiento, o sea emprendedores que constituyen comparfiias que aportan
positivamente al desarrollo de sus paises y de ellos mismos, al promover practicas asociadas a la
innovacion, desarrollo de tecnologias, empleos de calidad, mejor distribucion de la riqueza, etc.

Yt http://www.businessweek.com/news/2011-01-29/facebook-valuation-tops-amazon-com-
trailing-only-google-on-web.html

* El Weighted Average Cost of Capital o WACC por su acrénimo en inglés, se denomina en
ocasiones en espafol Promedio Ponderado del Costo de Capital o Coste Medio Ponderado de
Capital (CMPC), aungue el uso mas extendido es con las siglas originales en inglés WACC. Se
trata de la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos de fondos operativos
para valuar una empresa o proyecto utilizando el método del DFC.

*Graham & Harvey, 2001; Rigby & Gillies, 2000; Ryan y Ryan, 2002

“Kogut & Kulatilaka, 2004; Vassolo, Anand, & Folta, 2004

“'Folta & O'Brien, 2004

“"Hurry, Miller & Bowman, 1992

v Riesgo de impacto negativo (amenaza)

“Brennan & Schwartz, 1985; Majd & Pindyck, 1987; McDonald & Siegel, 1986
“ Riesgo de impacto positivo (oportunidad)

i Adner y Levinthal, 2004
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i | a teoria de la dependencia del camino (calco semantico del inglés path dependence), fue
utilizada por vez primera por economistas, en especial aquellos que trabajaban en el ambito de la
economia evolutiva (Nelson & Winter, 1982). Existe dependencia del camino (cuando el
resultado de un proceso depende de la entera secuencia de decisiones tomadas por los actores y
no sélo de las condiciones del momento. Segun la teoria, tanto el punto inicial como los eventos
contingentes tienen efectos significativos sobre el resultado final.

“* El término ex-ante es una palabra neolatina que significa "antes del suceso". Se utiliza mas
comunmente en el mundo comercial, donde los resultados de una accion concreta, 0 una serie de
acciones, se preve con antelacion. Lo opuesto a ex ante es ex-post.

*Tecnologias o innovaciones que conducen a la desaparicion de productos, servicios que utilizan
preferiblemente una estrategia disruptiva frente a una estrategia sostenible, a fin de competir
contra una tecnologia dominante buscando una progresiva consolidacion en un mercado. Aunque
inicialmente el término proviene de la Economia, actualmente comienza a tener mucha
importancia a la hora de plantear estrategias de desarrollo en los departamentos de R&D de
muchas compaiiias.

i Tong & Reuer, 2007
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Anexo No. 1

Caso ilustrativo en la Industria de las Telecomunicaciones

En éste anexo, se presenta una decision de inversion y se muestra como las opciones reales
ayudaron a determinar el tiempo optimo de la inversion. A continuacion, figuran las lecciones
aprendidas del caso.

La decision de inversion

"Mobitel”, uno de los principales operadores de telecomunicaciones, tenia que decidir si
desplegaba una tercera generacion (3G) de redes moviles de telecomunicaciones. Al igual que su
principal competidor, "Comptel” Mobitel habia adquirido una licencia de las telecomunicaciones
moviles 3G en un momento en que la gente tenia grandes expectativas de Internet movil. Sin
embargo, progresivamente se hizo evidente que las telecomunicaciones moviles 3G no seria lo
que los operadores habian esperado. La decision estratégica era si el lanzamiento de la red 3G
deberia comenzar inmediatamente, o aplazarlo por un afio. Los directivos de Mobitel se
encontraban con la disyuntiva relativa al riesgo de invertir un enorme costo hundido en una
tecnologia que no seria rentable y el riesgo de ser superados por su rival, Comptel. En el caso de
Ilevar a cabo la inversion, Mobitel estaria por delante de Comptel, que habia anunciado que iba a
comenzar el despliegue de su red 3G en seis meses. Los directores de operaciones de Mobitel
creian que el proyecto generaria un VAN positivo de 106 unidades monetarias (UM) (Escenario
1 en Tabla 1). Sin embargo, si la inversion se retrasaba un afio, Mobitel se retrasaria seis meses
con respecto a Comptel, lo que lo conllevaria una disminucion a largo plazo en la cuota de
mercado. Por otra parte, tal retraso implicaria la pérdida de una alta gama de clientes y por lo
tanto a una significativa reduccion en el ingreso promedio por unidad (ARPU por su acrénimo en
inglés). Como resultado, el VAN del proyecto seria negativo, disminuyendo a -42 UM
(Escenario 2a en Tabla 1).

