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Las opciones reales son un tema poco estudiado en las universidades y poco usado en
el ambiente empresarial, ain mas no existe bibliografia en espafnol sobre este tema,
gue pueda facilitar su comprension y aplicacion, sobre todo cuando las opciones estan
implicitas en las finanzas corporativas. Cuando se hace una inversién, se realiza con un
motivo: obtener una ganancia maxima, después de un periodo y con un riesgo
minimo. Todo lo que nos lleva a invertir, se complementa con las expectativas de
ganancia. Si no se espera esto, no tendria sentido la inversién. Aqui es donde las
opciones entran a satisfacer varias necesidades: se realizan en el corto plazo, tienen
ganancias ilimitadas y el riesgo maximo es la pérdida de la inversion.

Las opciones y los futuros son las principales modalidades de los instrumentos
financieros derivados, utilizadas para minimizar los riesgos en las operaciones
comerciales financieras, aislar a la actividad econdmica de la empresa de las
fluctuaciones de los mercados financieros y aumentar la eficacia de las previsiones
empresariales, facilitando la confianza en la gestidn, al dotar de mayor seguridad a las
transacciones de la empresa con el exterior.

Con esta investigacibon me propongo dar a conocer la teoria de las opciones
financieras, sus conceptos mas importantes y los modelos de valoracién que utiliza,
para poder aplicarlos al estudio de las opciones reales.

En este mundo incierto que vivimos, rodeado de grandes y recurrentes devaluaciones,
crisis, riesgos e incertidumbre, los directivos financieros de las empresas se ven
envueltos en la interrogante de écdmo valuar las oportunidades de negocios que se les
presentan?., éSeran buenas o no?, éSe deben tomar o no?. La valoracion y el valor de
los negocios se vuelve cada vez mas indispensable, puesto que en este mundo
cambiante es muy arriesgado tomar decisiones sin un previo analisis.

Usualmente los estudios de proyectos de inversion que utilizan las herramientas
tradicionales de evaluacion se desarrollan en un entorno econdmico estable, es decir,
gue han probado ser Utiles en condiciones de certeza, que no considera el riesgo ni la
incertidumbre. En funcién del nuevo entorno se presenta el estudio de las opciones
reales como un camino alternativo para la valoracion de proyectos.

Esta economia actual que se torna cada vez mas competitiva, donde se reducen los
margenes de rentabilidad de las inversiones, y el ambiente econémico y financiero se
desestabiliza, debe hacerse un analisis a priori y mas dindamico. Se puede aventurar la
afirmacidon que el papel del directivo financiero pasa de basarse en la estructura
financiera o pasiva a sustentarse en la estructura econémica o activa. La nueva dptica
financiera implica los siguientes puntos:

e La funcién del directivo financiero no se limita a la obtencidn de recursos
financieros, sino también debe buscar proyectos de inversion rentables.

e Empieza a investigar activamente la determinacién del costo del capital.

e Le implica una creciente preocupacién por el problema de la estructura financiera
optima de la empresa.

e La disminucion de los margenes de beneficio conduce a la preocupacion por los
problemas de liquidez, solvencia y analisis del cash-flow o tesoreria.



El enfoque de las finanzas se vuelve mas analitico, abandonando la tendencia
meramente descriptiva, y brindando mayor énfasis al enfoque desde el interior que
desde el exterior.

Anteriormente era suficiente con un analisis de las inversiones basado exclusivamente
en la proyeccion de datos histérico, pero en la actualidad se vive en constante cambio:
persistencia inflacionaria y del gran déficit publico; aumento de la competencia
internacional; fluctuantes tipos de interés y de cambio; nuevas fusiones, adquisiciones,
buy-outs, privatizaciones y reestructuraciones de los grandes grupos empresariales y
financieros que estan alterando el “status quo” existente; avance tecnoldgico, con el
impacto de los ordenadores, que han cambiado la forma en la que se analizan y
resuelven los problemas dentro de ésta area.

La globalizacion e internacionalizacidn de los mercados financieros y de la economia en
general han alterado la perspectiva desde la cual se visualizan las finanzas y el mundo.
La sofisticacion de los mercados, con la aparicidon de los productos derivados y de la
denominada “ingenieria financiera”, han creado cientos de nuevos instrumentos vy
enfoques que, con la evolucidon del conocimiento y con la aparicion de las nuevas
teorias, han traido consigo numerosos y sustanciales avances en el mundo de las
finanzas. Todo ello obliga a que los directivos financieros tengan que modificar su
forma de actuar u operar para la toma de decisiones financieras sdlidas, y que el
contenido de esta disciplina esté sometido a importantes cambios y avances.

La funcidn financiera estd sufriendo un nuevo proceso de transformaciéon, impulsado
por sustanciales mejoras en los sistemas de informacion, la liberalizacion e integracion
de los mercados financieros, la gran volatilidad a que estan sometidos precios, tipos de
interés, tipos de cambio y materias primas, y un entorno de los negocios, en general,
cada vez mas competitivo.

Participantes en los mercados financieros estan incrementando las operaciones de
negocios a través del apalancamiento y una contienda de poderes. Al mismo tiempo,
los ejecutivos tienen que dirigir sus companfias para llegar a tener un incremento en
sus actividades en los mercados financieros a través de las reestructuras que ellos
mismos generan, la recapitalizacion y los apalancamientos.

Esta nueva realidad presenta cambios en el manejo de los negocios: la necesidad de
manejar sus inversiones estratégicas. Ellos necesitan una base como nunca antes en
cuanto al valor de sus operaciones y de las estrategias de los negocios que estan
creando.

Por ejemplo, un resultado probable de la reestructuracién de una empresa, es que la
compafia tenga mayores oportunidades para adquirir activos y negocios que les
pueden generar mas valor que los propietarios originales.

Las compafiias deben buscar estrategias que les permitan ser competitivas. La 6ptima
creacidn, disefo e instrumentacion de las mismas posibilitan la generacién de un valor
superior para sobrevivir en este entorno globalizador y continuamente cambiante.



El objetivo del presente trabajo estd orientado a la administracién de estrategias
financieras para el manejo de las oportunidades de negocios, de tal manera que el
inversionista y el empresario tengan conocimiento de que las opciones financieras y las
opciones reales les ayudan en el control de sus operaciones y les facilitan asi la toma
de decisiones. El objetivo principal es aplicar la Teoria Basica de Valoracion de
Opciones a la valoracidon de proyectos de inversién, lo que aqui designamos como el
enfoque de las opciones reales.

Mi primera meta en este trabajo es dimensionar el campo de las opciones reales.
Espero que los componentes y aplicaciones sobre el tema sean de una utilidad
cotidiana para la generalidad de inversionistas, en la medida que estima con una
valiosa herramienta para el medio empresarial moderno.

En funcidn de lo anterior, se destaca la importancia del valor para los ejecutivos,
directivos financieros, gerentes y altos funcionarios de una empresa, cuando antes era
solo del interés de los expertos. Aqui se destaca la importancia de la valoracion en la
toma de decisiones de una compaiiia.

La primera parte de este trabajo (introduccion, primer y segundo capitulo), tiene como
finalidad mostrar el ambiente financiero, econdémico y corporativo que vivimos
actualmente y que estd transformando la manera de hacer negocios y la toma de
decisiones de inversion. Se muestran los cambios que deben hacer las empresas si
quieren seguir en este mercado altamente competitivo y ser eficientes en el manejo de
sus recursos y en la obtencién de un beneficio mayor.

Al respecto, se considera que las empresas deben tener especial cuidado en 3 aspectos
del entorno: i) el mercado brinda menos ventajas; ii) el ambiente comercial es
turbulento vy iii) se da una mayor desintegracion de los negocios.

El primer capitulo tiene como finalidad mostrar y explicar el panorama de todas las
variables que intervienen en un mercado de derivados, donde el activo subyacente'es
el délar’. El formar parte activa de este mercado no solamente requiere del
conocimiento de estos instrumentos, también se requiere del conocimiento de las
variables que interactian en el mismo, es por eso que en este capitulo se analiza la
Incertidumbre, definida como el desconocimiento de cual serda el comportamiento de
los mercados. Al analizar el riesgo cambiario tenemos que entrar en el estudio de los
factores internos y externos que determinan la movilidad del tipo de cambio, con el
propésito de minimizar el riesgo.

En el segundo capitulo, el propdsito es estudiar conceptual, tedrica, practica y
metodoldgicamente la aplicacion de la cobertura del riesgo cambiario con opciones.
Cabe mencionar que en este trabajo me limito a estudiar las estrategias de cobertura
simples con opciones, no se considera el estudio de las estrategias de cobertura
avanzadas con opciones, ni los instrumentos sintéticos que con ellas se pueden
elaborar, ya que estos temas requieren de un conocimiento total y exacto del mercado
de instrumentos financieros derivados.



La segunda parte (capitulos tercero, cuarto y quinto), tiene la finalidad de adentrarnos
en el mundo de las opciones reales, estudiar su potencial y demostrar como éstas
pueden ser usadas en un amplio rango de aplicaciones y sus ligas con las estrategias
corporativas.

La valoracion tradicional con herramientas de decision y planeacion no son suficientes
para los nuevos negocios. No es conveniente aplicar estrategias que contienen
elementos de incertidumbre o requieren enormes requerimientos de capital, proyectos
estratégicos que hay que adaptar a condiciones de desarrollo, complejas estructuras
de activos resultado de fusiones y alianzas, y no se debe ignorar la incesante presion
que ejerce el mercado financiero.

El tercer capitulo tiene como objetivo mostrar el potencial de las opciones reales, como
un camino alterno de valoracion de proyectos. Es importante resaltar que las opciones
reales no son una herramienta separada, sino un complemento a las herramientas
actuales de valoracién de proyectos de inversién, que ayuda a tener una mejor visién
estratégica.

También nos presenta a la incertidumbre como generadora de oportunidades de
negocio y de inversion. En el apartado se sefialan y se muestran los cuatro pasos del
proceso de solucion de las opciones reales.

En el cuarto capitulo se exponen las principales herramientas tradicionales de
valoracion de proyectos de inversion. La finalidad aqui es conocer y comprender los
conceptos basicos de éstas herramientas y sus criterios de aceptacién o rechazo. En
esta seccién no presentamos ejemplos numéricos por no ser el propdsito de esta Tesis.

El quinto y ultimo capitulo nos presenta ejemplos numéricos hipotéticos de opciones
reales, como lo son la opcidn de retrasar la inversidon, de abandonar el proyecto, de
cierre y de crecimiento, entre otras.



Se considera que las opciones financieras tienen en nuestro pais un escaso desarrollo,
tanto por su desconocimiento, como por la ausencia de un mercado de las mismas. Por
esta razon se estima que un camino adecuado para afrontar y solucionar los problemas
comunes de las finanzas corporativas, como es la evaluacidn y seleccidén de inversiones
y la valoracién de fuentes financieras, lo representa la Teoria de Valoracién de
Opciones Financieras, en particular de las opciones reales. Por esto, aqui se pretende:

1) Presentar el enfoque de las opciones reales como la alternativa viable para los
directivos financieros que buscan una 6ptima valoracién de sus empresas y las
oportunidades de negocio en un mundo de turbulencias e incertidumbre.

2) El enfoque de las opciones reales representa una importante salida conceptual
respecto a la valoracion de las inversiones estratégicas para la toma de decisiones.

3) Para los proyectos de inversion que son rechazados utilizando las herramientas
estandar de valoracion (VAN, TIR), la Teoria de Valoracion de Opciones (OPT)
constituye una alternativa viable de valoracién.



En la actualidad, el ambiente comercial presenta diversos desafios que van desde
costos financieros mas volatiles e ingresos decrecientes, a procesos de integracion
vertical que tienen un impacto mayor en el valor de muchas compainiias.

Las companias que busquen el éxito, deben tener como propdsito basico un eficiente
manejo de sus inversiones. Asi podran aprovechar las oportunidades y afrontar
amenazas del mercado.

En la década de los 80's, los empresarios conducian sus compafiias con éxito,
mediante un mero seguimiento de sus inversiones estratégicas. La regla de la
contabilidad basica, era una base suficiente para la mayoria de las decisiones
comerciales. El ambiente de hoy pone énfasis en una comprensiéon completa de las
estrategias (planeacion financiera) y en la habilidad de gestion.

