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Resumen y palabras clave.

El siguiente trabajo realizado trata la tematica de las opciones reales en la valoracion de
proyectos de inversion ya que en Espafia todavia no esta demasiado implantada por el
desconocimiento que tienen directivos de empresas pero que puede llegar a ser muy Util
a la hora de evaluar si una empresa debe acometer o no un determinado proyecto que
quieran realizar. Durante el trabajo se abarcan gran cantidad de apartados donde se
aplican las opciones reales (ya que puede ser a una gran cantidad de empresas e
industrias) y para ello se diferenciaran tres grandes apartados o bloques a lo largo de
todo el trabajo. Un primer bloque que sera introductorio donde se explique lo méas
importante de las opciones financieras con casos practicos de las mismas, después un
segundo bloque que recogera una gran cantidad de informacidn teérico-practica sobre
las opciones reales y se finalizard con un ultimo bloque més practico con las
explicaciones de los principales métodos de valoracion y algunos casos practicos. A

modo de esquema se resumen los objetivos en los siguientes.

e Obijetivo principal: Comprender porque las opciones reales son mejores que los

métodos tradicionales de valoracion de proyectos.

Para poder cumplir con este se establecen los siguientes sub-objetivos:
1. Entender que son las opciones financieras.
Tipos de opciones reales que existen.
Cuando se pueden aplicar.

2
3
4. Proceso para valorar proyectos de inversion con este tipo de opciones.
5. Métodos de valoracion mas utilizados para su uso.

6

Realizacion de casos practicos.

Los resultados obtenidos son positivos ya que se ha encontrado informacion de todos y
cada uno de los sub-objetivos a través de libros de autores expertos en la materia.

De esta manera se ha llegado a la conclusion de que las opciones reales son
verdaderamente Utiles ya que en muchos casos, cuando métodos tradicionales de
valoracion como son el valor actual neto (VAN) indican que un proyecto de inversion
no se debe acometer porque es negativo, las opciones reales al utilizar uno de los

distintos tipos que hay (en este caso la de diferir) permite conocer que si una empresa
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espera un determinado periodo de tiempo para acometer la inversion, el valor de este
proyecto seré positivo.
Las palabras clave que identifican varias partes del trabajo realizado son:

a) Opciones y opciones reales.

b) Proyectos de inversion.

c) Empresas y directivos.

d) Activos reales.

Introduccion.

Hoy en dia muchas empresas tanto grandes como pequefias acometen gran cantidad de
proyectos de inversion para hacer crecer a su empresa 0 ya no solo hacerla crecer sino
también iniciarla desde cero. Lo que se aconseja es que todos y cada uno de los
proyectos de inversion sean evaluados ya sea con métodos mas tradicionales como son
el VAN o la TIR o con métodos m&s modernos como los que se explican a lo largo de
todo el documento. Estos métodos modernos van mas alla de los tradicionales ya que
permiten conocer que opciones tiene una empresa de poder modificar sus inversiones
una vez iniciadas. Reciben el nombre de opciones reales que son similares a las

opciones financieras pero traducidas a los activos reales y no financieros.

A lo largo de este trabajo el lector podré conocer una gran cantidad de los puntos que
abarcan a las opciones reales como son los tipos de opciones que hay como por ejemplo
si es mejor que una empresa espere un determinado periodo de tiempo o inicie el
proyecto de inversion en el momento en que tienen pensado, si ese proyecto tiene la
suficiente flexibilidad para hacerlo crecer o si simplemente conviene abandonarlo.
Bueno pues todo esto gque con un método tradicional no se podria saber cosa que Si nos

permiten las opciones reales y que se veran a lo largo de todo el trabajo.

A ello hay que afadir también que para poder aplicar este método de opciones los
directivos tienen que ser capaces de poder identificar cuando son mas utiles que
métodos tradicionales ya que estos son mas sencillos de calcular e implantar. El
objetivo principal que se intenta transmitir con este trabajo es dar a conocer de una
manera introductoria lo que son las opciones reales ya que no son muy conocidas y para

ello se han abarcado gran cantidad de apartados tedrico-practicos con ejemplos para
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facilitar su entendimiento utilizandose referencias bibliograficas conocidas de autores
expertos en la materia.

Algunos de ellos son el profesor universitario Juan Mascarefias de la Universidad
Complutense de Madrid que la informacion extraida de sus articulos ha servido para
realizar varios bloques del trabajo como la introduccion a las opciones reales explicando
lo que son basicamente las opciones financieras y utilizando casos practicos. Otro autor
que se ha utilizado para realizar este trabajo es Mariano Méndez Suarez, profesor en
ESIC y doctor en finanzas por la Universidad Autdbnoma de Madrid (UAM) donde su
libro se ha utilizado principalmente para explicar los métodos de valoracion de las
opciones reales.

El libro de Juan José Garcia Manchado también se ha utilizado para explicar uno de los
métodos de valoracién mas conocidos, en este caso el modelo binomial que es de los
mas utilizados a la hora de evaluar proyectos de inversion con opciones reales. El
prélogo de Pablo Ferndndez sobre el libro de los autores Martha Amram y Nalin
Kulatilaka sobre la evaluacion de inversiones en un mundo incierto se ha utilizado
principalmente para tratar el aspecto de la incertidumbre y los entornos turbulentos para
conocer como afecto esto a las opciones reales y por tanto a los proyectos de inversion
para ser evaluados. En definitiva el trabajo esta estructurado de tal manera que cualquier
lector con unos minimos conocimientos cobre finanzas pueda entender la gran utilidad
que tienen estos métodos tan poco conocidos y que se ird dando cuenta de cdmo se

puede mejorar la gestion financiera y estratégica de una empresa.

BLOQUE I: INTRODUCCION A LAS OPCIONES REALES.

1. Opciones financieras.

1.1 Concepto.

Para poder comprender qué son las opciones reales conviene primero entender que son
las opciones financieras ya que el concepto es similar pero con la diferencia de que estas
ultimas son mas utilizadas para inversiones financieras y las reales se utilizan en la
valoracion de proyectos de inversion.

Una opcion financiera es un contrato entre dos partes en las que un comprador (buyer)

adquiere un derecho para comprar o vender un determinado activo subyacente (S) a un
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precio pactado (K) en alguin momento en el futuro (t). Las dos partes que figuran en un
contrato de opciones son: el comprador que es aquel que adquiere el derecho para poder
comprar o vender un activo subyacente, y el vendedor tiene la obligacion de
proporcionar el activo subyacente al comprador.

Las opciones son muy similares a los contratos de futuros con la diferencia de que hay
una pequefia parte del valor del activo subyacente tiene que ser pagada en el momento
inicial. Con las opciones financieras se pueden conseguir tanto grandes ganancias como
grandes pérdidas independientemente del tamafio de la compafiia a la que pertenezca ese
activo subyacente, este es el gran atractivo que muestran y que atraen a una gran
cantidad de especuladores en el mercado. Si comparamos opciones y titulos clasicos
como son acciones Yy obligaciones la diferencia radica en que un accionista ordinario
tiene un derecho sobre una parte de los beneficios futuros que obtenga la empresa a
través del reparto de dividendos, mientras que el poseedor de una opcion de compra
(call) sélo tiene derecho a adquirir acciones en el futuro a un precio pactado, es decir,

simplemente tiene un acuerdo con el vendedor de la opcion.

Como en todo mercado financiero organizado, el emisor de una opcion y el comprador
de ella no se conocen ya que actua la Camara de Compensacion y los brokers como
intermediarios. EI mercado financiero en el cual tiene lugar las negociaciones con

opciones financieras en Espafia es *MEFF.

1.2 Figuras del contrato de intercambio de opciones.

Las figuras que aparecen en un contrato de intercambio de opciones son:

a) Comprador o tenedor (buyer): Este adquiere un derecho de compra o de venta,

paga una prima y tiene derecho a solicitar el activo subyacente al vendedor
recibe una primay tiene la obligacién de entregar el activo si asi se lo exige el
comprador.

b) Vendedor o emisor (Seller): Este recibe una prima Y tiene la obligacién de

entregar el activo si asi se lo exige el tenedor.

' MEFF es el mercado Espafiol de Futuros financieros donde se negocian todas las operaciones
con opciones, futuros y derivados entre otros instrumentos financieros.
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c) Prima: Es el precio que se paga al adquirir una opcion y es lo maximo que el
comprador podria perder en caso de no ejercer su derecho, dejando asi que dicha
opcidn expire en su vencimiento. Se valoran en unidades monetarias.

d) Activo subyacente: Bien que puede ser comprado o vendido cuando se ejerce la

opcion.
e) Fecha de expiracion: Representa el ultimo dia en el que una opcidn es ejercida

(en el caso de que se ejerza), supone la finalizacion del contrato.

El comprador de una opcion tiene tres alternativas distintas que puede realizar. La
primera de ellas es la de no hacer nada que consiste basicamente en dejar que la
opcidn que posee venza a vencimiento y lo Gnico que pierde es la prima pagada.
Después también tiene la alternativa de ejercitar la opcion que supone comprar o
el activo subyacente al precio del ejercicio o venderla. Por Gltimo también puede
compensar dicha opcion vendiendo una que sea idéntica a la que anteriormente un

comprador hubiese adquirido.

1.3 Clasificacion de las opciones sequn el precio del ejercicio.

Como hemos comentado anteriormente, el precio del ejercicio (K) es aquel precio al que
un inversor tiene derecho a comprar o vender el activo durante el periodo de vida de la
opcion.