Tablal.VAN de la competencia principal frente a los escenarios de Mobitel (UM)

Escenario Valor Costode VAN
del la (S-K)
proyect  Inversid
0 (S) n (K)

1: Ingreso Inmediato 1,386 1,280 106
2a: Entrada con retraso, con ejercicio de la opcién Comptel 1,078 1,120 - 42
2b: Entrada con retraso, sin ejercicio de la opcién Comptel 1,227 1,120 107
Promedio para escenario 2 1,152 1,120 32

Fuente: Charlotte Krychowski y Bertrand V. Quélin, Real Options and Strategic Investment Decisions: Can
They Be of Use to Scholars? , 2010

Por otra parte, si Mobitel posponia su lanzamiento por un afio, Comptel podrian hacer lo mismo.
En tal caso, Comptel dejaria a Mobitel testear el mercado y seguir el ejemplo en seis meses. El
VAN de la red 3G seria entonces 107 UM, casi el mismo valor que el obtenido si Mobitel ponia
en marcha la inversién de inmediato (Escenario 2b en Tabla 1). Bajo el supuesto de una



probabilidad de ejercer la opcién del 50%, el VAN en un escenario con retraso en la entrada al
mercado disminuye a 32 UM. Sin embargo, este valor es mas bajo que el VAN correspondiente a
un escenario de ingreso anticipado. El punto planteado por el equipo de finanzas de Mobitel es
que la rentabilidad del proyecto estaba sujeta a un alto grado de incertidumbre relativa al nivel de
la demanda. La decision tuvo lugar en un momento en que la velocidad de penetracion de la
tecnologia 3G era incierta, porque el mercado no estaba maduro. Del mismo modo, el ARPU
generado era muy incierto. En particular, la data del ARPU podria verse afectada si los
consumidores utilizaban aplicaciones de internet movil solo de vez en cuando o adquirian
principalmente aplicaciones de banda ancha. El analisis de sensibilidad mostré que, dependiendo
del valor dado a estas dos fuentes de incertidumbre, el VAN del proyecto 3G podria variar en
gran medida, entre -600 y 500 UM. Teniendo en cuenta la gran incertidumbre que rodea el éxito
de la Tecnologia 3G y la irreversibilidad de la inversion en una nueva red, los directores
financieros estaban a favor de retrasar la decision del lanzamiento.

El ROA para determinar el tiempo éptimo de entrada

La eleccion del momento de entrada al mercado de una nueva tecnologia es dificil porque
implica la realizacion de un trade-off entre el compromiso y la flexibilidad. Desde una
perspectiva de aprendizaje organizacional, se puede argumentar que las empresas que invierten
inicialmente en tecnologias prometedoras aumentan su capacidad de absorcion y se posicionan
mucho mejor que sus competidores para aprovechar la nueva tecnologia (por ejemplo, 3G) una
vez que esté claramente establecida en el mercado. Pero, de nuevo, esta linea de razonamiento
puede ser alterada por varios factores contextuales, tales como los efectos secundarios entre las
generaciones, que fueron importantes para la migracion de 2G a 3G en las redes de
telecomunicaciones moviles. Dada esta complejidad y el alto nivel de la incertidumbre, las
decisiones sobre la pronta adopcion de la innovacién pueden conducir a procesos miméticos,
induciendo a las empresas a tomar decisiones similares. En el caso de Mobitel, la incertidumbre
en relacion con el éxito de 3G claramente se traducia en presion para el equipo operativo
determinada por la estrategia anunciada de su principal competidor. ElI comportamiento
isomorfos puede tener un impacto negativo en la rentabilidad, esto es de especial interés para
enfocarlo a través del ROA, que mantiene un proceso de decision de mayor disciplina.