Los directivos financieros se enfrentan con un conjunto de desafios en su negocio, que
tiene mayores implicaciones para la obtencidén de beneficios:

Mayor disponibilidad de capital.
Talento gerencial mas movil.
Mas informacion.

Aumento en la competencia.
Desregulacion.

Mercados de divisas.

El costo del dinero.

Integracién vertical. e
Integracién horizontal.

VVVYVYVVYVYVYVYVY

En un mundo financiero globalizado, el capital estd mas ampliamente disponible que
antes a las compafiias de todos los tamafios. En una era de capital de riesgo, bonos de
alto rendimiento y flujos de capital globales, el acceso a los fondos ya no es tan
restrictivo.

Los servicios de apoyo también estan mas rapidamente disponibles. En muchas areas
(por ejemplo, transporte y distribucion) el desarrollo de industrias de servicio bien
orientadas para brindar soporte y asesoria, facilita a diversas empresas el acceso a
estandares de calidad. Las companias de soporte se pueden contratar externamente y
desarrollar sus servicios con la misma o mejor calidad, que si fuese un area interna
propia.

La informacion se ha extendido ampliamente. Las grandes empresas tenian una
ventaja sustancial por encima de los competidores mas pequefios en la recoleccion de
informacion competitiva. El nimero de bases de datos en linea disponible en el
mercado ha aumentado mas de ocho veces desde 1980, debido al costo declinante de
las computadoras y los dispositivos de almacenamiento magnéticos. La ventaja
competitiva no queda ahora en el acceso a la informacion, sino en como se analiza y
usa para la toma de decisiones.



El ambiente comercial se ha tornado mas competitivo, lo que obliga a las compaifiias a
estudiar el ambiente global y sus estrategias de negocios continuamente. En un
ambiente relativamente estable, pueden usarse las reglas basicas de la contabilidad, y
evaluar los resultados sin causar errores serios. Pero en un ambiente cambiante,
caracterizado por las reestructuraciones frecuentes (fusiones, adquisiciones,
asociaciones de todo tipo), relevos gerenciales y cambios de estrategias, el analisis del
flujo de dinero en efectivo y las herramientas para afrontar el riesgo son la Unica
manera de asegurar que se esta tomando una adecuada inversion.

Algunos corporativos tienen un menor enfoque de la competencia global y sus efectos
en la industria, tal es el caso de las compafiias automotrices y farmacéuticas. En la
proxima década, se puede esperar ver que esta tendencia continué y se podran
producir mas reestructuraciones, adquisiciones y alianzas alrededor del globo.

La desregulacidn es un proceso extensivo a todas las areas de la economia: en las
industrias de aerolineas, banca y las industrias de transporte estan creando la
necesidad de realizar ajustes mayores. La desregulacion se presenta en muchos
paises, acompafiado de un proceso de privatizacion de empresas publicas.

Los mercados de divisas o de cambio se han tornado muy volatiles. Las continuas
oscilaciones en el valor del délar han tenido un impacto mayor en la posicion
competitiva de la industria automotriz. Ahora, las decisiones de inversién de capital,
incluso en los paises de "moneda fuerte", deben considerar la exposicién en los
movimientos cambiarios. Mas alla de esto, las direcciones deben evaluar el valor de
una serie de operaciones financieras compensatorias, incluyendo las opciones y el
financiamiento con dinero local.

Las tasas de interés también han sido volatiles, con efectos en la demanda para el
equipo de capital, bienes de consumo durables y la construccion de casas (por citar
algunos ejemplos). En el ambiente de hoy de adquisiciones altamente apalancadas,
reestructuraciones, y de amplias recapitalizaciones, las tasas de interés volatiles
pueden poner en riesgo los planes de las empresas.

En mi opinidn, es sumamente importante entender la dindmica de la industria y los
recursos comprometidos en cada fase de su desarrollo. Para la empresa serd mas
redituable concentrarse en fases que desarrollan una ventaja competitiva y donde los
ingresos seran mayores.

Las empresas se orientan a la busqueda de capital - dinero y capital - humano. La
tecnologia de la informatica y las técnicas analiticas hacen mas facil identificar los
blancos potenciales. Es mas, el tamano no es factor de mucha proteccién contra la
toma de decisiones porque las opciones de financiamiento son amplias.

La tradicional definicion de “estrategia de negocio”, se orientaba a ganar una porcion
del mercado e incrementar ganancias, a elevar el nicho de mercado, pero descuidaba
los ingresos de flujo de dinero en efectivo.

El director financiero debe saber las respuestas a cuestiones como: ¢Cudl es el flujo de
efectivo que le aporte al valor de su negocio?. ¢éCdmo esto lo compara con el valor
potencial del mercado?. éNuestros proyectos cuanto valor crearan contra un negocio
“clasico?”. {Cudles son las metas de valor en nuestro negocio? Por ejemplo, ¢Cudl es el
efecto sobre el valor si se eleva nuestra posicion en el mercado, o se amplia la
operacion de la empresa, si registran altos margenes de operacion, mejor utilizacion



de los recursos, estructuras alternativas de capital?. El asunto no es enfocarse en las
medidas de contabilidad tradicionales, sino en los flujos del dinero en efectivo,
tomando en cuenta el riesgo y la incertidumbre que estan latentes en los mercados.



El desarrollo tecnoldgico, la competencia internacional y la globalizacién son, entre
otros, fendmenos del presente, y para garantizar su supervivencia los empresarios de
cualquier actividad econdmica deben anticiparse a los posibles cambios futuros del
entorno.

Con el empleo de los llamados “Productos Financieros Derivados”, los usuarios puede
tomar decisiones para anticiparse a las consecuencias favorables o desfavorables que
esconde el futuro incierto. Al respecto, este usuario se caracteriza por adoptar en la
gestidon de su negocio una actitud activa ante el riesgo econdémico.

Algunos de los hechos que han contribuido a incrementar los riesgos financieros en los
Gltimos afios han sido:

- La volatilidad o variabilidad de los precios.
- El proceso de liberalizacion, desintermediacién e internacionalizacion de los
sistemas financieros.

Para un mayor entendimiento, se define a continuacion cada uno de estos conceptos.

1.1 La Volatilidad.

La volatilidad son las grandes oscilaciones que experimentan los precios de los
productos o los activos dentro de un amplio periodo de incertidumbre econdémica o
financiera, la cual se le mide por la desviacion estandar.

La volatilidad se refiere al posible rango de variaciones de los precios del activo
subyacente. Estadisticamente es la dispersién 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 traducird los aumentos de
volatilidad en aumentos de precios y a la inversa.

Ante un entorno cada vez mas incierto e imprevisible, es mas dificil aceptar que la
volatilidad histérica representa permanentemente una aproximacion fiable de la futura,
siendo finalmente ésta la que interesa realmente al inversor. Tal vez por ello la
inquietud de desarrollar modelos mas sofisticados de prediccion de la volatilidad. Los
esfuerzos en este sentido resultan especialmente adecuados en aquellos mercados que
se tornan mas internacionalizados y dependientes de variables exdgenas.



La volatilidad presenta, ademas, la caracteristica de que no existe acuerdo ni consenso
sobre la metodologia a emplear para su calculo: diferentes parametros de medida,
distinta eleccién en los datos de partida, varias maneras de calcular los mismos
parametros, multiplicidad en los periodos temporales elegidos, etc.

Los inversores suelen aceptar de buen grado los incrementos de la volatilidad como
resultado del alza en los precios, pero no asi cuando se presentan bajas en los precios.
Como las fluctuaciones de precios pueden beneficiar o no al inversor, lo anterior se
traduce en la generacidon de un riesgo positivo o negativo.

Aunque existen varios tipos de volatilidades, aqui se habla en principio basicamente de
dos: la futura y la histoérica. La primera es la volatilidad que realmente habra en el
futuro, y por ende, se desconoce a priori. La volatilidad histérica hace referencia a
cuanto han cambiado los precios en un periodo de tiempo determinado.

La volatilidad que suele ser utilizada en los célculos es la histdrica, es decir, analizar lo
qgue ya ha pasado, existiendo todo tipo de estudios, con distinto grado de éxito, para
proyectar estos resultados hacia el futuro.

La volatilidad histérica refleja el comportamiento del mercado en el pasado y no es
Unica, sino que depende del periodo de tiempo y del intervalo de precios elegido. No es
lo mismo la volatilidad durante los Ultimos cinco afios que durante los Ultimos cinco
meses o los ultimos cinco dias; como no es lo mismo calcularla basandose en el precio
de cierre, apertura o precios cada minuto. Sin embargo, por lo general, la correlacion
qgue existe entre la volatilidad calculada para diferentes periodos de tiempo es muy
alta, manteniendo valores y tendencias parecidas.

Por lo anterior, se recomienda utilizar una de las férmulas cominmente empleadas al
caso, es decir utilizar los precios de cierre para un nimero previo de dias de
negociacion. Esta formula es tomada del Chicago Mercantil Exchange (CME) y es valida
para cualquier periodo temporal:

Vy = V 2[In(Py/Pe.1)]? * \ D/N

donde:
Vy = Volatilidad histoérica.
In = Logaritmo natural.
P. = Precio de cierre para cada dia.
P..; = Precio de cierre en el dia anterior a “t”".
D = Numero de dias de negociacion en el afio.
N = Numero de dias de observacion.
\ = Raiz cuadrada.
1.2 Incertidumbre.

Al igual que el riesgo, la incertidumbre denota aquellas situaciones cuyo desenlace no
es conocido o se conoce de forma imperfecta. A diferencia del riesgo donde se conoce



la probabilidad de que suceda cada posible resultado, en la incertidumbre se ignora la
probabilidad de ese resultado futuro.

1.3 Apalancamiento.

El apalancamiento se presenta cuando la proporcion entre inversidén y riesgo en que se
incurre es elevada. Por ejemplo, la proporcién entre la inversion de compra/venta de
futuros y opciones (depdsito de garantia o la prima) y el riesgo en las variaciones del
nominal de estas operaciones. Este efecto proviene del analisis de la proporcién entre
recursos propios y recursos ajenos de una empresa.

El apalancamiento de una posicidon especulativa es el cociente entre el valor monetario
de la posicidbn especulativa y la inversidn requerida para tomar dicha posicion.
Formalmente:

L=M/1
donde:

L= Apalancamiento.
M= Valor monetario de la posicién de riesgo.
I= Inversion requerida para tomar la posicién de riesgo.

El valor del apalancamiento actla como multiplicador de los beneficios/pérdidas
obtenidos en la especulacion y también nos indica el nivel de riesgo asumido por el
agente que especula (mayor apalancamiento = mayor riesgo). Cuando se especula en
los mercados al contado (spot), el apalancamiento es 1 ya que el valor monetario de la
posicion de riesgo (M) y la inversidn requerida para tomar la posicion de riesgo (I) son
iguales.

Por otra parte, el uso de deuda en la estructura de capital de una empresa recibe el
nombre de apalancamiento financiero. Entre mayor sea la deuda (como porcentaje de
los activos), mayor sera su grado de apalancamiento financiero. La deuda actia como
una palanca, pues su uso puede amplificar notablemente tanto ganancias como
pérdidas.

1.4 Liberalizacion de las transacciones internacionales.

Las politicas neoliberales nos mencionan que el libre comercio es la forma mas
adecuada para mejorar la calidad de vida de los ciudadanos. Por ello los gobiernos
tienden a liberalizar las transacciones internacionales (bajar aranceles, libre circulacion
de mercancias, etc.). La liberacidon es la supresién de las normas restrictivas de
cualquier indole sobre la realizacion de operaciones que afectan a un mercado
determinado. Con frecuencia la liberalizacidon ha afectado los mercados financieros ya
sea en los tipos de cambio como en la posibilidad de realizar movimientos de capitales
al exterior o desde el exterior.



1.5 Desintermediacion bancaria.

Para la colocacién del ahorro y la toma de dinero a crédito, ya no es necesario pasar
por una institucién bancaria, se puede acudir directamente al mercado de capitales.
Esto ha ido acompanado del proceso de “titularizacién” que consiste en que los bancos
han podido también acudir a captar fondos mediante la movilizacién de sus carteras de
créditos. Por ejemplo, la bursatilizacion de emisiones hipotecarias, o carteras
crediticias, entre otras, que involucran el disefio especializado de operaciones
crediticias para cederlas después al mercado.