Distinguimos entre tres tipos de opciones segun la relacién entre el precio de mercado

(S) y el del gjercicio (K).

a) Opcion “in the money”: Esto significa “en el dinero” y se da cuando el precio
de mercado del activo subyacente es superior al precio del ejercicio. En este caso
el poseedor de una opcion de compra ganara dinero si ejerciera su derecho en
ese mismo instante. EI poseedor de una opcién de venta perderia dinero.

b) Opcion “at the money”: “A dinero” y esto representa que el precio de mercado
del activo es muy similar al precio del ejercicio de la opcién por lo que el
inversor no ganaria ni perderia independientemente de si la opcidn que tiene es

de venta o de compra.
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c) Opcion “out of money”: En este caso la opcion recibe el nombre de “fuera del
dinero” dado que el precio de mercado del activo subyacente es inferior al precio
del ejercicio. Aqui el poseedor de una opcion de compra perderia dinero y el

poseedor de una opcion de venta ganaria en este caso.

1.4 Tipos de opciones financieras.

Existen dos clasificaciones:
La primera de ellas consiste en clasificar las opciones en americanas o europeas
dependiendo de cuando se ejerciten.
a) Americanas: En estas opciones el comprador podré ejercer su derecho cuando
quiera siempre y cuando esta opcion sea negociada.

b) Europeas: Estas opciones solo podran ser ejercitadas en su vencimiento.

La segunda clasificacion es la basica de los tipos de opciones.

a) Opcidn Call (compra): La posesion de este tipo de opciones le da al inversor
derecho a comprar un determinado activo al precio del ejercicio (K) con un
vencimiento especifico (t), independientemente de cual sea el precio del activo
en el mercado.

Max (S - K; 0)
Si el precio de mercado es superior al que el inversor haya pactado en la compra
entonces se ejercera la opcion y el inversor comprara dicho activo ya que genera
de esta manera un ingreso por la diferencia entre el precio de mercado y el
precio pactado a vencimiento. En otras palabras el ingreso procede de haber
pactado un precio de compra mas barato.

En caso contrario no ejercera la opcién y el valor de esta sera 0.

Pagina

10



BO

K K+c

Activo Subvacente (S)

pa

?Figura 1; Esquema compra de una Call; Fuente Juan Mascarefias.

b) Opcion de Put (venta): La posesion por parte de un inversor de una opcién
de venta le da derecho a vender ese activo al precio pactado (K) con un
vencimiento especifico (t), independientemente de cual sea el precio del
activo en el mercado.

Max (K - S; 0)
Si el precio de mercado es inferior (en el vencimiento) al que el inversor haya pactado
en la venta entonces se ejercera la opcion y el inversor comprara dicho activo ya que
genera de esta manera un ingreso por la diferencia entre el precio de mercado y el precio
pactado a vencimiento. En otras palabras el ingreso procede de haber pactado un precio
de venta mas caro. En caso contrario no ejercera la opcion y el valor de esta sera 0.
BO

Activo Subvacente (S)

pa
*Figura 2; Esquema venta de una Put; Fuente Juan Mascarefias.

2 Fuente; Juan Mascarefias; Opciones I: Introduccidn.
® Fuente; Juan Mascarefias; Opciones I: Introduccion.
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Ejemplo compra de opciones:

Tenemos a un inversor que observa que el precio de una accion de Telefénica

en el momento de comprar una opcién es de 9 euros en el IBEX35 y el precio

de ejercicio de la opcidn de compra europea es también de 9 euros. La prima

que el inversor tiene que pagar por el derecho es de 0.5 euros.

a) ¢Qué ocurrird si a vencimiento el precio de la accién es de 11 euros?

Solucion:

Precio de compra: 9€
Prima: 0.5€

(-) Total del coste: 9,5€
(+) Ingreso total: 11€

(=) B° de la operacion: 1,5€/ accion.

En este caso al subir la cotizacion del valor del activo subyacente observamos

que el inversor ha hecho una buena operacion y ganado 1,5€ por accidon que

tenga.

b) ¢Y si a vencimiento el precio de la opcién de la accion es de 7 euros?

Solucion:

Precio de compra: 9€
Prima: 0.5€

(-) Total del coste: 9,5€
(+) Ingreso total: 7€

(=) B° de la operacion: - 2.5€/ accion.

En este caso no se ejerceria la opcion y tan sélo perderia el inversor el valor de

la prima (0,5 euros por accion)
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BO

1,5

c=0.5

pa

K+c

9,5 11 Activo Subvacente (S)

*Figura 3. Gréafica beneficio de la opcién de compra en su vencimiento; Fuente Juan

Mascarefias.

Ejemplo de venta de opciones:

Tenemos a un inversor que observa que el precio de una accion de Telefonica
en el momento de vender una opcion es de 9 euros en el IBEX35 y el precio
de ejercicio de la opcién de compra europea es también de 9 euros. La prima

que el inversor tiene que pagar por el derecho es de 1 euro por accion.

a) ¢Qué ocurrira si a vencimiento el precio de la accion es de 10 euros?

Solucion:
e  Precio de venta: 9€
e Prima:- 1€
e (+) Ingreso total: 8€
e (-) Coste de la accion: 10€
e (=) B°de la operacion: - 2€/ accion.

El inversor en esta situacion no ejercera su derecho ya que el resultado de la

operacion es negativo ya que la cotizacion ha subido y para cerrar su posicion

tendria que comprar mas caro de lo que vendio6 con la opcion. Luego pierde el

coste de la prima (1 euro por accion).

b) ¢Y si a vencimiento el precio de la opcion de la accion es de 6 euros?

Solucion:

* Fuente; Juan Mascarefias; Opciones I: Introduccion
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e Precio de venta: 9€

e Prima:- 1€

e (+) Ingreso total: 8€

e (-) Coste de la accion: 6€

e (=) B°de la operacion: 2€/ accion.
En este caso el inversor si que ejercera su derecho y luego comprara en el
mercado spot para cerrar posicion consiguiendo un beneficio de 2 euros por

accion ya que el valor de cotizacion es mas barato que el que negocid.

BO
2
\I: -C K
|
6 8 10 Activo Subvacente (S)
c=1 '
pa

*Figura 4; Gréfica del beneficio de la opcién de venta en su vencimiento; Fuente

Juan Mascarenas.

BLOQUE Il: DESARROLLO DE LAS OPCIONES REALES.

2. Opciones Reales.

2.1 Concepto.
Toda opcion real se encuentra presente en un proyecto cuando existe alguna posibilidad

futura de actuacion sobre dicho proyecto a través de tu modificacion.

Una opcion real se define como el derecho a poder realizar, modificar o abandonar un
determinado proyecto de inversion. El paralelismo entre una opcion financiera y una
real surge de que el concepto es el mismo pero trasladado a los proyectos de inversion
de esta manera el valor actualizado de los flujos de caja futuros de un proyecto es

equiparado con el valor del activo subyacente (S) de las opciones financieras. La

® Fuente; Juan Mascarefias; Opciones I: Introduccién
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inversion necesaria para poder afrontar el proyecto se equipara al precio del ejercicio
(K) de las opciones y también existe un periodo de tiempo (t) con un vencimiento final
existiendo de esta manera variabilidad de los posibles flujos de caja.

Veamos los pardmetros que influyen a la hora de valorar una opcion real y una

financiera.
OPCION FINANCIERA OPCION REAL
e Precio del subyacente. e Valor esperado de los flujos.
e Precio del gjercicio. e Coste de la inversion.
e Interés sin riesgo. e Tasa de descuento con riesgo.
e Volatilidad del subyacente. e Volatilidad de los flujos esperados.
e Tiempo hasta el ejercicio. e Tiempo hasta el ejercicio.
e Dividendos. e Mantenimiento de la opcion.
Su valor no depende de la revalorizacion | Su valor depende de la revalorizacion
esperada del subyacente. esperada de los flujos.

®Figura 5; Comparacién pardmetros opciones; Fuente Martha Amram y Nalin
Kulatilaka.

El objetivo fundamental de las opciones reales es valorar las oportunidades estratégicas
de los proyectos, y para ello se llevan a cabo andlisis cuantitativos (a través de los
principales métodos de valoracion), cualitativos y estratégicos de las decisiones
empresariales que toma la empresa. Todo ello permitira a las empresas elegir aquellas

decisiones mas acertadas sobre su evolucion a lo largo del tiempo.

El no considerar a las opciones reales cuando se lleva a cabo un proyecto de inversién
puede llegar a infravalorar dicho proyecto y muchas veces a no llevarlos a cabo cuando

realmente si que se deberian de ejecutar.

® Fuente; Martha Amram y Nalin Kulatilaka; Opciones reales: Evaluacién de inversiones en un
mundo incierto.
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Otro concepto importante es la relacion existente de un proyecto de inversiony la
flexibilidad que este tiene para poder ser modificado. La flexibilidad se basa en la
capacidad que tiene la direccion de una empresa para poder tomar decisiones que
modifiquen en gran parte un proyecto de inversion. La principal caracteristica que se
tiene que dar en un proyecto de inversion para que sea evaluado con opciones reales es
que este pueda ser sometido a modificaciones. Esta afecta tanto a decisiones
relacionadas con la produccion, las inversiones en capacidad productiva, marketing o
I+D+D entre muchas otras.

Todo ello se encuentra muy relacionado con la incertidumbre. Lo vemos con la

siguiente matriz que relaciona el espacio para la flexibilidad y la incertidumbre.

Incertidumbre

Baja Alta
- _ Alta Valor de la Valor de la
p;f:‘l’;o flexibilidad moderado | flexibilidad alto
flexibilidad Bail Valor de la Valor de la
: flexibilidad bajo | flexibilidad moderado

" Figura 6; Valor de la flexibilidad operativa; Fuente Juan Mascarefias.