Los modelos de opciones financieras proporcionan a los analistas dos tipos de informacion, a la
vez: (a) el valor de opcion vy (b) el tiempo 6ptimo para ejercer la opcion. Del mismo modo, las
ROs son utiles tanto para evaluar un proyecto de inversion como para determinar el tiempo
Optimo de inversion.

La desafiante decision de Mobitel puede ser analizada mediante la Optica de opciones, ya que el
operador tenia cierta flexibilidad si optaba por posponer el lanzamiento de la red por un afio. De
hecho, si en una fecha posterior 3G ha mejorado, él operador desplegaria la red. Si, por el
contrario, no parece ser rentable, en su lugar Mobitel podria invertir en la tecnologia alternativa
EDGE, que es ligeramente menos potente pero mucho menos costosa de implementar. En otras
palabras, Mobitel poseia una opcion de espera. Ejercer la opcidn significaba el lanzamiento de la
red. El activo subyacente S corresponde a los flujos de caja generados por la red. El precio de
gjercicio K corresponde al costo de inversion de implantacion. El tiempo de expiracion t es de un
afio: mas alla de esta fecha, el operador tendria que invertir para hacer frente a la amenaza por la
falta de capacidad de su red.



Por consiguiente, el escenario de retrasar la entrada puede ser valorado como una opcidn
diferida. Que puede ser calculada con la formula Black-Scholes, (ver Tabla 2). De este modo
alcanza un valor de 139 UM. Este valor es superior al escenario de ingresar inmediatamente
(106 UM), de acuerdo con las ROs, habria sido preferible posponer la decision de inversion.

Tabla 2 Valuacion de la opcion diferida con la formula Black-Scholes

Parametros de una  Aplicacion para el proyecto de Valores en UM
opcion financiera inversion de Mobitel
Activo Subyacente  Cash flow generados por la red 3G 50% * 1,078+50% *
(stock price) (S) 1,227=1,152
Precio del ejercicio ~ Costo de inversion necesario para 1,120
(K) desarrollar 3G
Tiempo de expiracién Periodo durante el cual la 1 afio
® inversion puede ser pospuesta
Tasa libre de riesgo Tasa libre de riesgo (r) 5% por afio(basado en la tasa de
(n interés of Treasury bills)
Volatilidad del activo Volatilidad de los Cash Flow 20% (Estimada con simulacion
subyacente (o) generados por la red 3G Monte Carlo)

Fuente: Charlotte Krychowski y Bertrand V. Quélin, Real Options and Strategic Investment Decisions: Can
They Be of Use to Scholars?, 2010
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C=139

Donde:

C: valor de la opcién de deferir

S: valor actual del activo subyacente.

K: precio de ejercicio.

o: la volatilidad del activo subyacente.

r: la tasa libre de riesgo.

t: tiempo

€:2.71828

N(d1): representa la distribucion normal estandarizada de la variable d1.
N(d2): representa la distribucion normal estandarizada de la variable d2



Lecciones aprendidas del caso Mobitel
El caso Mobitel destaca tres beneficios principales del analisis de las ROs (ver Tabla 3).