La consecuencia principal del proceso de desintermediacién, desde el punto de vista de
la estrategia de los intermediarios financieros, es el cambio del tipo de negocio y la
composicion por modalidades del nivel de riesgo global que soportan. En la medida en
que las instituciones desintermedian, el riesgo crediticio y el riesgo de intereses
derivado de la transformacion se reducen, pero aumentan los riesgos de precios por
las carteras de titulos que poseen.

1.6 Internacionalizacion de los sistemas financieros.

El proceso de internacionalizacion de la banca ha estado favorecido por la creciente
liberalizacion de los mercados financieros nacionales y el desarrollo del mercado
financiero internacional. Puede diferenciarse segun segmentos de negocio de banca
practicados: banca al por mayor, servicio extranjero (financiacién de importaciones y
exportaciones, servicios de cobros y pagos exteriores y otros dirigidos preferentemente
a empresas que operan en el exterior). Estos dos segmentos de negocios se han
realizado tradicionalmente a través de las corresponsalias extranjeras y convenios con
bancos establecidos en los paises a los que se dirige la actividad.

Finalmente, otro segmento que se ha desarrollado considerablemente desde las
décadas de los 70 y 80’s ha sido la extension de sucursales o filiales en los paises en
los que se deseaba actuar.

1.7 Desregulacion.

La desregulacién se trata de procesos de liberalizacion de la actividad financiera, como
son: liberalizacion de las operaciones financieras, reduccion y anulacion de coeficientes
bancarios, etc. Este movimiento ha ido acompafiado de un mayor control y
transparencia de la actividad bancaria por parte de los bancos centrales, reforzando la
actividad de inspeccion y estableciendo coeficientes de garantia y solvencia que
regulan bdasicamente el crecimiento del banco a través de un porcentaje de sus
recursos propios (capital mas reservas).



La desregulacion es la tendencia a disminuir las restricciones y trabas legales a la
actividad de los intermediarios financieros. Este proceso presenta una serie de
ventajas e inconvenientes. Entre las ventajas se encuentran las nuevas oportunidades
de negocio creadas y la mayor discrecionalidad en la toma de decisiones. Entre los
inconvenientes se encuentra la amenaza de los nuevos competidores surgidos por la
desregulacién y los riesgos especificos que la misma conlleva.

1.8 Riesgo cambiario.

La gestion del riesgo de cambio comienza por identificar qué partidas y cantidades han
sido expuestas al riesgo asociado a las variaciones en los tipos de cambio. Se dice que
un activo, deuda, beneficio o una corriente de flujos de caja esperados han sido
expuestos al riesgo de cambio cuando la variacién de una divisa determinada produce
una alteracion de su valoracion en términos de la moneda nacional. Es esta alteracion
en el valor de la moneda nacional que ha sido inducida por una variaciéon de una divisa
determinada, lo que se denomina riesgo de cambio.

La exposicion al riesgo de cambio aparece ligada a un gran numero de operaciones
como por ejemplo exportaciones, importaciones, préstamos y empréstitos en divisas,
inversiones directas en el extranjero, empréstitos en el mercado internacional de
capitales, inversiones en divisas, etc.

1.8.1 Factores que determinan la movilidad del tipo de cambio.

Tal como sucede en otros mercados, los tipos de cambio estan influidos por los efectos
de la oferta y la demanda. Los factores que influyen sobre en la oferta y demanda de
una divisa pueden ser considerados por sus influencias a largo y corto plazo.

Las influencias a corto plazo dan lugar a continuos movimientos de precios, si bien en
el tiempo los tipos de cambio responden a influencias econdémicas a largo plazo. Si los
denominados “fundamentos econdmicos” (contencion de la inflacién, reduccién del
déficit, flexibilizacion a todos los niveles y lucha por la competitividad) tienen la
adecuada solidez, las referidas oscilaciones no suelen prolongarse en el tiempo.

Los factores a largo plazo son condiciones especificas de caracter econémico y
normativo que crea la demanda, ya sea para compra o venta de una divisa, con
intenciones especulativas o de inversion.

Indudablemente, el promedio reflejado en el tipo de cambio que relaciona a dos divisas
en el tiempo y sus modificaciones, reflejaran ciertas condiciones diferenciales para
cada uno de los paises implicados.

Los factores a corto plazo responden a influencias en la oferta y en la demanda,
nacidas como reflejo de las condiciones actuales de los mercados Forex", condiciones
gue no se mantienen para un largo periodo de tiempo.



Una escasez de vendedores de una divisa movera el precio de la misma hacia una
mayor cotizacion para atraer vendedores al mercado. Una especial sensibilidad del
mercado puede crear expectativas de caida o descenso de la cotizacion de una divisa.
Si ello es resultado de la compra y la venta especulativa o precautoria de una divisa,
su tipo de cambio puede variar sustancialmente a corto plazo y tal vez por algunos
dias, algunas semanas o algunos meses.

1.8.1.1 Factores a largo plazo.

a) Tasas de interés. Un crecimiento en los tipos de interés atraerd mas inversion
desde el exterior. Los inversores venderan otras divisas para realizar inversiones en
la divisa que ofrece mayor rendimiento.

b) Balanza por cuenta corriente. La negociacidon internacional de mercancias vy
servicios genera demanda de divisas para efectuar los correspondientes pagos.

c) Tasa de inflacién. Una tasa de inflacion elevada repercute negativamente sobre la
divisa del pais. Le resta atractivo debido a la pérdida de valor real producida por la
inflacion.

d) Condiciones econdmicas. Estan a su vez relacionadas con las condiciones politicas.
Asi, una economia fuerte atrae mayor numero de inversores dado que la demanda
de su divisa es elevada. Una situacion politica estable es una de las condiciones
previas de cualquier inversion.

e) Medidas gubernamentales. Los gobiernos y los bancos centrales pueden intervenir
en los mercados Forex para influir en el tipo de cambio de sus divisas. En
determinadas circunstancias, los gobiernos pueden cooperar para actuar sobre una
divisa en particular. Esta cooperacion se instrumenta mediante la compra o la
venta de dicha divisa, contra sus reservas oficiales de divisa extranjera.

f) La inversion. Las personas pueden desear variar la cantidad de recursos financieros

que colocan en el exterior, tanto en inversiones productivas como en inversiones
financieras.

1.8.1.2 Factores a corto plazo.

Los factores a corto plazo responden al juego de la oferta y la demanda nacidas de
influencias recientes de los mercados Forex, sin efectos permanentes. Asi, una escasa
afluencia de vendedores conllevara una subida en el precio de la divisa con la finalidad
de atraer vendedores al mercado. El clima del mercado puede favorecer una caida o
ascenso del valor de una divisa determinada.

Podemos clasificar las condiciones a corto plazo en:
a) Condiciones de oferta y demanda a corto plazo.

b) Ambiente o clima de mercado.



c) Especulacion. Basada en la adquisicion de divisas o venta de las mismas con la
esperanza de obtener una ganancia en el cambio de una moneda por otra.

d) El arbitraje. Que consiste en adquirir la moneda en un mercado por un precio
inferior e, instantdneamente, venderla en otro distinto por un precio superior.

En el siguiente capitulo se estudia la operatividad y las estrategias a desarrollar a
través del uso de las Opciones Financieras.



Una opcién otorga el derecho mas no la obligacién, de comprar o vender una cantidad
determinada de un activo subyacente (una acciéon, una mercancia basica, divisa,
instrumento financiero, etc.) a un precio preestablecido (el precio de ejercicio) dentro
de un periodo determinado. Existen dos tipos de opciones: opciones de compra
(opciones call) y opciones de venta (opciones put).

Las opciones son los instrumentos mas sencillos, aunque también los mas flexibles y
sofisticados para administrar riesgos.

Muchas empresas mexicanas son deudoras netas de ddlares estadounidenses, y en la
medida que avance la apertura econdmica, estaran mas expuestas a movimientos de
tipo de cambio, no sélo del peso frente al ddlar, sino también del peso/yen, peso/ddlar
canadiense, etc. Todos estos riesgos pueden cubrirse con opciones.

La clave del desarrollo del mercado de opciones fue la estandarizacion de los contratos
y la existencia de una camara de compensacion, la cual actla como comprador de
cada vendedor y como vendedor de cada comprador, eliminando asi el riesgo crediticio
entre las partes.

Las opciones comerciadas en bolsa estan completamente estandarizadas, por lo cual la
Unica variable sujeta a negociacion es la prima. De la misma manera, una casa de
compensacion rompe el vinculo entre comprador y el vendedor, y por lo tanto,
aumenta la bursatilidad.

Las opciones de divisas bursatiles mas importantes son las comerciadas en el
Philadelphia Stock Exchange (PHLX) [Opciones, Mercado de Philadelphial®, donde se
negocian opciones de compra y de venta, americanas y europeas, sobre el tipo de
cambio del doélar estadounidense frente al délar australiano, libra esterlina, doélar
canadiense, yen japonés, franco suizo y euro. En caso de ejercerse, estas opciones
involucran la entrega de la divisa por doélares estadounidenses.

Todos los contratos de opciones, ya sean para comprar (call) o vender (put) deben
especificar lo siguiente:

El activo subyacente.

El monto del activo subyacente (tamafio del contrato).
El precio de ejercicio, al cual se puede ejercer la opcion.
El vencimiento (plazos y fechas de vencimiento).



2.1 La opcion de compra (Call Option).

La opcidon de compra u opcion call otorga el derecho, mas no la obligacién, de comprar
cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse durante cierto
periodo. Este derecho se adquiere a cambio del pago de una prima o precio.

La figura (2.1 a) indica el perfil de riesgo, también conocido como perfil de ganancias
para el comprador de una opcion call. El eje “y” muestra las utilidades o pérdidas
netas, medidas en ddlares estadounidenses, derivadas de un cierto movimiento en el
precio del activo subyacente, una vez que se ha comprado la opcion; el eje “x” indica

el precio del activo subyacente y P.E, es el precio de ejercicio.

e El comprador de la opcién paga una prima, la cual representa una pérdida neta
en ddlares, indicada como P* en la figura.

e Si el precio del activo subyacente permanece por debajo del precio de ejercicio,
la opcidn expira sin tener valor. Por lo tanto, bajo dicho escenario, el comprador
Unicamente pierde la prima.

e Por otra parte, si el precio del activo subyacente llega o supera el P.E, el
tenedor de la opcién call tiene derecho de ejercerla y comprar el activo
subyacente al precio de ejercicio.

e Mientras mas alto sea el precio del mercado con relacién al precio de ejercicio,
mayor sera la utilidad neta en dodlares estadounidenses. Asi lo muestra la linea
con pendiente positiva. Dicha funcion no corta el eje de las “x” en P.E, aunque
el tenedor de la opcidon de compra puede ejercerla en este punto, sus utilidades
netas no son positivas hasta que recupere la prima P*.

Por consiguiente, el comprador de una opcion call tiene un riesgo conocido y limitado
de pérdida y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancia.

) Cambio neto en USD.

P.E. Precio del
activo
subyacente

)




Figura (2.1 a) Perfil de ganancias para el comprador de la opcion call.
La figura (2.1 b) muestra el perfil de riesgo (o perfil de ganancias) del vendedor de la
opcién call. Se trata de la imagen inversa del perfil del comprador de la opcién call:

e El vendedor de ésta recibe una prima P*.

e En la medida en que el precio del activo subyacente permanezca por debajo del
precio de ejercicio P.E, la opcidn no se ejerce y obtiene como utilidad la prima.

e Pero si se ejerce, el vendedor esta obligado a ofrecer una cierta cantidad del
activo subyacente al precio de ejercicio que, por definicion, serd menor al del
mercado.

e Mientras mayor sea el precio en el mercado con respecto al precio de ejercicio,
mayores seran las pérdidas netas del vendedor de la opcion. Esto se representa
por medio de la funcién con pendiente negativa. Dicha linea no corta el eje de
las “x” en P.E, ya que aun cuando la opcion se ejerza, el vendedor no registrara
una pérdida neta hasta que el precio del mercado sea tan alto en relacion con el
precio de ejercicio que ésta sobrepase a la prima.