2.2 Tipos de opciones reales.

A pesar de que cada tipo de opcidn real que se lleve a cabo se tiene que personalizar
para cada industria y mercado, existen en particular los siguientes tipos que pueden ser
aplicados para un gran nimero de industrias. Estos cuatro tipos de opciones pueden

estar interrelacionadas entre si.

1. Opciones de diferir: Estas opciones con aquellas en las el director de un
proyecto puede aplazar el inicio del mismo durante un plazo determinado de
tiempo.

2. Opciones de aprendizaje: En el caso de las opciones de aprendizaje lo que ocurre
es que el propietario del proyecto puede obtener informacion sobre un

determinado producto o mercado a cambio de un coste.

" Fuente; Juan Mascarefias; Opciones reales en la valoracion de proyectos de inversion.
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3. Opciones de inversion: crecimiento o ampliacion: Aqui las opciones permiten
hacer crecer el proyecto de inversién a cambio de inversiones incrementales en
él.

4. Opcién de abandono o desinversion: Las opciones de abandono dan la
flexibilidad suficiente para que el tamafio de la inversion se pueda ver reducido
en determinados momentos cuando este ya se ha iniciado siempre y cuando se

pague un coste (no muy elevado)

Ademaés de las mencionadas anteriormente también existen las opciones reales simples

y las compuestas.

a) Simples: Son aquellas en las que solo existe una fuente de flexibilidad.
b) Compuestas: Estas opciones tienen méas de una fuente de flexibilidad, estan
formadas por varias opciones simples entre las que se pueden hacer varias

combinaciones.

2.3 Tipos de riesqos.

A la hora de analizar y evaluar los proyectos de inversion hay que tener en cuenta la
existencia de dos tipos de riesgo que afectan al propio proyecto (sistematico y no
sistematico).

El riesgo es la probabilidad de que los rendimientos de una inversion sean distintos a los
esperados, por ello la medida estadistica mas corriente suele ser la desviacion tipica 'y
puede ser positivo 0 negativo. Si un inversor obtiene un mayor rendimiento del que él
esperaba entonces la desviacion tipica (el riesgo) le habra beneficiado. En caso contrario
se vera perjudicado ya que obtendria un rendimiento inferior al esperado (riesgo

negativo).

e Riesgo de sistematico o de mercado: Es la parte del riesgo total de un valor que

no desaparece con la diversificacion de la cartera. Se mide por el coeficiente
Beta () que mide el comportamiento de un activo con respecto a variaciones en
el mercado. Es el riesgo que se corre por el simple hecho de actuar en el

mercado.
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Engloba variables tales como los precios de los factores, tipos de interés o
situacion econdmica. Que afecte positiva o negativamente dependera de la

situacion del mercado.

e El riesgo no sistemético o privado: Se encuentra inherente a cada proyecto y su

correlacion con el mercado es 0. Este tipo de riesgo si que se puede eliminar a

través de la diversificacion.

La Unica forma de poder incluir estos riesgos en la valoracidn de proyectos es
introduciendo posibilidades de éxito y fracaso con el uso de distintas técnicas.

2.4 Ejemplos opciones reales.

a) Supongamos que una empresa que se dedica a la fabricacion de snowboards
tiene en mente comenzar a fabricar esquis. Una vez iniciada la produccion de los
esquis recibe informacidn de gran valor con respecto a la fabricacion de botas
para esquiar y decide de esta manera ampliar su produccion a un tercer producto.
Para calcular el valor de la opcidn de fabricar las botas para esquiar necesitara
informacion util referente a la volatilidad del sector de la venta de botas, el tipo
de opcidn que quiere llevar a cabo esta empresa es l6gicamente el de expandirse

al estar incrementando su produccion inicial de snowboards.

b) Laempresa Smooy que se dedica a la venta de helados de muchos tipos
(yogures, batidos, limonadas....) estd considerando la idea de vender ademas
helados bajos en calorias. Luego tiene dos opciones, llevar a cabo la expansion
de la linea de venta o esperarse a que estos nuevos helados tengan una gran
demanda. El anélisis de las opciones reales determinaréa el valor del proyecto si

se invierte rapidamente en el o se espera a dentro de un tiempo.

¢) Unaempresa de venta de suplementacion deportiva vende sus productos a traves
de una red de vendedores independientes y esta considerando entrar en el
mercado chino para vender sus productos. Se lleva a cabo un método tradicional
de valoracion de proyectos y este dice que los costes son superiores a los

ingresos pero a través de la valoracion de opciones reales se llega a la conclusion
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de que si que se debe acometer el proyecto entrando en el mercado chino ya que
va a proporcionar crecimiento, es decir, habra opciones para poder desarrollar

nuevos proyectos derivados del inicial si este funciona bien.

3. Opciones compartidas y en exclusiva.

En un gran nimero de ocasiones las comparfiias muestran una tendencia a comprometer
fondos destinados a inversiones mas pronto que tarde sin tener en cuenta que podrian
diferir el tiempo para acometer el proyecto.

Por ello una opcion tiene mas valor cuando la tiene una empresa (opcion exclusiva) que
cuando la poseen varias (opcién compartida) ya que al ser compartida los competidores
pueden replicar las inversiones de la empresa logrando de esta manera una reduccion en

la rentabilidad del proyecto.

Asi que siempre que el coste de diferir el proyecto de inversion sea superior al de
acometer anticipadamente siempre se realizara el proyecto antes de la fecha de

vencimiento de la opcion.

Esta situacién se da especialmente en los siguientes casos:
a) Cuando la competencia es elevada.
b) EXxiste un bajo riesgo y bajo tipo de interés
c) El VAN del proyecto alto.

d) Las opciones son compartidas por varios competidores.

Pagina

19



Peligro de que se adelante la 4

competencia, pero las empresas Las empresas dominantes son
dominantes tienen grandes capaces de obtener para ellas todo
posibilidades de obtener para © el valor de las opciones.
ellas todo el valor de las g No hay peligro de que se adelante
opciones que ejercen. k= la competencia. Se deben retener
Tendencia a retener las 3 las opciones hasta la fecha de
opciones hasta que las ejerza un S vencimiento.
. , L. -
competidor mas débil. L
5
_ _ o Opciones exclusivas
Opciones compartidas
<€ >
: No exist iesgo de apropiaci
. - 0 existe riesgo de apropiacion
Poca o ninguna posibilidad de i~ g P _p
3 por parte de los competidores,
obtener todo el valor de una = . .,
: . . p pero si de que su actuacion
oportunidad de inversion. S : .
. - e mine el valor delas opciones.
Ejercer rapidamente las o . .
. . 5 Tendencia a ejercer pronto las
opciones por razones defensivas Q . . .
e opciones a fin de evitar un
0 para adelantarse a la o)
. @) descenso en su valor.
competencia.

®Figura 7; Las opciones de crecimiento y factor tiempo; Fuente Juan Mascarefias.

A modo de conclusién del grafico podriamos decir que las opciones compartidas
carecen de valor y las que verdaderamente interesan con las opciones en exclusiva
aunque estas Gltimas no suelen ser muy comunes ya que para ello seria necesario que la
empresa posea barreras de entrada como una patente o ventajas competitivas como una

diferenciacion o unos costes bajos.

4. Proyectos de inversion analizados como opciones reales.

La posibilidad de poder acometer un proyecto de inversion se parece en gran medida al
uso de las opciones financieras para la adquisicion de acciones como se ha explicado

anteriormente.

® Fuente; Juan Mascarefias; Opciones reales en la valoracion de proyectos de inversion.
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Las opciones reales son aquellas cuyo activo subyacente es un activo real como puede
ser por ejemplo un inmueble, una empresa, patentes, marcas etc.

La valoracion de las opciones reales se realiza en funcion de las siguientes seis
variables:

1. Precio del activo subyacente (S): En las opciones reales esto indica el valor
actual del activo real subyacente (valor actual de los flujos de caja esperados del
proyecto).

2. El precio del ejercicio (K o X): Indica el precio una empresa tiene que pagar por
hacerse con el activo subyacente (en proyectos de inversion es lo mismo que el
desembolso inicial).

3. Tiempo hasta el vencimiento (t): Tiempo del que dispone el propietario de una
opcidn para poder ejercerla.

4. Riesgo o volatilidad: Medida a través de la desviacion tipica, indica la
volatilidad del activo subyacente usando el precio medio S pero que puede variar
en el futuro, la medida de la variacion es la desviacion tipica de los
rendimientos.

5. Tasa libre de riesgo (R¢): Esto refleja el minimo rendimiento que se le debe de
exigir a los proyectos de inversion sino se tiene una rentabilidad exigida.

6. Dividendos (D): En el caso de las opciones reales de compra, los dividendos son
el dinero que genera el activo subyacente mientras el propietario posea las
opciones sin llegar a ejercerlas, es decir los rendimientos que obtiene de las

opciones por mantenerlas en el tiempo.

Bien es cierto que estas variables tienen un impacto distinto sobre el valor de las
opciones dependiendo de si son opciones de compra o de venta.

Cuando el precio del activo subyacente se incrementa o disminuye el valor de la opcion
de compra también lo hara porque la relacion que hay entre ellos es positiva.

En el caso de las opciones de venta pasara al contrario, si el valor del activo subyacente
se incrementa entonces el valor de la opcion disminuye y viceversa lo cual indica que la
relacion es a la inversa.

La posibilidad de poder posponer un proyecto de inversion (opcion real de diferir)
proporciona a la empresa mayor tiempo para que esta valore la tendencia que esta

teniendo el activo sobre el que quieren acometer el proyecto reduciendo de esta manera
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errores si hubieran iniciado el proyecto antes de lo esperado. A mayor intervalo de
tiempo maés facil seré que los acontecimientos se desarrollen favorablemente.