En el caso de Mobitel, el andlisis de las ROs produjo una recomendacion opuesta sobre el
calendario de inversiones (retrasar la decision de inversién), en relacion al valor presente neto
(invertir ahora). EI VAN esté sesgado a favor de entrar en el mercado antes de tiempo tomando
en cuenta el riesgo de esperar, pero no los beneficios (reducir la incertidumbre). El VAN no
capturar el valor de permanecer flexible, y por lo tanto, ofrece poca orientacion sobre el tiempo
Optimo de ingreso al mercado. Por el contrario, las opciones reales incorporan explicitamente la
rincertidumbre y la posibilidad de modificar la decision de la inversion basado en el valor que
toman las variables inciertas.

El resultado de la toma de decisiones gerenciales confirma que esta flexibilidad tiene un valor: a
pesar de la recomendacion de entrar en el mercado desde un inicio producido por el céalculo del
VAN, Los ejecutivos de Mobitel decidieron posponer el lanzamiento, hasta que tuvieron sefiales
mas claras de que la tecnologia seria rentable. Eventualmente, el operador 3G seria desplegado
en la mayoria de zonas densamente pobladas y EDGE en el resto del el territorio. Por lo tanto,
Mobitel tomd ventaja de la flexibilidad ofrecida por la espera.

Tabla 3 resumen de beneficios mediante Analisis Real Option

Situacion en Mobitel Potenciales beneficios de las ROs
Valuacion Retrasar el despliegue de la red , Capacidad de equilibrio
aunque el andlisis del VAN de los riesgos y beneficios de
recomienda iniciar retrasar la entrada en el mercado
inmediatamente
Comunicacion Desacuerdos entre la unidad de Mejor del dialogo entre los diversos
negocio y el departamento de stakeholders del proyecto
finanzas
Procesos de Atencién enfocada en el proyecto  Mayor capacidad de abandonar el
decision 3G. No hay interés real de proyecto si se presentan signos de
apostarle a las soluciones técnicas fracaso.
alternativas Mayor reaccion para poner en
marcha un proyecto alternativo en
caso de fallo

Fuente: Charlotte Krychowski y Bertrand V. Quélin, Real Options and Strategic Investment Decisions:
Can They Be of Use to Scholars?, 2010

Una herramienta util para el dialogo entre tomadores de decisiones.

La toma de decisiones estratégicas a menudo involucra a muchas personas y grupos que
persiguen intereses divergentes. En Mobitel, era dificil establecer un dialogo entre la unidad de
negocio y el departamento de finanzas sobre el problema del lanzamiento de la red 3G. Sin



embargo, el éxito de la estrategia surge de los procesos de decision que toma en cuenta diferentes
puntos de vista. Las ROs tiene la ventaja de incorporar dentro de un enfoque Unico las diversas
preocupaciones expresada por las partes interesadas. ElI enfoque no elimina la incertidumbre
sobre el éxito de la nueva tecnologia o la estratégia seguida por el principal competidor. Sin
embargo, proporciona al management de un marco en el que las hipotesis pueden ser discutidas y
su impacto medido a través de un andlisis de sensibilidad.

Un proceso de decision mas eficiente

Los sesgos cognitivos pueden llevar al management a perseguir una inversion a pesar de
feedback negativos. En particular, el efecto del costo hundido se refiere a la tendencia de los
tomadores de decisiones de llevar a cabo proyectos en los que han hecho una inversién previa
importante. En Mobitel, enormes sumas de dinero ya se habian invertido en el Licencia 3G, y se
observé que el andlisis se concentrd solamente en el escenario 3G, como si no habia otras
alternativas de soluciones. Este tipo de sesgo anti fracaso se pueden abordar a través de las
opciones reales racionales. Las opciones reales indican a la Direccion considerar escenarios
alternativos desde el principio hasta el final de los proyectos cuando las sefiales de fracaso se
multiplican. En el caso de Mobitel, el ROA sugirié poner mayor atencién a la migracion de
caminos alternativos, como el lanzamiento de EDGE en lugar de 3G y luego saltar a 3.5G. En caso
de que la 3G fuera abandonada, Mobitel estaria preparado para reorientar rapidamente los
recursos a esta alternativa tecnolégica.