Por consiguiente, el vendedor de la opcidn call tiene un potencial de ganancia conocido
por anticipado y limitado, y un potencial de pérdida desconocido e ilimitado.

) Cambio neto en USD.
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Figura (2.1 b) Perfil de ganancias para el vendedor de la opcién call.

2.2 La opcidén de venta (Put Option).

La opcion de venta u opcién put otorga el derecho, mas no la obligacion, de vender
una cantidad de un bien, a un precio determinado, el cual se ejerce durante un lapso
previsto. Para adquirir este derecho se debe pagar una prima.



La figura (2.2 a) muestra el perfil de ganancias del comprador de una opcion put. El
eje de las “y” indica las ganancias y pérdidas netas, medidas en ddlares
estadounidenses, que corresponden a movimientos determinados en el precio del
activo subyacente durante el plazo de vigencia de la opcidn; el eje de las “x” mide el

precio del activo subyacente. P.E, es el precio de ejercicio.

e El comprador de la opcién paga una prima que resulta en un egreso neto en
dolares igual a P*.

e Si el precio del activo subyacente se mantiene por encima del precio de
ejercicio, la opcidn expira sin ningun valor. Por lo tanto el comprador de la
opcién put podria perder la prima, pero nada mas.

e En cambio, si el precio del activo subyacente cae hasta o por debajo de P.E, el
tenedor de la opcion put tiene el derecho de ejercerla y vender el activo
subyacente al precio de ejercicio.

e Mientras mas bajo sea el precio del mercado con relacién al precio de ejercicio,
mayores seran las ganancias en dolares estadounidenses. Esto se muestra con
la linea con pendiente negativa. Dicha funcidn no corta el eje de las “x” en P.E,
puesto que aun si el tenedor ejerce su opcién de venta, sus utilidades netas no
seran positivas en tanto no recupere la prima P*,

Por consiguiente, el comprador de la opcidn put tiene un riesgo conocido y limitado de
pérdida, y una posibilidad desconocida e ilimitada de ganancias.
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Figura (2.2 a) Perfil de ganancias para el comprador de la opcién put.

La figura (2.2 b) muestra el perfil de riesgo, o perfil de ganancias del vendedor de la
opcién put. Se trata de la imagen inversa a la del perfil de ganancias del comprador de
la opcidén put:



e El vendedor de la opcidon put recibe la prima P*,

e En la medida que el precio del activo subyacente permanezca mas alto que el
precio de ejercicio P.E, éste se queda con la prima.

e Pero una vez que se ejerce la opcidn, el vendedor de la misma esta obligado a
comprar una cantidad del activo subyacente de acuerdo con el contrato de
opcién al precio de ejercicio, el cual, por definicidn, sera superior al precio
prevaleciente en el mercado.

e Mientras menor sea el precio de mercado respecto al precio de ejercicio,
mayores seran las pérdidas netas del vendedor de la opcién put. Esto se
representa por medio de la linea con pendiente positiva, la cual no corta el eje
de “x” en P.E, ya que incluso cuando se ejerce la opcién, el vendedor no
registrara una pérdida neta sino hasta que el precio del mercado sea algo mas
bajo que el precio de ejercicio, generando una pérdida que supere la ganancia
neta obtenida por la prima.

De esta manera, el vendedor de la opcidn put tiene una ganancia conocida y limitada,
y una pérdida potencial desconocida e ilimitada.
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Figura (2.2 b) Perfil de ganancias para el vendedor de la opcién put.

2.3 Opciones europeas y opciones americanas.

Existen dos estilos de opciones, las opciones americanas y las opciones europeas. Esta
terminologia no se refiere al mercado de comercializaciéon, ya que ambos estilos se
comercian tanto en Estados Unidos como en Europa. La Unica diferencia es que la



opcién americana puede ejercerse en cualquier momento durante la vida del contrato,
mientras que la opcidn europea soélo puede ejercerse al vencimiento.

2.4 Los participantes de los mercados de opciones.

Los participantes de los mercados de opciones pueden dividirse en 3 categorias:

a) Administradores de riesgos.
b) Especuladores. e
c) Intermediarios.

Los Administradores de riesgos en los mercados de opciones de divisas y de
instrumentos de deuda suelen ser bancos comerciales, bancos de inversiéon, corredores
de valores, bancos centrales, organismos gubernamentales, companias de seguros,
empresas, y en menor escala, personas fisicas. Ademas, los corredores de operaciones
extrabursatiles a menudo cubren sus posiciones con opciones en bolsa. Los
administradores de riesgos en general compran y venden opciones, dependiendo del
perfil de riesgo que quieren compensar.

Por ejemplo, una empresa con cuentas por pagar en francos suizos a tres meses
se expone al riesgo de un alza en el tipo de cambio USD/SF. La empresa puede
cubrir este riesgo comprando una opcién call a tres meses sobre la cantidad
correspondiente en francos suizos. De igual manera, si una empresa tiene cuentas
por cobrar netas en francos suizos, estd expuesta al riesgo de una caida en el tipo
de cambio USD/SF, por lo que podria comprar una opcion put sobre el franco suizo.
Estas compras directas de opciones call y put trabajan de manera analoga a un
seguro.

Los especuladores son los participantes en el mercado que compran y venden opciones
precisamente para asumir riesgos, a cambio de una ganancia potencial. Dichos
participantes pueden comprar opciones put o call (dependiendo de si especulan que el
precio subyacente caiga o se eleve, respectivamente), o pueden también vender
opciones, si su expectativa es que el precio del bien subyacente no varie en su contra,
de manera que puedan quedarse con la prima. Los especuladores con opciones
frecuentemente llevan a cabo complicadas estrategias tales como strangles, straddles,
estrategias tipo pesimista (bull spreads) y estrategias tipo optimista (bear spreads),
entre otras[Diez de Castro y Mascarefias, 19947]".

Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos categorias
principales: corredores de opciones comerciadas en bolsa y operadores de opciones del
mercado extrabursatil”’. Algunos intermediarios operan en ambas categorias, en tanto
que otros se especializan en una de ellas. Los corredores de opciones comerciadas en
bolsa, reciben d6rdenes de los clientes para comprar y vender opciones en bolsa,
recibiendo una comision (pueden o no efectuar transacciones por cuenta propia). Las
opciones que se comercian en las bolsas de acciones, que incluyen algunas opciones
de divisas, son comerciadas por corredores de acciones.



2.5 Elementos que determinan el precio de las opciones.

Como cualquier otro bien (pdliza de seguros, terrenos o costal de manzanas), las

opciones se compran y venden por un precio, esto es, por una prima
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. Las primas de

las opciones se determinan dependiendo de cuatro variables basicas:

a)

b)

o)

d)

Plazo al vencimiento. Las opciones son activos que se deprecian con el tiempo. De
la misma manera como una poliza de seguro por un afio cuesta mas que otra por
una semana, una opcién a mas largo plazo cuesta mas que una a plazo menor. La
sencilla razén es que mientras mas largo sea el plazo de vencimiento, mayores
seran las probabilidades de que la opcidon se ejerza.

El precio del activo subyacente frente al precio de ejercicio de la opcidn.

e Si el precio de mercado es menor que el de ejercicio, la opcidon no puede ser
ejercida y queda fuera de dinero (out of the money).

e Si el precio del mercado es igual al de ejercicio, la opcion puede ejercerse, y
se dice que esta en dinero (at the money).

e Cuando el precio de mercado es mayor que el de ejercicio, la opciéon puede
ejercerse con una utilidad, en la medida que el precio de mercado sea mas
alto en relacién con el precio de ejercicio. En este caso, se dice que la
opcién esta dentro del dinero (in the money).

e En el caso de la opcidn put la relacion es inversa: si el precio de mercado es
menor que el de ejercicio, la opcion puede ejercerse con utilidades y se dice
que esta dentro del dinero; cuando el precio de mercado es igual al precio
de ejercicio, la opcion esta en el dinero y finalmente, cuando el precio del
mercado es superior al de ejercicio, la opcidon no puede ejercerse, y por
tanto esta fuera del dinero.

La volatilidad del precio del activo subyacente. La volatilidad es una medida de
dispersién de precios. Normalmente, los participantes en el mercado de opciones
utilizan la desviacidn estandar histdrica del precio del activo subyacente para medir
la volatilidad. Mientras mas volatil sea el precio de un bien, mayor serda su
desviacion estandar, también las probabilidades de que se ejerza la opcién, y por lo
tanto, la prima. Por esto, los operadores de opciones hablan de comprar y vender
volatilidad. Si esperan que la volatilidad aumente, es el momento de comprar
opciones put y call. Cabe mencionar, sin embargo, que como la volatilidad reflejada
en el precio de una opcién es la volatilidad esperada, los participantes en el
mercado de opciones y los tedricos no siempre logran llegar a un acuerdo sobre la
forma de medirla.

Los tipos de interés a corto plazo sobre las monedas nacional y extranjera juegan
un importante papel en la valoracién de los contratos de opcidn. En las opciones en
divisas la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio a pagar en el futuro para
adquirir la divisa se conoce de antemano, cuando dicha diferencia se calcula sobre
el precio de la divisa a plazo. Como este Ultimo estd a su vez condicionado por lo
tipos de interés de las dos monedas que se intercambian, su evolucién condiciona
la ganancia en términos de certeza que proporcionaria el ejercicio de la opcion, y
por tanto su precio. Si la tasa de interés libre de riesgo de la moneda local aumenta
el precio de la opcion call aumenta y el de la opcion put disminuye, por el contrario,
si la tasa de interés disminuye el precio de la opcion call disminuye y el de la
opcidén put aumenta.



2.6 Estrategias de cobertura con opciones sobre divisas.

El riesgo cambiario al que se enfrentan la mayoria de los mexicanos es la posibilidad
de una devaluacién del peso frente al ddlar estadounidense. Sin embargo, aun no
existen las opciones que tengan como referencia el tipo de cambio del peso frente a
otras divisas. Pero al igual que los contratos adelantados y los futuros de divisas, las
opciones sobre los tipos de cambio del ddlar frente a divisas diferentes al Peso son
muy importantes para México, pues el Peso cae en el area del doélar estadounidense, y
por lo tanto estd atado a la flotacion de esta moneda frente a otras divisas
importantes. En la medida que continle la apertura comercial y se mantenga la
volatilidad de los mercados cambiarios, las entidades mexicanas estaran cada vez mas
expuestas al riesgo del tipo de cambio en monedas ajenas al délar estadounidense. A
continuacién se presentan las estrategias basicas de cobertura, entre las multiples
existentes que pueden construirse con el uso de opciones [Mansell Carstens, 1996]"".

2.6.1 Estrategia de cobertura contra el riesgo de una caida en el tipo de cambio.

Si consideramos el caso de una compafia mexicana con 100,000 ddlares canadienses
(CD) en cuentas por cobrar a 3 meses, y con un contrato inicial en diciembre del 2000,
el riesgo para la compafia mexicana es que, para marzo del 2001, el tipo de cambio
del peso/CD haya caido, ocasionando que los 100,000 CD valgan menos pesos. Este
riesgo cambiario puede dividirse en 1) Riesgo de tipo de cambio USD/CD, y 2) Riesgo
de variacién en el tipo de cambio peso/USD.

El primer riesgo consiste en que el tipo de cambio USD/CD caiga, lo que ocasionaria
que los ddlares canadienses valieran menos doélares estadounidenses; el segundo
resulta de la posibilidad de que el tipo de cambio peso/USD caiga, es decir, que el
precio se apreciara frente al délar estadounidense (USD). Pocos mexicanos temerian
asumir este riesgo, por lo que sdlo nos concentraremos en el riesgo cambiario
USD/CD, utilizando las opciones disponibles en los mercados internacionales para
cubrirlo.

De las multiples estrategias de cobertura posibles con opciones, una de las mas
sencillas seria comprar 2 opciones put tipo americano sobre délares canadienses en el
PHLX (Philadelphia Stock Exchange) con vencimiento en marzo 2001. Cada opcién
sobre el CD en el PHLX tiene un valor de 50,000 CD .