Es preciso afiadir también que cuanto mayor sea el riesgo del proyecto mayor seré el
valor de la opcidn ya que a mayor riesgo mayor rentabilidad.

En cuanto a los tipos de interés tenemos que un aumento de la tasa libre de riesgo (Ry)
produce un descenso del valor del activo y, al mismo tiempo, reduce el valor actual del
precio del ejercicio de la opcion. Tras numerosas investigaciones se ha concluido que en
muchos casos un aumento de la tasa libre de riesgo favorece a los proyectos con

opciones de expansion en el futuro.

Por ultimo, la existencia de dividendos hace que el valor de las opciones reales se
reduzca ya que representan el coste de oportunidad de no obtener rendimientos
generados a través del proyecto por no haberlo cometido todavia. Esto es desfavorable
para las opciones del tipo diferir.

4.1 Como tener en cuenta la presencia de opciones reales.

Las estimaciones de los flujos de caja que puede generar directamente generados por un
proyecto es el método mas tradicional a la hora de valorar cualquier tipo de inversion.
Todo ello supone subestimar el valor de las empresas y de los proyectos al no tener en

cuenta las siguientes cuestiones:

a) En muchos casos, la realizacion de un proyecto de inversidon significa adquirir
oportunidades de crecimiento en mercados y productos relacionados de cara a la
situacion futura de la empresa. Esto supone que las empresas deberian de
reflexionar acerca de evaluar sus proyectos teniendo en cuenta tanto métodos
tradicionales como por ejemplo el VAN y el uso de técnicas para generar
informacidn relevante que proporcione desarrollar relaciones valiosas, en
finanzas esto se conoce como opciones de crecimiento y de aprendizaje que se
encuentran dentro de los tipos de opciones reales que se deben considerar al

valorar una empresa, negocio o un proyecto de inversion determinado.

b) En otras ocasiones, las empresas 0 proyectos incorporan opciones reales de

flexibilidad como son por ejemplo opciones de desinversion sobre la totalidad o
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parte del proyecto. Este tipo de opciones también tienen un valor que se
incrementa a la vez que se eleva el grado de incertidumbre al que la empresa se
ve expuesta y se deben de considerar a la hora de estimar el valor de una

empresa o la viabilidad econémica de un proyecto.

Cuando las oportunidades de inversién implican un desembolso secuencial hasta
poder acometer el proyecto definitivo, como son por ejemplo los proyectos de
I+D que se encuentran caracterizados por el cumplimiento de hitos a lo largo del
proyecto de investigacion, en los que la empresa ha de invertir para poder
continuar con dicho proyecto. En estos casos, en cada hito la empresa puede
elegir entre desembolsar la cantidad necesaria para continuar o bien abandonar

el proyecto segun sea la percepcidn que se tenga del resultado final.

4.2 ;Cuando podemos valorar proyectos con opciones reales?

Solo se podran aplicar opciones reales cuando los proyectos de inversion tengan las

siguientes caracteristicas:

a)

b)

Que exista un espacio temporal, donde se puedan alterar las caracteristicas del
proyecto, entre la decisidn de inversion y el desembolso de la inversion. Si no
existe dicha distancia temporal entonces la regla de valoracion sera el VAN
tradicional.

Cuando el valor de la inversion a realizar hasta el desembolso final que iniciara
el proyecto sea menor a éste. Se pueden ir haciendo inversiones de manera
secuencial, lo que equivalente a comprar una opcién en cada fase y asi ir
desarrollando el proyecto.

Por Gltimo, que el valor presente de los flujos de caja futuros esté sujeto a
variaciones. En el caso de que la volatilidad (variacién) sea 0, la valoracion con
opciones reales nos daria el mismo resultado que la que obtendremos utilizando
el VAN. La volatilidad aporta valor ya que cuando el valor de un proyecto de
inversion es menor a 0 no lo llevamos a cabo, en cambio, cuando debido a la a

la volatilidad los valores presentes esperados aumentan, la valoracion lo refleja.
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En las opciones de venta o desinversion, el valor que recoge la opcion suele ser por lo
general, el de evitar la pérdida incurrida en el caso de que la empresa continte con el
proyecto de inversion. Cuando existe un valor residual de los activos este puede
afiadirse a la menor pérdida por haber abandonado el proyecto. Los tipos de proyectos
donde mas se utilizan las opciones reales son aquellos que por lo general son
secuenciales en donde la decision de invertir la mayor parte de los fondos se realiza en
un periodo posterior a la decision de invertir o no en el proyecto, por ello estos

proyectos de inversion estan sujetos a incertidumbre.

4.3 Importancia de las opciones reales en la valoracion de activos.

Como se ha comentado anteriormente en este apartado, la vision tradicional de la
valoracidn de empresas tan s6lo considera para estimar el valor de una empresa o
negocio a los flujos de caja directamente generados por dicha empresa y/o negocio. Este
enfoque resta valor a los activos y empresas que tengan flexibilidad operativa y
estratégica y tengan opciones de crecimiento. Por todo ello las opciones reales son

realmente importantes en empresas con las siguientes caracteristicas:

( Empresas lideres en su mercado que tienen una gran capacidad para poder

generar y aprovechar economias de escala o de alcance.

(d Mercados con alto grado de incertidumbre como son los englobados en “la
nueva economia” como son empresas de biotecnologia, empresas tecnologicas,

etc.

(d Directivos inteligentes que tienen capacidad para el acceso de capital,
comprension de la opcionalidad. Estos saben identificar y crear opciones reales
valiosas en contraste con los directivos de enfoques mas tradicionales que tienen
como objetivo principal el incremento de los beneficios contables en el corto

plazo.
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5. La presencia de la incertidumbre.

Hoy en dia los mercados exigen la toma de decisiones estratégicas de inversion en
entornos muy turbulentos en los que la dimension del mercado, los plazos, costes de
desarrollo o movimientos de la competencia simplemente no se conocen Existe una
brecha muy amplia entre lo que los directivos quieren hacer y la utilidad de los
instrumentos de los que disponen los directivos para poder hacerlo, generalmente los
directivos toman decisiones sin basarse en un analisis cuantitativo.

En la préactica actual hay dos rasgos que destacan como problemas mas significativos. El
primero de ellos es que algunos instrumentos requieren una prevision de los flujos de
caja futuros y como en analisis solo se utiliza una Gnica prevision, ésta es muy aleatoria.
Los directivos consideran las previsiones como realidades creando la ilusion de certeza
en relacion a los numeros y esto lo hacen muy frecuentemente. Para poder compensar
esto, algunas compafiias tratan de ampliar el analisis a una serie de previsiones o
escenarios. Tanto en el caso del uso de un nico escenario como en el uso de varios, el

input subjetivo se convierte en la prevision de los flujos de caja.

Otro problema de los instrumentos tradicionales es que las decisiones futuras de
inversion estan determinadas desde el primer momento ya que los directivos van
actualizando y revisando los planes de inversion pero este analisis tal y como esta
estructurado por la mayoria de los instrumentos tradicionales, sélo incluye el plan

inicial.

5.2 Gestidn de las inversiones estratégicas en entornos turbulentos.

Cuando los directivos incluyen a la incertidumbre en su manera de pensar se produce en
ellos todo un cambio en el proceso para la toma de decisiones empresariales. La figura 9
muestra uno de los cambios mas importantes en la manera de razonar a partir del uso de
las opciones reales. Se puede observar que la incertidumbre crea oportunidades y esto se
debe a que hay acontecimientos externos a los que los proyectos de inversion estan

inevitablemente expuestos.

Ante estos acontecimientos los directivos pueden responder (a través de las opciones

reales) con una mayor flexibilidad utilizando los distintos tipos de opciones.

Pagina

25
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Enfoque Opciones directivas

. incrementan valor
“~~.__ tradicion

Incertidumbre

®Figura 9; La incertidumbre aumenta el valor; Fuente Martha Amram y Nalin
Kulatilaka.

Cuando una decision futura depende del origen de la incertidumbre a los directivos les
preocupa el gran abanico de resultados posibles que puede provocar la incertidumbre
una vez llegado el momento de tener que tomar la decision. Lo mas importante es
identificar la union entre el espacio temporal y dicha incertidumbre. La figura 10 (cono
de la incertidumbre) muestra de una manera sencilla como se podria responder a una
cuestion que no incluye las opciones. Por ejemplo supongamos que el valor actual de
una compafiia es de un millén de u.m. ¢qué posibles valores podria tener dentro de dos
anos?

El punto izquierdo del cono muestra el valor actual de la empresa y a medida que se va
acercando al futuro entonces los resultados que se pueden obtener se van ampliando
cada vez mas. Este cono apunta hacia arriba reflejando de esta manera la expectativa de

que el valor de la empresa ira incrementandose a lo largo del tiempo.

Por tanto la figura representa de qué forma puede evolucionar el valor de la empresa
con el paso del tiempo. Continuando con el ejemplo de la empresa que tiene un millén

de u.m de valor actual quedaria representado de la siguiente manera.

° Fuente; Martha Amram y Nalin Kulatilaka; Opciones reales: Evaluacion de inversiones en un
mundo incierto.
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OFigura 10; Cono de la incertidumbre; Fuente Martha Amram y Nalin Kulatilaka.

Se puede observar como a medida que el valor de la empresa va evolucionando, la
probabilidad de alcanzar valores mas altos 0 mas bajos marcados por el cono es cada
vez menor. Lafigura 11 ilustra la relacion entre una variable incierta y la distribucion

de los resultados al final del horizonte temporal.

'% Fuente; Martha Amram y Nalin Kulatilaka; Opciones reales: Evaluacion de inversiones en un
mundo incierto.
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YFigura 11; Dos puntos de vista en la resolucién de la incertidumbre; Fuente Martha
Amram y Nalin Kulatilaka.

Analizando las figuras (a) y (b) de la figura 11, observamos que durante los dos afios se
espera que el valor de la empresa aumente en cierta medida. Existe por tanto
incertidumbre en la tasa de crecimiento que se producira cada afio, medida por la
desviacidn tipica con respecto a la tasa de rentabilidad esperada. Vemos como de esta
manera el método de las opciones reales tienen en cuenta la incertidumbre y el tiempo
en el proceso de valoracion para tomar decisiones empresariales con respecto a los
proyectos de inversion. Como ejemplos de la dependencia de los valores de la opcién
con respecto a la volatilidad tenemos los siguientes:

e Opcidn para la compra de acciones. El valor del contrato de opciones para la
adquisicion (compra) de acciones depende de la incertidumbre del precio de la
accion y, este se puede estimar su valor como las desviaciones estandar de la
rentabilidad de la accion.

e Una opcion para construir parking en un edificio de despachos profesionales. En
este caso el valor de la opcion depende del valor del espacio de los despachos en

el mercado local y de su volatilidad, que esta Ultima se estima como la

Y Fuente; Martha Amram y Nalin Kulatilaka; Opciones reales: Evaluacion de inversiones en un
mundo incierto.
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desviacion estandar de | rentabilidad de una sociedad de inversiones

inmobiliarias conocida como las *?REITs.

5.3 Consecuencias decisiones de inversién contingentes.

Muchos directivos hacen uso de las opciones de manera intuitiva, como por ejemplo
cuando aplazan la realizacién de un programa de inversion hasta que conocen los
resultados de un proyecto piloto. La decision de acabar el programa o no acabarlo es lo
gue se conoce como una decision contingente. Las decisiones contingentes son aquellas
que dependen de un resultado incierto. Vedmoslo con el siguiente ejemplo; Forest
Products Inc. desea comprar una opcion de un terrateniente privado para talar y recoger
los arboles de una extension de terreno para dentro de tres afios. Forest Products no
obtendra ningun ingreso y ningun derecho sobre la produccion del terreno si una vez
haya transcurrido el periodo de los tres afios, no ha talado ni recogido ningun arbol. Para
poder realizar esta operacion debe invertir 750.000 ddlares en la construccion de
carreteras y otras infraestructuras, lo que quiere decir que la decision de talar y aserrar

dependera del precio de la madera.

BAJO L* ALTO

Retorno del flujo de caja al talar y recoger arboles
o
&

Precio de la madera a lo largo de tres afios

BFrigural2; Grafica diagrama de retorno de Forest Products; Fuente Martha Amram y

Nalin Kulatilaka.

'2 Los REITSs son carteras de edificios de oficinas cuyas acciones son negociadas en los
mercados financieros.
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La figura 12, el diagrama de retorno de la decision contingente de talar y recoger
arboles, muestra como el retorno de la inversion esta expuesto al precio de la madera
dentro de tres afios. Para precios de la madera inferiores al nivel (L*), se observa como
no merece la pena invertir ninguna cantidad de dinero y lo méas adecuado seria no hacer
nada ya que en este momento el flujo de caja es 0.

La linea discontinua muestra el retorno suponiendo que se talan y se recogen arboles
con independencia a codmo varie el precio de la madera en el mercado. Esto muestra el
modo en el que los instrumentos estandar divergen de la practica actual. No hay ningan
directivo que emprendiese una tala que supusiera una pérdida de dinero pero los
instrumentos estandar no consideran las opciones reales que se pueden llevar a cabo
como por ejemplo la opcidn de no talar.

La figura no lineal expresa como la incertidumbre crea valor. Por ejemplo, en la opcion
de no talar y recoger las pérdidas estan ligadas al pago original al terrateniente. Una vez
definida la opcion, los niveles de volatilidad son elevados y estos se traducen en una
gran variedad de resultados en la fecha de la decision sobre la tala y la recogida de
arboles. Hay posibilidad de tener un retorno muy alto, pero sin incrementar las pérdidas
potenciales (efecto unilateral a causa de la funcion de retorno). Esto es un claro ejemplo

de cémo las inversiones con una funcién de retorno se benefician de la incertidumbre.

5.4 Identificar opciones: Ejemplo.

Au Mining Inc. (AMI) tiene un contrato por el que posee el derecho a explotar una
mina de oro. Los costes que supone el desarrollo del proyecto se han estimado en 40
millones de dolares, y el analisis realizado a través del uso de un método tradicional
(VAN) muestra que a los precios actuales y los previstos para el oro en el futuro, el
valor de la mina es de s6lo un millon de dolares en el momento inicial. Sin embargo la
empresa reconoce que el contrato mediante el cual iban a desarrollar el proyecto le
concede dos opciones valiosas. Por una parte, le concede el derecho para que AMI
pudiera explotar la mina de en cualquier momento durante un periodo de 10 afios y el
método tradicional no tiene en cuenta esta opcion. Ademas, cuando la mina sea
operativa también tendra la opcion de poder cerrar la mina temporalmente si los precios

del oro bajan y, después volver a abrirla una vez estos se recuperen al alza.

3 Fuente; Martha Amram y Nalin Kulatilaka; Opciones reales: Evaluacion de inversiones en un
mundo incierto.

Pagina

30



Por lo tanto teniendo en cuenta esta informacion, ¢cuénto habria que explotar la mina 'y
como deberia de funcionar para que el proyecto de inversion sea rentable? A través del
método de las opciones reales se puede saber ya que el valor de la mina desarrollada
depende de ambas cosas, de como es explotada o de cdmo funciona. Dicho esto las
decisiones de desarrollar y explotar la mina dependen de los precios observables del oro
y estos se deben de tener en cuenta para las decisiones contingentes en el futuro.
Supongamos que transcurrido un periodo de tiempo la empresa toma la decision de
cerrar la mina. Para poder tomar la decision correspondiente hay que mirar al futuro y
estimar el precio del oro al cual la mina abriria. Ahora consideremos la opcion de
desarrollar, en este caso hay que mirar hacia delante y determinar el valor de poder
desarrollar la mina mas tarde para asi poder explotar la mina a un precio superior

obteniendo una mayor rentabilidad.

A modo de conclusién del ejemplo podemos decir que con el uso del método de las
opciones reales muestra mayores oportunidades de desarrollar proyectos ya que
considera otras opciones como en este caso, las evoluciones de los precios del oro y

como se puede actuar en cada momento del tiempo.

6. Proceso de solucion del método de opciones reales.

En el método de las opciones reales es muy importante tener en cuenta y pensar en el
marco de aplicacion, asegurandose de que comprenda todos los puntos adecuados y que
este consiga el equilibrio correcto entre la simplicidad para que presente unos resultados
realistas y Utiles para poder tomar decisiones empresariales. Por tanto la implantacion
de las opciones reales requiere de la integracion de una gran cantidad de material
detallado que va desde la construccion de inputs (marco de aplicacion) hasta la
condensacion de los numeros.
El proceso de solucién esta formado por las siguientes cuatro etapas:

1. Primera etapa: Definir el marco de aplicacion.

2. Segunda etapa: Implementar el modelo de valoracion de opciones
3. Tercera etapa: Revisar resultados.
4

Cuarta etapa: ¢Redisefiar?
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Estas cuatro etapas estan guiadas por los mercados financieros estructurando y
orientando la aplicacion; datos y modelos de valoracion; revisando resultados con datos
del mercado financiero e identificando de esta manera oportunidades contractuales que
podrian mejorar el disefio de la inversion. A continuacién por separado cada una de las

cuatro etapas explicando sus aspectos més importantes.

6.1 Primera etapa: definir el marco de aplicacion.

No existe un contrato en el que se especifique las opciones reales, pero se tienen que

identificar mediante analisis. Los puntos que integran un marco de aplicacion son:

e La decision: Su objetivo consiste en crear un esquema de conceptos y responde
a preguntas del tipo ¢ cuales son las decisiones posibles, cuando hay que
tomarlas y quién sera el responsable de tomarlas?

e Laincertidumbre: Identificar como va a evolucionar cada una de las fuentes de
incertidumbre.

e Regla de decision: Para ello se tiene que utilizar una expresién matematica que
sea sencilla de comunicar y de entender.

e Analizar los mercados financieros: Se analizan estos con el objetivo de
determinar cudles son las fuentes de incertidumbre privadas y las de mercado.

e Transparenciay simplicidad: Hay que revisar estos dos aspectos para que

personas involucradas en las inversiones entiendan este marco de aplicacion.

6.1.1 La decision.

Existen gran cantidad de directivos que cuando se retnen para establecer un método de
aplicacion de opciones reales en sus decisiones sobre proyectos de inversion, se dan
cuenta de ciertas lagunas que tienen en cuanto a conocimientos y comunicacion. Por
ello para poder dar solucidn rapida a este tipo de problemas hay que llevar a cabo un
proceso de definicion del marco, describiendo por escrito la decision e identificando en
ella qué variables observables son las que desencadenan la decision asi como la persona
que tiene la autoridad para ejecutarla.

En ocasiones se da la situacion de que varias inversiones conllevan méas de una decision
ya que contienen mas de una opcion. Generalmente las aplicaciones de las opciones

reales contienen en ellas una combinacion de opciones que se puedan aplicar de manera
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secuencial. Las mas complejas se deben descomponer en mas sencillas utilizando un

método de componentes mas basicos para una valoracion mas fécil.