Suponiendo que el tipo de cambio al contado USD/CD es igual al tipo de cambio
adelantado a 3 meses USD/CD, a 0.65 USD/CD, y que la empresa mexicana compra
opciones put en el dinero (su precio de ejercicio es de 0.65 USD/CD), el perfil de riesgo
de la posicion original sin cobertura: si para marzo del 2001 el tipo de cambio USD/CD
ha caido por debajo de 0.65 USD/CD, los 100,000 CD valen menos USD, y por lo tanto
la compania registra una pérdida neta en ddlares estadounidenses. Por otro lado, si el
tipo de cambio se ha incrementado por encima de los 0.65 USD/CD, los 100,000 CD
valen mas USD y la compaiiia registra una ganancia neta en ddlares estadounidenses.

Cuando la compafiia compra las opciones put americanas, paga primas por un total de
500 USD, lo cual representa una variacién negativa en su ingreso medido en USD,



aunque si después cayera el tipo de cambio USD/CD por debajo de 0.65, la compafiia
podria ejercer sus puts y vender los 100,000 CD en 0.65 USD/CD, obteniendo un
beneficio.

La compafiia tiene un riesgo conocido y limitado de pérdidas igual a 500 USD, aunque
si el tipo de cambio se moviera a su favor, no esta atado a un tipo de cambio dado,
como sucede con los contratos adelantados o los futuros, y por lo tanto, tiene potencial
de ganancia.

Por ejemplo, suponiendo que la compania mexicana hubiera pagado primas por un
total de 500 USD por las opciones put, y que para marzo del 2001 el tipo de cambio
USD/CD hubiera caido a 0.60 USD/CD, la compania registraria una pérdida de 5,000
USD en su posicién al contado, ya que los 100,000 CD sdlo valen 60,000 USD, en vez
de los 65,000 USD previstos. Por otra parte, la compafia puede ejercer sus opciones
put (o podria venderlas en el PHLX antes de su vencimiento, obteniendo asi, un
resultado financiero equivalente), al vender los 100,000 CD al precio de ejercicio de
0.65 USD/CD, con un ingreso total de 65,000 USD. Como el tipo de cambio al contado
so6lo es de 0.60 USD/CD, esto representa una ganancia de 5,000 USD; no obstante, la
ganancia neta de la posicién en opciones es de so6lo 4,500 USD, pues deben
descontarse las primas de 500 USD que ya pago.

Al combinar la posicién al contado de la compafia (una pérdida de 5,000 USD) con su
posicion de opciones (una ganancia de 4,500 USD), se observa que ésta ha registrado
una pérdida neta de Unicamente 500 USD.

Sin importar cuanto caiga el tipo de cambio al contado de USD/CD, la compaifiia esta
protegida, no podra sufrir una pérdida mayor de 500 USD. Por otra parte, si el tipo de
cambio USD/CD varia a su favor y supera los 0.65 USD/CD, puede obtener ganancias
potenciales ilimitadas, netas de la prima de 500 USD que en todo caso ya esta pagado.

La dificultad de esta estrategia radica en que el administrador de riesgos puede
considerar prohibitivo el costo de la prima. Existen otras estrategias de cobertura con
opciones que son menos conservadoras (protegen menos), aunque también son mas
baratas.

En primer lugar, la compania pudo haber comprado opciones put fuera del dinero, en
vez de opciones en el dinero. Por ejemplo, pudo haber comprado opciones put fuera
del dinero con un precio de ejercicio de tan sélo 0.55 USD/CD.

La compafia también pudo haber reducido el costo de su cobertura comprando
opciones put europeas, en vez de americanas. Recuérdese que las opciones europeas
s6lo pueden ejercerse al vencimiento, en tanto que las opciones americanas pueden
serlo en cualquier momento de su vida. Como las opciones europeas ofrecen un menor
grado de flexibilidad, son mas baratas.

Otra estrategia de cobertura pudo haber sido comprar las opciones put del PHLX y
vender simultadneamente opciones call del PHLX con un precio de ejercicio mayor. Esta
estrategia, conocida como “collar”, establece un tope minimo y maximo para el tipo de
cambio, de manera similar a lo que sucede con un seguro con deducible: es mas
barato. Las opciones put protegen de un tipo de cambio USD/CD menor, aunque el
costo total del contrato de la cobertura sea reducida, ya que la compensacion es que
sacrifica una parte de su potencial de ganancia: si el tipo de cambio USD/CD
aumentara a o por encima del precio de ejercicio de las opciones call, y el comprador



ejerciera su derecho de compra, la empresa mexicana estaria obligada a vender
100,000 CD al tipo de cambio de ejercicio.

Es importante que las opciones call sean de tipo europeo, pues de otra manera podrian
ser ejercidas en cualquier momento previo al vencimiento.

2.6.2 Estrategia de cobertura contra el riesgo de un alza en el tipo de cambio.

Si la naturaleza del riesgo cambiario enfrentado por la empresa mexicana se hubiera
revertido, por ejemplo, si tuviera 100,000 CD en cuentas por pagar a 3 meses, podria
haber comprado opciones call americanas en el PHLX con fecha de marzo del 2001. De
manera similar, la empresa mexicana podria haber reducido su costo de cobertura
comprando opciones call fuera del dinero, opciones call europeas o construyendo un
“collar” por medio de la compra de opciones call y la venta de opciones put con un
precio de ejercicio menor.

Cabe resaltar que las opciones permiten una notable flexibilidad para disefiar
estrategias de cobertura, al tener tantas alternativas de elecciéon (fechas de
vencimiento, tipo y estilo de la opcidn, precios de ejercicio). Un instrumento con estas
caracteristicas resulta muy interesante para empresas internacionales de mayor
dinamismo y para los bancos, quienes por lo general combinan o alternan las opciones
con otros instrumentos de cobertura.

2.7 Venta cubierta de opciones.

2.7.1 Venta cubierta de opciones call.

La diferencia entre vender opciones call cubiertas y opciones call sin cobertura estriba
en que para el primer caso, el vendedor de la opcidon call es duefio del activo
subyacente. Si la opcidon call se ejerce, el vendedor de la opcidn call estd obligado a
vender el activo subyacente. Como el vendedor estad cubierto, esto es, ya posee el
activo subyacente, se expone a menor riesgo que el vendedor de una opcién call sin
cobertura, cuando no es duefio del activo subyacente. Por lo tanto, la venta cubierta
de opciones en ocasiones se considera una estrategia de cobertura, aunque con mas
precision podria considerarse una estrategia de especulacion con un riesgo
relativamente bajo.

La venta cubierta de opciones es una forma popular de incrementar el rendimiento de
los portafolios de acciones, de renta fija, y aunque es menos utilizada su resultado
puede ser igual de exitoso en la generacién de mayores utilidades en términos de la
divisa extranjera.

Por ejemplo, volviendo al caso de la compafiia mexicana con cuentas por cobrar
a 3 meses por 100,000 CD (esperando tener posesién y vender estos 100,000
CD), ésta podria incrementar sus ganancias potenciales en doélares
estadounidenses vendiendo 2 opciones europeas call del PHLX sobre el délar
canadiense con fecha de vencimiento a 90 dias, tomando el ingreso por la prima



al contado. La empresa vende las opciones a un precio de ejercicio dado (tipo
de cambio USD/CD), convirtiéndose en el tipo de cambio minimo al cual estaria
dispuesta a vender los délares canadienses. El riesgo es que el comprador de la
opcion la ejerza, pero de cualquier forma tendra posesion del activo subyacente
(los 100,000 CD), esta cubierta. Sin embargo, es importante que las opciones
call en este caso sean europeas, pues de ser opciones americanas, el
comprador de la opcién podria ejercerla antes del vencimiento, antes de que la
empresa reciba realmente los 100,000 CD.

2.7.2 Venta cubierta de opciones put.

Al igual que el participante del mercado que planea vender el activo subyacente
mediante la venta de una opcion call cubierta, también es posible que un participante
en el mercado que planea comprar un activo subyacente venda una opcion put
cubierta. Si la opcion put se ejerce, el vendedor estad obligado a comprar el activo
subyacente al precio de ejercicio, y como dicho vendedor de la opciéon de cualquier
manera planeaba comprar el activo subyacente, podria decirse que esta, en cierto
sentido, cubierto.

Por ejemplo, si la empresa mexicana tiene cuentas por pagar netas a 30 dias
por 100,000 CD (planea comprar 100,000 CD en un mes), posiblemente podria
reducir el costo de tal compra vendiendo 2 opciones put europeas del PHLX
sobre dodlares canadienses, con fecha de vencimiento a 30 dias. Vende la opcidn
put, con un precio de ejercicio dado (tipo de cambio USD/CD), que sera el tipo
de cambio maximo al que estd dispuesta a comprar los 100,000 CD. (En el
ejemplo supondremos que serd una opcion en el dinero a 0.65 USD/CD). La
empresa corre el riesgo de que el comprador de la opcién la ejerza, pero como
de cualquier manera planeaba comprar los CD, estaria en cierto sentido,
cubierta. Es importante que las opciones put sean europeas, pues en caso de
ser americanas, el comprador podria ejercer su opcién sin que el instrumento
llegara a su vencimiento; es decir, antes de que la compafiia mexicana pensara
comprar los 100,000 CD para cubrir sus cuentas por pagar.

2.8 Modelos de valoracion de opciones.

Los modelos de valoracion de opciones pretende, mediante estructuras analiticas, dar
a conocer el valor tedrico de una opcién en funcion de una serie de variables. Dado
qgue la reproduccién de la realidad es imposible, los modelos tedricos parten de
supuestos simplificadores.

Los modelos de valoracidon de opciones se basan en la consideracion de las siguientes
variables: precio del activo subyacente, precio de ejercicio, tiempo hasta la expiracién,
tipo de interés y volatilidad del mercado. Con estas variables y determinados
supuestos se construyen los modelos, cuyo resultado es la determinaciéon del valor
tedrico de la opcidon que los operadores tendran en consideracion en la negociacion,
pero que sera diferente del precio de mercado de la misma.



Los modelos de valoracién de opciones suelen clasificarse en dos grandes grupos
atendiendo a la consideracion de la variable tiempo como discreta o continua.

e En los primeros, supone que el periodo durante el cual se va realizar la
planificacion o modelizacion queda dividido en intervalos de tiempo de igual
duracién, y cualquier cobro o pago se situa al principio o al final de cada uno
de dichos periodos.

e Por el contrario, en los segundos, se supone que cualquier cobro o pago se
puede realizar en cualquier momento, de manera instantanea, sin consumir
tiempo.

La valoracion de opciones, es decir, el calculo del precio, prima o premio que hay que
pagar para adquirir, o recibir por emitir una opciéon, se ha convertido en una cuestién
muy importante. En la actualidad, existen varios modelos para la determinacion del
valor tedrico de una opcién:

e El mas antiguo, pero a la vez el mas utilizado, es el de Black - Scholes,
publicado en 1973, que es un modelo continuo, concebido inicialmente para
opciones europeas sobre acciones.

e En 1983 fue adaptado a las opciones europeas sobre divisas por [Garman y
Kohlagen, 1983]*. No obstante, este modelo es tan universal que suele ser
usado para valorar cualquier tipo de contrato de opcidn independientemente del
activo subyacente.

e Otro modelo muy utilizado es el modelo binomial de [Cox, Ross y Rubinstein,
197471¢, que es un modelo discreto, basado en un proceso binomial
multiplicativo.

Pasemos a analizar cada uno de ellos [Diez de Castro y Mascarefias, 19941,

2.8.1 Modelo binomial.

El modelo binomial es un modelo discreto que considera que la evolucion del precio del
activo subyacente varia segun el proceso binomial multiplicativo. Es decir, s6lo puede
tomar dos valores posibles, uno al alza y otro a la baja, con probabilidades asociadas
“q” vy “(1-9)” mostrado en la figura (2.8 a). De esta forma, extendiendo esta
distribucién de probabilidades a lo largo de un numero determinado de periodos se
consigue determinar el valor tedrico de una opcién, que puede ser tanto de tipo
europeo como americano.
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Figura (2.8 a) Evolucion del subyacente.

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 informacién e impuestos.

e Posibilidad de comprar o vender en descubierto sin limitacion alguna.

e Existencia de una tasa de interés sin riesgo a corto plazo (r;) conocida, positiva y
constante para el periodo considerado. Esto implica la posibilidad de prestar o

tomar prestado al mismo tipo de interés (r¢).

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

e La accidén 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 seglin un proceso binomial multiplicativo
a lo largo de periodos discretos de tiempo.