6.1.2 La incertidumbre.

Una de las diferencias entre opciones financieras y reales es la relacion que ambas tipos
de opciones tienen con las fuentes de incertidumbre. Por ejemplo, supongamos que
tiene un contrato de opcion financiera sobre una accion determinada y tiene la opcion de
comprar 100 acciones de Inditex. Las acciones de la empresa se utilizan en la cartera de
referencia, dando lugar a un seguimiento perfecto. En el caso de las opciones reales el
seguimiento es mas complejo ya que normalmente tienen varias fuentes de
incertidumbre. Para poder establecerlas en una aplicacion de opciones reales hay que
tener un buen conocimiento de la valoracion de opciones y de la elaboracion de
criterios. A diferencia de los contratos de opciones financieras, en el caso de las
opciones reales hay que identificar y estructurar las fuentes de incertidumbre que les
afectan. Una vez definidas las fuentes, el siguiente paso consiste en que hay que hacer
en el proceso de solucion es identificar la forma de ésta.

Dentro de este apartado también hay que tener en cuenta el llamado riesgo privado que
entra dentro de una aplicacion de opciones reales. Ejemplos de riesgo privado incluyen
la distribucion del porcentaje de averias de una planta de energia nuclear o la
distribucion del coste total de completar el desarrollo de un nuevo producto. Siempre
que hablamos de riesgo hablamos de distribuciones.

Este riesgo puede variar con el paso del tiempo por tanto la especificacion minuciosa
de la naturaleza del riesgo privado y de la forma y los origenes del riesgo de mercado
permite obtener mejores resultados. En la practica es dificil valorar opciones que tienen
mas de tres o cuatro fuentes de incertidumbre y es posible que haya que elegir s6lo
aquellas méas importantes para la toma de decisiones.

6.1.3 La regla de la decisién

Una vez identificada la opcion y las fuentes de incertidumbre que influyen en su valor

hay que ver de que depende realmente la decision. La respuesta mas sencilla es usar una
expresion matematica muy breve. Cuando hay una fuente de incertidumbre resulta muy
sencillo realizar un diagrama de retorno pero cuando hay muchas fuentes se puede hacer

un diagrama de retorno distinto para cada una de ellas aunque esto crea enseguida
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confusiones y problemas. Por tanto hay que hacer una regla de decision lo mas
especifica posible. Cémo ejemplo, consideremos Cute Puffs (fabricante de pafales) que
planteo trasladar al exterior la produccidn hasta que las ventas de pafiales en China
crecieran lo suficiente como para que se justificara la construccion de una planta. Los
pafiales fabricados en la propia empresa costaban 20 centavos cada uno. Al mismo
tiempo Cute Puffs estaba pagando 50 centavos por pafial al vendedor externo y ademas
tenia un contrato de cinco afios con el vendedor, con una opcion para cancelarlo en
cualquier momento. El coste de montar una planta era de 4 millones de dolares. La regla
de decision es construir una planta cuando el valor de las ventas de pafales con

externalizacion es inferior al valor de las ventas de pafiales a la produccién interna.

6.1.4 Analizar los mercados financieros.

Vamos a ver mediante dos ejemplos cémo se puede definir un marco de aplicacion para

poder sacar el maximo partido a la informacion que los mercados nos ofrecen.

a) Un centro recreativo cubierto para nifios llamado Jumping Iron, estaba
ampliando sus operaciones. Su crecimiento inmediato estaba en gran parte
determinado por su habilidad para identificar y ejercer sus opciones de
crecimiento. El activo subyacente es el valor de un negocio de locales de recreo
maduro, cuya trayectoria se podria seguir a través de una cartera de compafiias
de actividades de recreo.

b) Maple (empresa de capital riesgo), estaba estructurando las condiciones de su
inversion en una nueva entidad, Baby Tech. Maple negocio el derecho de
participar en fondos de financiacion futuros y queria tener criterios de
rendimiento objetivos para poder evaluar el progreso de la nueva empresa Baby
Tech. EI modelo de valoracion de opciones reales incluia el riesgo privado,
recogiendo la incertidumbre en relacion a los costes de desarrollo que quedaran
pendientes, y el riesgo de mercado, recogiendo la incertidumbre en relacion al

valor de la oportunidad de mercado de producto.

6.1.5 Transparencia y simplicidad.

Cuando el marco de aplicacion se hace demasiado complejo una importante parte de las

ganancias se pierde. Si es dificil entender la aplicacion nadie tiene ni tiempo ni la
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paciencia necesaria para trabajar en ella y se sienten desmotivados para identificar los
proyectos que valgan la pena o para implicarse en la obtencién de resultados positivos.
Algunas técnicas a seguir para evitar esta situacion son:
e Asegurarse de gque la alta direccién de la empresa puede explicar a sus la
estructura jerarquica y quien toma las decisiones en el area correspondiente.
e Laestructura debe de ser lo suficientemente simple como para poder ser intuida
por los directivos con mucha experiencia.
Una aplicacion de opciones reales debe de ser simple y transparente para que su
implementacion sea satisfactoria. Cuanto mas se revise la transparencia y la
simplicidad, mayores seran las probabilidades de que las personas implicadas en
proyectos de inversion valorados con opciones reales, entiendan la inversion y se
sientan con ganas de alcanzar unos resultados beneficiosos para la sociedad que

emprenda dichos proyectos.

6.1.6 Errores comunes en la determinacién del marco de aplicacién.

Determinar el marco de aplicacion de las opciones reales no es una cuestion sencilla y
hay que tener ciertas capacidades para establecerlo. Los errores mas comunes que se
suelen tener tienen que ver con la falta de comprension de la exposicion a la
incertidumbre ya que los retornos de las opciones reales suelen ser mas complicados
que los de las financieras y analizar la funcién de retorno es una cuestion fundamental
en los proyectos de inversion asi como comprender de qué forma la incertidumbre
afecta a la empresa y a sus decisiones contingentes. Otro error muy comun es que las
empresas prestan demasiada atencion al riesgo privado y poca al de mercado
generalmente. Las empresas deberian de utilizar combinaciones mas sencillas de ambos
tipos de riesgo en lugar de elaborar modelos exagerados del riesgo privado como suelen

hacer los directivos.

6.2 Sequnda etapa: Implementar el modelo de valoracién de opciones.

Cuando la empresa haya definido la opcidn y sus caracteristicas, el siguiente paso sera
el de determinar qué modelo de valoracion de opciones se va a usar. La siguiente figura

representa un resumen de las tareas de implementacion del modelo.
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v' Establecer los inputs: Calcular el valor de un activo subyacente, flujos de
caja o rentabilidad y volatilidad de cada fuente de incertidumbre.

v Calculadora de opciones: Determinar qué modelo matematico se va a
utilizar para calcular el valor de las opciones.

YFigura 12; Implementacién modelo valoracién de opciones; Fuente Martha Amram y
Nalin Kulatilaka.

6.2.1 Establecer los inputs.

En estos modelos de valoracion hay muy pocos inputs y ademas generalmente ya se han
recogido casi todos los datos necesarios para realizar un andlisis del flujo de caja

actualizado. Los siguientes conceptos son los que se definen como inputs.

1. Elvalor actual del activo subyacente. Para una opcion sobre accion es
exactamente el precio actual de la opcidn pero para una opcién basada en un
activo real, es preciso realizar un célculo para determinar el tamafio de los titulos
utilizados para seguir de cerca la evolucion del activo subyacente en los
mercados financieros.

2. Pérdida de valor que surge entre puntos de decisién: Se refiere al valor que
puede ir perdiendo el proyecto sino se realiza un seguimiento adecuado de la
trayectoria del activo subyacente en los mercados para ir ajustando
rentabilidades.

3. Riesgo del mercado: Esto no se puede observar en los mercados y debe de ser
correctamente estimado a partir de datos histéricos o bien a partir de contratos
de opciones negociados. En el caso de activos reales la forma mas comdn de
estimar la volatilidad es mediante un calculo estadistico a partir de sucesos
pasados.

4. Riesgo privado: Generalmente las empresas no seguian la evolucion del riesgo
privado por la complejidad para estimar a éste pero en los ultimos afios ha

variado esa tendencia y se han mejorado las estimaciones.

* Fuente; Martha Amram y Nalin Kulatilaka; Opciones reales: Evaluacion de inversiones en un
mundo incierto.
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5. Tasa de rentabilidad libre de riesgo: Esto es la rentabilidad de los
instrumentos del tesoro (aquellos que menos riesgo tienen). En el método de las
opciones reales, el tipo libre de riesgo es la recuperacion de la posicién de

cobertura dentro de un periodo de tiempo corto.

6.2.2 Valorar la opcion con una “calculadora de opciones”.

Son las técnicas matematicas especificas de cada método para calcular opciones reales.
En el proximo bloque se analizaran con mas detalle los dos calculadores de opciones

mas utilizados, el método binomial y la ecuacion de Black-Scholes.

6.3 Tercera etapa: Revisar los resultados.

Con la figura 13 aparecen unos gréficos ilustrativos de las opciones reales.

El resultado maés util se determinara en funcién de la aplicacion La figura 13(a) es muy
util para comparar el valor total del activo utilizando el método de opciones reales con
el valor que se hubiera obtenido mediante el analisis del flujo de caja descontado
(método tradicional). Los demas resultados ilustrativos son distintos puntos de vista
sobre el uso de estrategias de inversion con opciones de abandono.

En la figura 13(b) se puede observar el umbral del activo subyacente al cuél es
aconsejado abandonar el activo. En la figura 13(c) se representan el espacio de la
estrategia, diagrama de la estrategia 6ptima en funcion del valor esperado de los inputs.
Esto es muy util para la toma de decisiones ya que permite a los directivos de una
empresa evaluar si una estrategia de inversion es fuerte para defenderse de los errores en

los calculos.

Por ejemplo supongamos que cuatro ingenieros de una empresa han realizado tres
estimaciones del coste de obtener una licencia sobre una nueva tecnologia. A partir del
gréafico del espacio de la estrategia, pueden comprobar si sus distintas estimaciones

conduciran a decisiones de inversién diferentes.
La altima figura 13(d) ilustra el perfil de riesgo de inversion y muestra que en este caso

el valor procede el 60% de probabilidad de que se obtenga un retorno de la inversion

elevado y el otro 40% restante es la probabilidad de abandonar una inversion.
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Input 2 Alto

Bajo

(a) Valoraciones

Total 100M$
Flujo de caja descontado 35M$
Valor de las opciones 65M$

(b) Valores criticos

Valor del
activo
subyacente

(c) Espacio para la estrategia

Modificar la inversién

Continuar

Abandonar

Bajo Input 1 Alto

(d) Perfil de riesgo de la inversién

ml In

)
40% probabilidad de abandonar

BFigura 13; Resultados ilustrativos opciones reales; Fuente Martha Amram y Nalin

Kulatilaka.

6.4 Cuarta etapa: Redisenar

La ultima cuestién que una empresa debe hacerse cuando ha acometido un proyecto de

inversion es si cuando este ha finalizado, habria que ampliar el conjunto de alternativas.

Esto quiere decir que hay que volver al marco de trabajo una vez que se han obtenido

los resultados para ver si existe alguna manera de crear mas opciones incrementando el

namero de etapas o si hay inversiones mas faciles de llevar a cabo a través de otros

métodos que sean alternativas y que proporcionen resultados similares.

' Fuente; Martha Amram y Nalin Kulatilaka; Opciones reales: Evaluacion de inversiones en un

mundo incierto.
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En resumen trata de analizar los resultados, las desviaciones que se ha obtenido y
porque han surgido y reflexionar sobre si el método de las opciones reales ha sido

adecuado para el proyecto llevado a cabo por la empresa que lo acometa.

BLOQUE IIl: METODOS DE VALORACION, TIPOS DE OPCIONES REALES
Y CASO PRACTICO.

7. Modelos de valoracion de opciones reales.

Los modelos de valoracion de opciones reales pretenden dar a conocer el valor teérico
de estas en funcion de una serie de variables. Ya que la reproduccion de la realidad es
imposible, estos modelos parten de supuestos e hipétesis simplificadoras del
funcionamiento del mercado. Las variables que se tienen en cuenta para realizar los
calculos son: precio del activo subyacente, precio del ejercicio, tiempo, tipo de interés y
volatilidad del mercado. Con estas variables y determinadas hip6tesis se construyen los
modelos, cuyo resultado es la determinacion del valor teérico de la opcidn que los
operadores tendran en consideracion en la negociacién pero que sera diferente del
precio de mercado de la misma. Se supone por tanto que los cambios en los precios son
aleatorios y que no pueden ser manipulados artificialmente ni es posible predecir de
antemano cOmo se van a mover.

Los mas utilizados en opciones reales son basicamente cuatro:

1. Black Scholes (1973): Este fue el primer método y mas utilizado para la
valoracion de opciones financieras. En opciones reales es bastante menos
utilizado.

2. Binomial: Desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979) es el mas utilizado
en opciones reales debido a su versatilidad, simpleza y facil adaptacion a los
activos reales.

3. Simulacion de Montecarlo: Utilizado para simular todo el proyecto empresarial
partiendo de datos estimados.

4. Meétodo de Longstaff y Schwartz (2001): Se utiliza para la valoracion de
opciones americanas. Este sistema junto a los de simulacion de Montecarlo

resulta muy eficaz para la valoracion de las opciones de abandono.
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La eleccion de cualquiera de ellos dependera de las caracteristicas del proyecto ya que
existe convergencia entre ellos. Aqui se van a explicar el Binominal (con el que se

resolveran casos practicos) y una introduccion al modelo Black Scholes.

7.1 Modelo Binomial.

El modelo binomial es un modelo discreto que considera que la evolucion del precio del
activo subyacente varia segun un proceso binomial multiplicativo (se utilizan arboles de
decision). Es decir, s6lo puede tomar dos valores posibles, uno al alza (optimista) y otro
a la baja (pesimista) con probabilidades asociadas ‘p’y ‘(1-p)’. 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 opcidn, que puede ser tanto de

tipo europeo como americano. Las hipotesis de este modelo son:

- Mercado financiero perfecto (competitivo y eficiente).

- Ausencia de costes de transaccion, de informacion y supuestos.

- Existencia de una tasa de interés sin riesgo a corto plazo.

- Todas las transacciones se pueden hacer de manera simultanea y los activos son
perfectamente divisibles.

- El precio del subyacente evoluciona segun el proceso binomial multiplicativo a

lo largo de periodos discretos de tiempo.

Aunque contemplar sélo dos periodos pueda parecer a priori un problema, esto no lo
porque la clave estd en la palabra “periodo” ya que este puede ser lo suficientemente
pequefio como para que s6lo dos valores sean posibles. Establecido que en el proximo
periodo s6lo tendremos dos posibles valores, el siguiente paso sera determinar cuales
son esos valores. Determinarlos dependera de la volatilidad del proyecto, es decir, de la
oscilacion de su valor actual (VA). Esta volatilidad, que se suele denominar con una
letra griega sigma (o), nos permite estimar dos coeficientes:

u=e° d=e° =1/u
Una vez calculados los valores “u” y “d” se multiplicara los resultados obtenidos por el
valor actual medio esperado del proyecto de inversion. El tltimo paso para poder

construir el arbol, es calcular “p” para conocer la distribucion de las probabilidades. Se

utilizara para ello la siguiente formula:
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7.2 Modelo de Black-Scholes.

Las hipdtesis basicas de este modelo son similares a las del modelo binomial y este
modelo se aplica cuando la variable tiempo evoluciona de forma continua y, no discreta

como en el método anterior.

- Mercado financiero perfecto, en el sentido de que los inversores pueden pedir
prestados los recursos monetarios que se necesiten sin limitacién alguna, a la vez
que prestar sus excedentes de liquidez al mismo tipo de interés sin riesgo, que es
conocido y considerado constante en el periodo estimado.

- No existen comisiones ni costes de transaccion ni de informacion.

- Ausencia de impuestos y, si existen, gravaran por igual a todos los inversores.

- Laaccion o activo subyacente no paga dividendos ni cualquier tipo de reparto de
beneficios durante el periodo considerado.

- Laopcion es de tipo europeo, s6lo puede ejercerse a su expiracion.

- Lanegociacion en los mercados es continua.

- Ladistribucion de probabilidad de los precios del subyacente es logaritmico-
normal y la varianza de la rentabilidad del subyacente es constante por unidad de

tiempo.

Como las hipotesis basicas de las que parte el modelo son bastante restrictivas, lo
normal seria que las condiciones reales no coincidan con las tedricas, por lo que, en la
mayoria de los casos, el modelo proporcionara una aproximacion al valor tedrico de la
opcidn, que sera tanto mas exacto cuanto mas se acerquen las condiciones reales a las
teoricas. Segun Black-Scholes, el valor tedrico de una opcion de compra se determina
por la siguiente formula:

C=S*N(d)-Exe™ *N (d)
Donde:

_In(S/E) + (r+0 2/2)t
oxvt

d
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dro=dl-o=*Vt

Siendo:

C=Precio de la opcion call.

S= Precio del activo subyacente.

K= Precio del ejercicio.

r= Tasa de interés en tiempo continuo: r=In (1+Ry)

t= Tiempo hasta a su vencimiento.

Sigma (o) = Volatilidad del precio del subyacente.

N (i)= Valores de la funcién de distribucion normal estandarizada para “i”.

e= Base de los logaritmos neperianos: 2.7183.

Ln= Logaritmo neperiano.

El valor de una opcion de venta P viene dado por:
P=Exe ™*N (-d2)-S * N (-d1)
Donde los valores d1 y d2 son igual que los anteriores de la opcién de compra.

De las variables que aparecen en el modelo, todas son directamente observables (S,

K, Ry, t) excepto la volatilidad. Es evidente que la volatilidad que un inversor mas desea
saber es la futura pero al ser esta desconocida, suele hacerse una estimacién de ella
extrapolando la volatilidad histérica o implicita. Esta dltima viene a decir que si el
precio de mercado de la opcion de adapta al modelo de Black-Scholes, conociendo la
prima de riesgo y las demas variables, puede deducirse, como output, la volatilidad

implicita del mercado.

8. Tipos de opciones.
8.1 Opcion de diferir.

Generalmente este tipo de opciones proporcionan a su propietario un derecho de que
este pueda posponer la realizacion del proyecto de inversion durante un plazo
determinado. Son especialmente aconsejables en aquellos proyectos en los cuales una
compafiia tiene unos derechos exclusivos para poder invertir en un proyecto. Son muy

similares a las opciones de compra sobre el valor actual de los flujos de caja esperados
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del proyecto (VA) donde el precio del ejercicio es el coste de realizar dicho proyecto a

su vencimiento (Ay).
El valor de una opcion de diferir se calcula a través de la siguiente formula:
Opcion de diferir= VAN total - VAN bésico
Y la creacion de valor en un instante antes de expirar el derecho de la opcion que se
utilizara en los &rboles de decision es:

E1 = Méx. [VA:L - Az; 0]

8.2 Opcién de ampliacién o crecimiento.

Las opciones de crecimiento son aquellas en las que la direccién de una empresa hace
crecer sus planes de expansién y crecimiento incurriendo en un coste adicional (AE).

La opcion de crecimiento se calcula exactamente igual que la opcion de diferir.