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



2.8.1.1 Modelo binomial para un solo periodo.

En este modelo, el valor tedrico de una opcién call viene dado por:

C=1/r [p*Cy + (1-p)*Cq]

donde:
P=r-d/u-d y (1-p) = u-r/ u-d
Y
C, = MAX[O,uS - E] y Cq = MAX[o0,dS - E]
siendo:

C = Valor tedrico de una opcidn call.

r = (1+rg).

u = Representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del
subyacente en un periodo, con una probabilidad asociada de “q”.

d = Representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio
del subyacente en un periodo, con una probabilidad asociada
de “(1-g9)".

C. = Valor de la opcién call al vencimiento con un movimiento
multiplicativo al alza.

Cy4 = Valor de la opcidn call al vencimiento con un movimiento
multiplicativo a la baja.

uS = Evolucidén al alza del precio del subyacente.

dS = Evolucion a la baja del precio del subyacente.

S = Precio de mercado del activo subyacente.

E = Precio de ejercicio de la opcién.

El valor tedrico de una opcién put viene dado por:

P =1/r [p*Py + (1-p)*Pq]
donde ahora:
P, = MAX][O,E - uS] y Py = MAX[O,E -dS]
siendo:
P = Valor teorico de una opcién put.
P, = Valor de la opciéon put al vencimiento con un movimiento
multiplicativo al alza.

P4 = Valor de la opcion put al vencimiento con un movimiento
multiplicativo a la baja.



2.8.1.2 Modelo binomial multiperiodo.

Cuando el horizonte de planificacién se generaliza a n periodos, como lo muestra la
figura (2.8 b), la valoracidon de una opcién se realiza calculando los valores de la
misma al final de los n periodos y por un procedimiento recursivo (retrocediendo en el
tiempo) ir calculando, mediante las férmulas anteriores, su valor en cada nudo del

diagrama o “arbol”.

Cuw

Cuud

Cu

Cudd

Cdd

Cddd

Cun = MAX[0,u,S — E]

Cun-t = MAX][0,u,.,dS — E]

Can = MAX][0,d,S — E]

Figura (2.8 b) Evolucién de la opcidon call segin un proceso binomial multiplicativo.

El valor de la opcidn put también se puede calcular a partir del valor call, aplicando la

siguiente formula:

P=C-S+E/

La extensién de este modelo a un numero infinito de periodos da lugar a la formulacion
gue presenta el modelo de Black - Scholes. Sin embargo, la aproximacién del modelo
binomial a uno de tipo continuo, como el de Black - Scholes, se considera que es

buena cuando el nimero de periodos es mayor a 50.




2.8.2 El modelo Black — Scholes.

Los supuestos basicos del modelo de Black - Scholes, que son similares al modelo

binomial, son los siguientes:

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

e No existen comisiones ni costos de transaccion ni de informacion.

e Ausencia de impuestos, y si existen, gravarian por igual a todos los inversores.

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

e La opcion es de tipo europeo, sélo puede ejercerse a su expiracion.

e Son posibles las “ventas al descubierto” del activo subyacente, es decir, ventas sin
poseer el activo.

e La negociacidon en los mercados es continua.

e El precio del subyacente (S) realiza un recorrido aleatorio con varianza (c?)
proporcional al cuadrado de dicho precio.

e La distribucién de probabilidad de los precios del subyacente es logaritmico -

normal y la varianza de la rentabilidad del subyacente es constante por unidad de
tiempo del periodo.

Segun este modelo, el valor tedrico de una opcidon de compra se determina por la
siguiente formula:

C = S*N(d;) - EXe™*N(d,)

donde:
d; = In(S/E) + (r+c%/2)t
ot
y
d2 = d1 = G\/t
siendo:

C = Precio de la opcidn call.

S = Precio del activo subyacente.

E = Precio de ejercicio.

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

t = Tiempo hasta la expiracidn de la opcion (expresado en afios).



o = Volatilidad del precio del subyacente (medida por la desviacion
estandar anualizada).

N(i) = Valores de la funcidn de distribucién normal estandarizada
para (i).

e = Base de los logaritmos neperianos: 2.7183.

In = Logaritmo natural.

Y el valor teérico de una opcién de venta (P), viene dado por la férmula:

P = E*e™*N(-d;) - SN(-d;)

donde los valores d; y d, son los anteriores™".



3.1 éQué es una opcion real?.

En estrecho sentido, el enfoque de las opciones reales es la extension de la Teoria de
Opciones Financieras a opciones en activos reales (no financieros). Si bien las opciones
financieras estan detalladas en el contrato, las opciones reales que se implantan en las
inversiones estratégicas deben ser identificadas y especificadas. Moverse de las
opciones financieras hacia las opciones reales requiere un camino de pensamiento: el
que lleve la disciplina de los mercados financieros a las decisiones de inversion
estratégicas internas.

El enfoque de las opciones reales se emplea porque ayudan a los directivos financieros
con las oportunidades que ellos tienen para planear y manejar sus inversiones
estratégicas. Stewart Myers de la Sloan School of Management del MIT, utilizé el
término opciones reales, para sefalar las diferencias entre la planeacién estratégica y
las finanzas: “La planificacién estratégica necesita las finanzas. Los calculos del valor
presente fueron utilizados como una comprobacion en el analisis estratégico vy
viceversa. No obstante, las técnicas estandar de los flujos de efectivo descontados
tenderd a subestimar el valor de las opciones adherido a las lineas de crecimiento
beneficioso de los negocios. La Teoria de las Finanzas Corporativas requiere la
extension para tratar con las opciones reales”.

Por ejemplo, supongamos que la empresa Tecnovision S.A de C.V., esta considerando
producir televisores. Una vez en la produccion, adquiere informacion util acerca de la
fabricacion y venta de videocaseteras, de esta manera puede buscar expandirse a este
segundo producto, en otras palabras, esta es una opcion para expandirse. Para
calcular el valor de esta opcidn, se necesita informacidon acerca de la volatilidad del
negocio de las videocaseteras. Contrario a lo que la mayoria de los directivos cree, el
enfoque de las opciones reales muestra que la opcidn de expandirse dentro de las
vidoecaseteras es mas valioso cuando alli es grande la incertidumbre acerca del
negocio de las videocaseteras.

3.1.1 Las diferencias entre lo que los directivos conocen y las herramientas actuales.

El desarrollo de los negocios implica tomar decisiones de inversion en un ambiente de
incertidumbre. Los directivos financieros intuitivamente saben que ellos deben
encargarse de manejar activamente las inversiones proponiendo variantes en sus
planes subsecuentes como respuesta a las condiciones del mercado.

Los directivos financieros también conocen que las herramientas financieras estandar
no se corresponden satisfactoriamente a las diversas situaciones de incertidumbre. Por
ejemplo:



e Para inversiones estratégicas, las herramientas financieras estandar no permiten la
formulacién de las preguntas pertinentes: éCuadles opciones facilitan la ruta idonea
para los proyectos de éxito?, éCuadles son las condiciones o parametros para dar un
seguimiento de las inversiones en este sentido?.

e Para evaluar las transacciones, semejantes a las cotizaciones de adquisiciones y las
licencias de activos o ventas, las herramientas estandar dependen de variables
subjetivas, de esta manera los resultados no son consistentes con las valuaciones
en los mercados financieros.

e Para una visién estratégica, las herramientas estandar no proveen una estructura
integrada que vincule el analisis de proyectos y el valor de mercado de la firma. La
pregunta es écuando y porqué una estrategia permite incrementar el valor?.

En realidad, los proyectos estratégicamente importantes frecuentemente fallan en el
examen financiero interno, por diversas razones: de entrada, los analistas
frecuentemente manipulan los procesos de evaluacion, elevando los prondsticos de los
flujos de efectivo incluso a niveles improbables, enseguida porque todo directivo
adverso al riesgo reconoce las limitaciones del andlisis cuantitativo y el continuo
cambio en las condiciones del mercado, razon por la cual el proceso de toma de
decisiones estd impregnado de incredibilidad.

Ademas, en general la alta direccién de una organizacién no dispone de elementos que
identifiquen con claridad el incremento de valor en las oportunidades de inversion. Las
herramientas actuales no ligan las inversiones estratégicas internas con las
oportunidades de transaccién en productos y mercados financieros. Por ejemplo, un
contrato para proteger los margenes de beneficio contra las variables de la volatilidad
de los precios puede representar una base de previsibles flujos de efectivo a emplear
en el desarrollo de los productos. Los directivos suelen perder importantes
oportunidades de negocios porque las tacticas, estrategias y la valuacion son
consideradas por separado.

De manera pragmatica, muchos directivos consideran que puede ser erréneo sustentar
sus decisiones meramente en la regla del VAN*Y, expresado en un simple valor
positivo. El directivo debe buscar mas informaciéon y ampliar el abanico de opciones
importantes para las companias.

3.1.2 El enfoque de las opciones reales como un camino alterno.

En el presente se ha elevado el niumero de directivos que recurre al enfoque de las
opciones reales. La introduccién de las opciones reales tiene demasiados enfoques en
los aspectos técnicos del modelo.

El enfoque de las opciones reales tiene 3 componentes que son muy utilizados por los
gerentes:

1. Las opciones son decisiones contingentes. Una opcién es la oportunidad para tomar
una decisién después de ver como se desarrollan los eventos. Si en la fecha de
tomar una decision los eventos resultan satisfactorios, se asume tal decision, pero



si ellos giran en sentido contrario, se decide lo contrario. Esto significa que el
resultado de una opcion es no lineal cuando se realizan cambios en la decision.

2. La valoracion de una opcidn estd en linea con la valoracion de los mercados
financieros. El enfoque de las opciones reales usa los resultados y conceptos de los
mercados financieros para estimar los resultados de todos los tipos de activos
reales. El resultado es una comparacién de opciones financieras, mercados
financieros alternativos, oportunidades de inversion internas y oportunidades de
transaccion, tales como los negocios de alto riesgo (join ventures), licencias
tecnoldgicas y adquisiciones.

3. El enfoque de las opciones reales puede ser usado para designar y manejar
inversiones estratégicas en movimiento. Los resultados no lineales también pueden
ser una herramienta para la proyeccion de inversiones. Son pertinentes las
preguntas: ¢Como reducir la exposicion a la incertidumbre?, éComo incrementar los
resultados finales?. El primer paso es identificar y valorar la opcién en una
inversion estratégica. El segundo paso es redisefar la inversion para un mejor uso
de las opciones. El tercer paso es manejar la inversidon en movimiento a través de
las opciones creadas.

3.1.3 El enfoque de las opciones reales ayuda a la vision estratégica.

Si se integra la valoracidn y la toma de decisiones en un ambiente de incertidumbre, el
enfoque de las opciones reales plantea muchas de las preguntas efectuadas por la
estrategia corporativa. El enfoque de las opciones reales crea un camino para aprender
desde el desempefio pasado, porque distingue las contribuciones de suerte de aquellas
de prevision, las contribuciones de un resultado particular de incertidumbre de las
contribuciones de inversién bien disefiadas y puestas en un lugar para sacar provecho
de los eventos desarrollados. Este enfoque amplia el juego de las alternativas
estratégicas, de tal manera que los directivos identifiquen y valoren las oportunidades
a contratar en los mercados financieros y de productos.

El enfoque de las opciones reales también crea dos ligas entre el analisis del proyecto
de la inversidn estratégica y la vision estratégica corporativa.

e En una baja perspectiva, el enfoque de las opciones reales elabora estas
preguntas: é¢Qué cantidad y tipo de riesgo debe ser sostenido para crear este
valor?, éQué riesgo puede ser eliminado?.

e En una perspectiva final, el enfoque de las opciones reales provee la estructura
del proyecto de valor agregado, el riesgo y la estructura para manejar la
ganancia de la compafiia en su exposicidn al riesgo. La agregacion final también
aumenta la visibilidad de cémo la incertidumbre afecta el valor del proyecto, la
informacion util para los directivos crea la vision.