Opcidn de crecimiento = VAN total - VAN baésico
Por tanto la oportunidad de inversién con una opcion de crecimiento se compone de un
VA inicial méas una opcion de compra sobre la inversion futura en los arboles de
decision es:

E1= VA1 + Max. [xXVA1 - AE; 0]

Una opcidn de crecimiento solo es aconsejable que sea ejercida cuando el
comportamiento futuro del mercado sobre el que se va a desarrollar el proyecto de

inversion se vuelva claramente favorable para la empresa ya que el valor de un

proyecto que sea desaconsejable tenga un valor positivo.

Existen tres situaciones en las que el uso de las opciones reales es muy Util para analizar

posibilidades de crecimiento:

Pagina

43



1. Adaquisiciones de tipo estratégico: En esta situacion la empresa considera que la

operacion le va a dar unas mayores ventajas competitivas en el futuro como
pueden ser por ejemplo aumentar la cuota de mercado, entrar en un mercado de
rapido crecimiento o acceso rapido a la tecnologia.

2. 1+D+I: Es necesario tener en cuenta que la relacién entre el valor de la
investigacion y la cantidad 6ptima para invertir ird variando a medida que el
negocio madure.

3. Proyectos multietapa: Aqui la empresa lo que hace es reducir su potencial de

crecimiento a cambio de protegerla de un riesgo de caida lo que le permite
juzgar la demanda que tiene en cada etapa del proyecto decidiendo si continuar o

si abandonar la inversion.

8.3 Opcidn de desinversién o abandono.

Esta opcion es escogida por los inversores cuando estos quieren tener un derecho de
vender o liquidar un proyecto de inversion a cambio de un precio. Se utilizan en una
gran cantidad de negocios y de hecho la razon principal por la que se raciona el dinero
invertido a través de su reparto por fases, es el mantenimiento de la opcién de abandono
si se diera la situacion de ver que el proyecto no avanza. De esta manera los directivos
de la empresa no tendran que seguir soportando costes fijos sino ven evoluciones en el

precio del activo o alguna situacion de mejoria.

Las opciones de abandono son a cambio del valor residual (precio de venta o
liquidacidn). Por tanto la opcion de venta sobre el valor actual (VA) de un proyecto

tiene un precio del ejercicio que es el valor residual (VR).
La opcidn de crecimiento se calcula exactamente igual que las opciones de diferir y de

crecimiento.
Opcion de abandono = VAN total - VAN baésico

Por tanto la opcion de venta sobre el valor actual (VA) de un proyecto tiene un precio

del ejercicio que es el valor residual (VR).
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Ei= Max. [VA1; VR1]

Un concepto muy importante dentro de las opciones de abandono son las llamadas
clausulas de escape que generan flexibilidad operativa con otras partes implicadas del
proyecto. La existencia de una opcion de abandono con un valor elevado hace que se
incremente el atractivo de dicho proyecto y por ello tiene un efecto econémico sobre las
decisiones.
El aumento de valor de las opciones de abandono depende de los siguientes puntos:

e Laincertidumbre (si tiene mucha incertidumbre esta hace aumentar su valor).

e Tiempo (a mayor espacio de tiempo para ejercer la opcion mejor).

e Relacion entre el valor de abandono respecto a su valor residual (VR) (cuanto

mayor sea esta relacion mas aumentara de valor la opcion de abandono).

9. Caso practico.

La empresa Aeronaves S.L esta considerando la oportunidad que tiene de invertir 250
millones de euros en la fabricacion de una nueva aeronave al hacerse con los derechos
de la patente de produccion durante unos cuantos afios. Los directivos de la empresa han
estimado el valor actual medio de los flujos de caja esperados en 200 millones de euros
estimando, ademas, que dicho valor puede oscilar un 72% anualmente. El tipo de
rendimiento minimo exigido por parte de la empresa es del 22% mientras que la tasa
libre de riesgo es del 3% anual. Sabiendo que el VAN basico que resulta del proyecto es
de -50 millones de euros, se pide calcular el valor de la opcién de diferir dicho proyecto

durante 2 afios.

Resumen datos del enunciado:

Desembolso inicial= 250 millones de euros.
Flujos de caja futuros= 200 millones de euros.
VAN bésico=-50 millones de euros.
Volatilidad (o) = 72%.

R¢= 3%.

Tasa de descuento o rendimiento exigido= 22%.
N° de periodos= 2 afios.

a) Calculamos en primer lugar los factores y las probabilidades.
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e Factor de incremento (U) =e°=e%? = 205

e Factor de descenso (d) = 1/U = 0,49

- 1,03 - 0,49
e Probabilidad de ascenso (p) = 505 — 049 = 0,34652953

e Probabilidad de descenso (1-p) =1 - 0,34652953 = 0,65347047

b) Calculamos ahora el arbol de decision original sin tener en cuenta el valor de la
opcion.

Para el primer periodo calculamos el valor del escenario positivo y el negativo de la
siguiente manera:

E1+ = 200*2,05= 410,8866421 millones de euros.

Ei-=200*0,49= 97,35045119 millones de euros.

Para el segundo periodo habré que calcular los escenarios positivo-positivo, positivo-
negativo y negativo-negativo. Se calcula asi.

Ei1++ =410,8866421 *2,05 = 844,1391634 millones de euros.

Ei+- = 200*0,49 = 200 millones de euros.

Ei-- = 97,35045119 *0,49 = 47,38555174 millones de euros.

Representacion gréafica del arbol de decision:

97,35045119

844,139163
410,8866421 <
200 < 200

47,3855517

C) Finalmente calculamos ahora el arbol de decision introduciendo la opcidon de diferir
calculando méximos.

Para poder calcular ahora el valor del proyecto tenemos que ir al contrario en el arbol de
decision, en el primero hemos ido de izquierda a derecha, ahora hay que ir de derecha a
izquierda.

Calculamos en primer lugar los maximos de los escenarios positivo-positivo, positivo-
negativo y negativo-negativo.

E.++ = MAX. [844,139163 — 250; 0] = 594,1391634
E+- = MAX. [200 — 250; 0] = 0
Ei-- = MAX. [47,3855517— 250; 0] = 0
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Estos dos altimos escenarios dan 0 porque el valor que resta es inferior al desembolso
inicial, luego no se acometera este proyecto de inversion en cualquiera de estos casos
porque se perderia dinero. S6lo nos vale el primer caso.

Ahora calculamos los escenarios positivos y negativos de este arbol haciendo una media
ponderada de las probabilidades ya que existe aproximadamente un 35% de
probabilidades de conseguir el VAN final de 594 millones de euros pero también hay
una posibilidad del 65% de no conseguirlo. También aplicamos la tasa de descuento.

El+ = (594,1391634*0,34652953 + 0*0,65347047) / (1+0,22) = 168,7596434
E1- = (0%0,34652953 + 0*0,65347047) / (1+0,22) = 0

Por Gltimo calculamos el valor total del proyecto de inversion con la opcién de diferir
para el afio 0 como la media ponderada del periodo 1 positivo y negativo. El resultado
es el siguiente.

Eo = (168,7596434*0,34652953 + 0*0,65347047) / (1+0,22) = 47,93459005

Representacion gréafica del arbol de decisidén con opcidn.

0,00

594,1391634
168,7596434 <
47,93459 < 0.00
< 0,00

El valor de la opcion de diferir el proyecto de inversion serd igual al resultado que se
obtenga de restar al VAN total el VAN bésico del dicho proyecto. Lo calculamos

utilizando la.

Opcidn de diferir = 47,93459005 - (-50) = 97,93459 millones de euros.
Observamos la utilidad de este tipo de opcidn ya que al tener una gran volatilidad nos

da la flexibilidad explicada a lo largo de todo el trabajo para poder esperar un par de afio
a iniciar el proyecto de inversion y transformar un VAN negativo en positivo.
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Conclusion.

Para finalizar con el trabajo hay que decir que tras toda la informacion recogida acerca
de las opciones reales, los distintos ejemplos que se han visto ya hayan sido numéricos
o gréficos se llega a la conclusion de que este nuevo método de valoracion de proyectos
puede resultar muy atil en la gestion financiera de las empresas asi como en sus
decisiones estratégicas a la hora de invertir en innumerables proyectos que hagan crecer
a las empresas dentro de los mercados en los que compiten.

Para poder utilizar este método se necesita que los proyectos tengan una gran volatilidad
como se ha visto también en el caso préctico ya que sino, no seran utiles porque en los
casos en los que no existe flexibilidad o en el caso de que exista sea muy reducida, se
recomienda utilizar métodos tradicionales de valoracion. EI uso de opciones reales
implica en primer lugar que los directivos de las empresas conozcan este método ya que
no estd muy implantado y, en segundo lugar que entiendan como se valoran los
proyectos y comparen con otros métodos.

Dado que hoy en dia los entornos son muy cambiantes, hay una gran incertidumbre que
afecta a las empresas, las opciones reales se aprovechan de esto que parece negativo a
priori y lo transforma en positivo ya que permite que si una empresa no sabe cuando
iniciar un proyecto, a través de la opcién diferir sepa en qué momento debe de iniciarla.
También se puede saber qué valor toman opciones que permiten a las empresas crecer
una vez iniciado un determinado proyecto, reinvirtiendo sobre este asi como poder
abandonar una inversion en el momento oportuno para que las empresas no pierdan
grandes cantidades de dinero.

Pero para que las empresas obtengan estan innumerables ventajas que las opciones
reales les pueden proporcionar también tienen que seguir un procedimiento de
implantacidn para que las personas responsables de la gestion comprendan cuales son
los objetivos, de que factores dependen las opciones para implantarse correctamente y
sacarles el maximo partido, como calcular su valor y en definitiva que haya una
transparencia de todo durante el proceso. También se deben evaluar los resultados una
vez finalizado el proyecto para observar si ha habido algun tipo de desviacién con
respecto a los objetivos (para asi poder realizar mejor futuras inversiones similares) o si
se ha conseguido todo lo propuesto.
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