3.2 La incertidumbre crea oportunidades.

Los directivos se anticipan y responden a la incertidumbre cuando ellos hacen
correcciones a la mitad del proyecto, abandonan los proyectos o construyen examenes
de muestra para proyectos y licencias. En el lenguaje de las opciones reales, los
directivos estan 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 del mercado,
el tiempo del mercado, los costos de desarrollo y el movimiento de los competidores
simplemente no son conocidos. Las circunstancias evocan el miedo y la precaucion, y
la frustracidn con las herramientas de decision disponibles que sélo aumentan el
sentido de la operacion en el misterio. Como existe una gran distancia entre lo que los
directivos quieren hacer y lo que sus herramientas fueron disefiadas para hacer,
entonces los directivos frecuentemente toman decisiones sin depender de un analisis
cuantitativo.

Hay dos caracteristicas particulares en las practicas actuales para simplificar la decision
de inversidn.

e El primer aspecto, es que algunas herramientas requieren un prondstico de
futuros flujos de efectivo y es usual que se plantee un sélo prondstico en el
analisis. Pero, éello representa una proyeccion optimista para un proyecto?, ése
considera el porcentaje de crecimiento y los margenes de beneficio supuestos
en el prondstico?. Asimismo, los directivos usualmente asumen el prondstico
como la realidad, creando una ilusidon de certidumbre acerca de los nimeros.
Para compensarlo, algunas compaifiias intentan extender el andlisis a un rango
de prondsticos o escenarios.

De todos modos, en un solo escenario o una serie de escenarios, el prondstico
de los flujos de efectivo se convierte en un resultado subjetivo.

e El segundo aspecto, las herramientas tradicionales predefinen de arranque las
futuras decisiones de inversién. Si bien los directivos financieros actualizan y
revisan los planes de inversion, los analisis asi estructurados incluyen soélo los
planes iniciales. El mundo cambia pero el modelo no. Cémo el intervalo entre
las herramientas y la realidad se ensancha, las herramientas son descartadas y
las decisiones importantes son hechas por “consideraciones estratégicas” y el
“carisma de los ejecutivos”.

3.2.1 Manejando las inversiones estratégicas en un mundo incierto.

En la vision tradicional un alto nivel de incertidumbre conduce a reducir el valor de los
activos. El enfoque de las opciones reales muestra que un incremento de la
incertidumbre puede conducir a un alto valor de los activos si los directivos identifican
y usan sus opciones para responder flexiblemente a los eventos que se desarrollan.



La figura (3.1) ilustra uno de los mas importantes cambios en el enfoque de las
opciones reales: la incertidumbre crea oportunidades.
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Vision de las
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Incertidumbre

Figura (3.1) La incertidumbre incrementa el valor.

Los directivos deben aceptar y no temerle a la incertidumbre. Repensando las
inversiones estratégicas, los directivos deben intentar ver los mercados en términos
del origen, direccién y evolucion de la incertidumbre, determinando el grado de
exposicion de sus inversiones (cdmo los eventos externos trasladan hacia adentro
beneficios y pérdidas), y entonces, responder para posicionar las inversiones para
obtener un mejor provecho de la incertidumbre.

3.2.2 La resolucion de la incertidumbre.

Cuando una decision futura depende del origen de la incertidumbre, los directivos se
preocupan acerca del rango de posibles resultados que la variable de la incertidumbre
puede tener cuando llega la fecha de la decisién. Por lo que, la clave del problema
radica en la liga entre el tiempo y la incertidumbre.

La figura (3.2) introduce con una simple grafica, por la cual se puede visualizar el cono
de la incertidumbre™'. Asi, el cono de la incertidumbre es una simple grafica de cémo el
valor se puede desarrollar a lo largo del tiempo. En este ejemplo, el rango de
incertidumbre se incrementa con el horizonte de tiempo. La tasa de retorno positiva
esperada en los préximos dos afios ocasiona que el cono se incline hacia arriba.
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Figura (3.2) El cono de la incertidumbre.

Basandonos en esta figura supongamos que el valor actual de una compaiiia es $1
millén. ¢Qué valor posible podra tener dentro de dos afos?. El punto izquierdo del cono
nos muestra el valor actual de la firma y conforme la vision se desplaza hacia el futuro
el rango de posibles resultados se expande ampliamente. El ancho del rango de
resultados depende de la longitud del horizonte del tiempo.

Frente a este cono de incertidumbre, el papel del directivo serd pronosticar®’, no
predecir'. Pronosticando se acepta que en cualquier tiempo hay muchos resultados
posibles. La posicidén del directivo debe ser sencilla, procurando revelar las opciones y
oportunidades y convencer a los clientes que si ellos toman en cuenta la
incertidumbre, pueden tomar mejores decisiones, y dependiendo de las circunstancias,
regular la influencia del ultimo resultado.

Asi como amplia el valor de la firma en funcién del tiempo, el valor alto o bajo marcado
en el cono es bastante improbable. La figura (3.3) muestra cdmo la evoluciéon de una
variable incierta en el tiempo estd relacionado con la distribuciéon de resultados al final
del horizonte del tiempo. La figura (3.3a) muestra que el cono de la incertidumbre
contiene un rango de posibles valores futuros al final de los dos anos. La figura (3.3b)
nos dice que este rango es parte de la distribucion de resultados. El valor esperado al
final de los dos afios es medido por la media de la distribucién y la desviacidn estandar
es medida por el rango de resultados.
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Figura (3.3) Dos visiones de la resolucion de la incertidumbre.

Muchas inversiones estratégicas vienen con una serie de opciones, las cuales tienen
puntos de decisidn en el interior del cono de la incertidumbre. Durante los dos anos, el
valor de la firma es esperado para expandirse en algln porcentaje. Hay incertidumbre
acerca del actual porcentaje de crecimiento que serd realizado cada afio y este es
medido por la volatilidad, la desviacion estdndar de los retornos esperados™,

El enfoque de las opciones reales entreteje los efectos del tiempo y la incertidumbre en
la valoracion y toma de decisiones, de esta manera, ésta es naturalmente enfocada en
la volatilidad, el rango de incertidumbre acerca de los porcentajes de crecimiento.

Aqui presentamos dos ejemplos de como el valor de una opcién depende de la
volatilidad:

e Opciones de acciones. El valor de un contrato de opcién sobre acciones depende de
la incertidumbre del precio de la accidén, el cual puede ser estimado como la
desviacion estandar de las ganancias de las acciones.

e Una opcion para desarrollar un estacionamiento dentro de un edificio de oficinas. El
valor de la opcidon depende del valor del espacio de las oficinas en el mercado local
y la volatilidad, la cudl puede ser estimada como la desviacidon estandar de las
ganancias del local.

La figura (3.4) muestra como la exposicion a la incertidumbre externa es evaluada en
funcién de los activos de la empresa. La incertidumbre externa es transformada por los
activos de la empresa hacia una incertidumbre acerca del valor de las inversiones
estratégicas. En la visidon tradicional la exposicion de la empresa a la incertidumbre
externa permanece extensa. Las opciones reales presentes en las inversiones
estratégicas les posibilitan a los directivos reducir su exposicién a malos resultados y
aumentar su exposicion a buenos resultados, modificando la exposicion a la
incertidumbre e incrementando el valor de la inversion estratégica.
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Figura (3.4) La presencia de opciones reales modifica la exposicién a la incertidumbre
externa.

La exposicion o sensibilidad de los activos determina la magnitud y la forma de la
incertidumbre para el valor de las inversiones estratégicas. Como las opciones reales
en la inversion son identificadas y manejadas, el cono de la incertidumbre generado
por los activos de la firma se inclina mas hacia arriba, incrementando el valor esperado
de la inversidn estratégica. La figura (3.4) destaca como el enfoque de las opciones
reales puede ser usado para modificar (pero no necesariamente eliminar) la exposicion
de los activos para incrementar el valor que las opciones reales contienen.

3.3 Identificando las opciones reales: Un ejemplo.

Aqui se presenta un ejemplo mediante el cual se visualizan las oportunidades de
inversion empleando el enfoque de las opciones reales. Se analizard la opcién de
crecimiento de Autos Velocity.

Autos Velocity planea expandir sus operaciones, y para esto tiene dos alternativas:

(13@)  Construir una gran sala de exhibicién ahora por $5.8 millones.

(22) Construir una pequefia sala de ventas ahora por $3 millones, y permitir una
expansion después por un costo adicional de $3.5 millones.

Los directivos de Autos Velocity tienen que evaluar en el tiempo si el nivel de rentas se
mantiene en los umbrales de un corporativo con su pequefia sala de ventas.

El resultado del primer escenario de la estrategia no es eventual, este es fijo. Mientras
gue la inversidn inicial en la estrategia de la expansién alternativa tiene dos



componentes: un resultado fijo y una opcién para la segunda inversién, una
oportunidad para expandirse.

El valor de la expansién del primer escenario es sélo de $228,380.59 mientras que el
valor de la expansion del segundo escenario es de $1,032,069.84. Por lo tanto, lo
optimo es empezar con una menor exposicion. Bajo el analisis de las opciones reales
se incluye la opcién de hacer la segunda inversion e identificar el alto valor de la
estrategia de expansién. Analicemos detalladamente cada uno de los escenarios. La
volatilidad es estimada en 30% por afo.

El optar por el primer escenario seria realizar una inversién de $5,800,000 y obtener
flujos de caja esperados crecientes al 5% anual tal y como lo muestra la (tabla 1). Por
lo tanto, el valor de llevar a cabo esta inversidn es de sélo $228,380.59 (ver tabla 2).

XiX

Tabla 1. Flujos de caja esperados™”.

ANO FLUJO DE CAJA FLUJO DESCONTADO SUMA FLUJO DCTDO
0 -5,800,000 -5,800,000 -5,800,000
1 1,740,000 1,422,615 -4,377,385
2 1,827,000 1,221,278 -3,156,107
3 1,918,350 1,048,436 -2,107,671
4 2,014,268 900,056 -1,207,615
5 2,114,981 772,675 -434,941
6 2,220,730 663,321 228,381
Tabla 2. Viabilidad econémica del proyecto®.
Ndmero de afos. 6
Tasa de descuento. 22.31%
V.P. Flujos de caja descontados. 6,028,380.59
Valor Actual Neto (VAN). 228,380.59

Si optamos por el segundo escenario tendremos que realizar una inversién ahora por
$3,000,000 y tendriamos la opcién de expandir la inversion en un futuro por un costo
adicional de $3,500,000 si las condiciones del mercado son favorables y/o tenemos un
aumento en la demanda. Las (tablas 3 y 4) nos muestran los resultados obtenidos de
realizar esta primera inversion.

Tabla 3. Flujos de caja esperados.

ANO FLUJO DE CAJA™ FLUJO DESCONTADO SUMA FLUJO DCTDO
0 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000
1 900,000 735,835 -2,264,165
2 945,000 631,696 -1,632,469
3 992,250 542,295 -1,090,175
4 1,041,863 465,546 -624,629
5 1,093,956 399,659 -224,969
6 1,148,653 343,097 118,128




Tabla 4. Viabilidad econdmica del proyecto.

Numero de afos. 6
Tasa de descuento. 22.31%
V.P. Flujos de caja descontados. 3,118,127.98
Valor Actual Neto (VAN). 118,127.98

Si al tercer afio la demanda es alta, la empresa de Autos Velocity puede expandir sus
operaciones realizando la inversién adicional por los $3,500,000 lo cual duplicaria los
flujos de efectivo (ver tabla 5), asi el valor de la expansién del segundo escenario
tomando en cuenta la opcidon de crecimiento implicita en el proyecto es de
$1,032,069.84 (ver tabla 8). La (tabla 6) nos muestra la viabilidad econdmica del
proyecto al ampliar dentro de tres afios y realizar la inversidn adicional.

Tabla 5. Flujos de caja esperados.

ANO FLUJO DE CAJA" FLUJO DESCONTADO SUMA FLUJO DCTDO
0 -3,500,000 -3,500,000 -3,500,000
1 1,800,000 1,471,670 -2,028,330
2 1,944,000 1,299,488 -728,841
3 2,099,520 1,147,451 418,609
4 2,267,748 1,013,321 1,431,930
5 2,448,880 894,659 2,326,589
6 2,644,740 789,986 3,116,575
Tabla 6. Viabilidad econdmica del proyecto.
NUmero de afios. 6
Tasa de descuento. 22.31%

V.P. Flujos de caja descontados. 6,616,575.45

Valor Actual Neto (VAN). 3,116,575.45

Resumiendo, si la demanda es alta, la empresa ejercera la opcion de ampliar sus
operaciones dentro de tres afios y, si fuese baja, dejaria que expirase sin valor. El
valor de esta opcidn real se determina como lo muestra la (tabla 7).

Tabla 7. Valoracidn de la opcidén (Black - Scholes).

Precio del activo subyacente. 3,116,575.45

Precio de ejercicio. 3,500,000.00

Tiempo hasta la expiracion (en afios). 3
Tasa de interés sin riesgo a corto plazo. 11.35%
Volatilidad anualizada. 30.00%

Valor de la opcién de compra. 913,941.86




Tabla 8. Valor del proyecto.

| Valor del proyecto sin la opcién de crecimiento. 118,127,98
+

|Valor de la opcion de crecimiento. 913,941.86
Valor del proyecto. 1,032,069.84

La estrategia de Autos Velocity puede apoyarse en las opciones de crecimiento. Las
opciones de crecimiento en el analisis tradicional indican que los costos exceden los
beneficios pronosticados. En el anadlisis de las opciones reales se muestra que la
entrada de la inversion deberia ser hecha porque esto crea una opcién de crecimiento,
opciones para encargarse del seguimiento de los proyectos si la inversion inicial se
empled fuera de lo planeado.

Las opciones de crecimiento son las inversiones que crean la oportunidad de participar
en un rapido crecimiento de la empresa o inversiones que crean un crecimiento
adicional en los negocios tradicionales, semejantes a las inversiones en publicidad y
mejoramiento de los servicios al cliente. Las inversiones de investigacién y desarrollo
también contienen opciones de crecimiento porque ellos crean una plataforma de
conocimientos para productos futuros.

Las herramientas de valoracion tradicionales subestiman las inversiones que contienen
opciones de crecimiento. Las compafiias que dependen de esas herramientas pueden
estar limitando su crecimiento por debajo de la inversion. éCudl es el origen del valor
en las opciones de crecimiento?. La incertidumbre y la capacidad de la empresa para
actuar. El crecimiento frecuentemente toma lugar en un ambiente altamente incierto, y
las inversiones estratégicas son mas valiosas cuando ellas son acompafiadas por
opciones. Por ejemplo, las pérdidas pueden ser evitadas usando la opcidon de posponer
la inversion o la opcién de abandonar el proyecto.

3.4 Cuando usar el enfoque de las opciones reales.

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, y el
enfoque de las opciones reales puede ayudar. El andlisis de las opciones reales es
necesitado en las siguientes situaciones:

e Cuando hay decisiones de inversién contingentes. Otro tipo de enfoques no pueden
valorar correctamente este tipo de oportunidades.

e Cuando la incertidumbre es bastante extensa y se torna sensible para 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 la incertidumbre es bastante extensa para tomar la flexibilidad a
consideracién. Sélo el enfoque de las opciones reales puede corregir el valor de las
inversiones en flexibilidad.



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

3.5 Los cuatro pasos del proceso de solucién.

A continuacion se muestra una visidon de los cuatro pasos del proceso de solucion para
la aplicacion de las opciones reales, un proceso que permite a los usuarios construir el
camino de pensamiento de las opciones reales.

Mientras una opcion en un contrato financiero es claramente identificada, la opcién en
una aplicacion de las opciones reales es algunas veces muy dificil de identificar. En el
enfoque de las opciones reales hay mucha mas necesidad de pensar a través de la
estructura de la aplicacion, asegurando que cubra los correctos usos y logre el balance
correcto entre una sencillez que preserva la intuicién y la riqueza que libera resultados
realistas y Utiles. La implementaciéon de este enfoque requiere la integracién de una
cantidad razonable de material detallado que va desde la construccién de resultados
hasta el analisis numérico. Los cuatro pasos para el proceso de solucidén son:

e Paso 1. Estructurar la aplicacién.

Paso 2. Implementar el modelo de valoracion de la opcidn.

Paso 3. Examinar los resultados.

Paso 4. Redisenar.

Durante todo el proceso, los mercados financieros son un importante punto de
referencia, porque son la estructura de aplicacibn mas apropiada para variables vy
modelos de valoracién, y proveen un buen marco para la interpretacién de resultados.
Los cuatro pasos del proceso de solucidn de las opciones reales son una guia para los
mercados financieros al examinar resultados contra los resultados del mercado
financiero e identificar aquellas oportunidades que pueden mejorar los proyectos de
inversion.

3.5.1 Paso 1: Estructurar la aplicacion.

La parte mas realista del modelo y que consume el mayor tiempo reside en calcular,
estimar, comprender y usar el modelo con inteligencia. En una aplicacién pobremente
estructurada esta el origen del error de las aplicaciones de las opciones reales.

Las opciones reales no estan especificadas en un contrato, pero pueden ser
identificadas a través del analisis y el calculo. Desarrollando una buena aplicacion, la
estructura es el paso mas importante en el enfoque de las opciones reales. Los
componentes del paso 1 son:



a)

b)

d)

e)

La decisién. éCudles son las decisiones posibles?, éCuando pueden ser hechas?,
¢Quién las elabora?.

La incertidumbre. Identificar causales y forma de evolucidon, éMantener fuera
cualquier flujo de efectivo y/o rendimiento?.

El poder de decisidén. Crear una simple expresidon matematica que permita...

Observar los mercados financieros. ¢Cual origen de la incertidumbre es privada y
cual de mercado?, éHay una estructura de aplicacion alterna que mejore los usos
de la informacién del mercado financiero?.

Examinar con transparencia y sencillez. ¢Quién deberia entender esta estructura de
aplicacion?: ¢Los directivos quienes realizan este tipo de decisiones correctas
ahora?, ¢Los analistas industriales?, éLos supervisores?.

3.5.2 Paso 2: Implementar el modelo de valoracion de la opcion.

Una vez planeada la opcidén y sus caracteristicas, el proximo paso es implementar el
modelo de valoracién de la opcidn, aplicable a las especificaciones del problema. Los
componentes de este paso son:

a)

b)

Establecer las variables. Un modelo de valoracion de opciones tiene pocas
variables, y en diversos casos muchos de los datos requeridos son recogidos por el
analisis de los flujos de efectivo descontados. Entre las variables: valor actual del
activo subyacente, volatilidad del activo subyacente, riesgo privado y tasa de
interés libre de riesgo. Se debe calcular el valor actual del activo subyacente, los
flujos de efectivo, la volatilidad de la incertidumbre y obtener la informacién de la
tasa de retorno libre de riesgo.

Valorar la opcién con una “calculadora de opciones”. Hay distintos métodos de
solucidon para valorar una opcién, en cada método hay técnicas matematicas
especificas que son llamadas “calculadoras de opciones”. Existen dos modelos
basicos para calcular el valor de una opcion: el modelo binomial y la ecuacidén de
Black — Scholes™,

3.5.3 Paso 3: Examinar los resultados.

Una vez que la calculadora de opciones ha sido aplicada, los diferentes tipos de
resultados pueden ser Utiles. Los componentes de este paso son:

a)

Valoracion de resultados. Puede ser Gtil el comparar el valor total de un activo
usando el enfoque de las opciones reales con el valor que podria ser obtenido con
los flujos de efectivo descontados. A la diferencia se le conoce como “valor de la
incrustacién” de opciones.



b) Valores criticos para la toma de decisiones estratégicas. Hay que observar el valor
critico de la estrategia de inversion a lo largo del tiempo, el nivel del valor del
activo subyacente, asi como ver cual es el momento 6ptimo para abandonar el
proyecto. Un examen del medio puede ser puesto para observar el ambiente
externo y tomarlo como un detonador para actuar cuando el valor critico es
alcanzado.

c) El espacio de la estrategia. Permite a los directivos evaluar si una estrategia de
inversién es fuerte.

d) Perfil del riesgo de la inversién. Por ejemplo, si el valor en la estrategia de
inversion comienza en el 60% de probabilidad de que habra un buen resultado
final, el riesgo para la estrategia es que hay un 40% de probabilidad de que la
inversién sea abandonada.

3.5.4 Paso 4: Redisenar si es necesario.

Una vez desarrollada la estructura, se analizan los nimeros y se revisan los resultados,
lo que posibilita retroceder hacia la estructura inicial. ¢Hay caminos para crear mas
opciones para incrementar el nUmero de escenarios?, ¢Hay inversiones alternas que
tengan las mismas capacidades?. Una o dos iteraciones pueden afiadir mucho valor a
las estrategias de inversion.



Si se procede a investigar un nuevo proyecto, lo primero que se hace es calcular su
VAN (Valor Actual Neto) basandonos en nuestros flujos de efectivo estimados.
Referimos a este conjunto inicial de proyecciones con el nombre de caso base. Sin
embargo, en este momento se reconoce la posibilidad de cometer un error en las
proyecciones del flujo de efectivo. Después de terminar el caso base, se debe
investigar el efecto que tendra sobre nuestras estimaciones la adopcion de diferentes
supuestos acerca del futuro.

De esta manera los directivos financieros se enfrentan a dos problemas basicos, dos
caras de una misma moneda. Primero, ¢Cuanto y donde deberia invertir la empresa?, y
Segundo, ¢Cémo deberian obtenerse los fondos necesarios para tales inversiones?. La
respuesta a la primera cuestidon es la decisiéon de inversion o presupuesto de capital.
La respuesta a la segunda es la decision de financiacion.

Las decisiones que posee la empresa vienen reunidas en la estructura econémica o
activo, mientras que los fondos o recursos vienen reunidos en la estructura financiera
o pasivo. De las inversiones se obtiene la rentabilidad con la que se hace frente al
costo de la financiacidon, obteniéndose asi una rentabilidad neta que genera la
empresa. En el andlisis de las inversiones en activos productivos intervienen los
mismos conceptos generales que en la valoracion de los titulos valor. Pero, a diferencia
de las inversiones financieras, donde a de elegirse entre un conjunto de posibilidades
qgue ya existen, los proyectos de inversidn en actividades productivas son creados por
la propia empresa. La empresa investiga el mercado, detecta deseos y necesidades
gue no se encuentran satisfechas y explora la necesidad de realizar inversiones para
elaborar los productos que las satisfagan, asi como la necesidad de financiarlas, si el
mercado es lo suficientemente significativo como para que las posibles inversiones
sean rentables.

Para la valoracion y seleccion de proyectos de inversidon existen gran cantidad de
modelos, aproximados (como el periodo de recuperacion), no aproximados y validos en
condiciones de certeza (como el valor actual neto y la tasa interna de retorno), y otros
validos en condiciones de riesgo. En cuanto a la seleccidon de proyectos se refiere, por
un momento no incluiremos el riesgo y la incertidumbre.

4.1 Los modelos clasicos de valoracion.

Tradicionalmente, estd generalmente aceptado por la mayoria de los autores en
finanzas que el criterio de la rentabilidad es el mas adecuado para medir la
contribucién de un proyecto de inversién y financiacion al objetivo empresarial.

Esta es la razén por la que la mayoria de los modelos de valoracién intentan medir,
con mayor o menor grado de acierto, la rentabilidad de un proyecto™". Pero,



l6gicamente, ésto sdlo es valido cuando se decida con un Unico criterio, o lo que es lo
mismo, que estemos en condiciones de certeza donde se preferird la maxima
rentabilidad. Obviamente, este planteamiento no es valido ante condiciones de riesgo e
incertidumbre.

En condiciones de certeza, los modelos clasicos de valoracién son:

Valor Actual Neto (VAN).

Tasa Interna de Retorno (TIR).
Razén Costo - Beneficio (RCB).
Indice de Rentabilidad (IR).
Periodo de Recuperacion (PER).
Tasa de Retorno Contable (TRC).

Analicemos cada uno de ellos [Baca Urbina, 1989]*.

4.1.1 Valor actual neto (VAN).

El VAN es uno de los criterios financieros mas comunes en la evaluacién de proyectos.
Es un criterio dinamico. Consiste en determinar la equivalencia en el tiempo cero de los
flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y compara esta equivalencia con la
inversion inicial. Cuando dicha equivalencia es mayor que la inversion inicial, entonces,
es recomendable que el proyecto sea aceptado.

El VAN se define como el valor obtenido en cantidades monetarias, después de
actualizar los flujos de efectivo (anuales) futuros durante la vida del proyecto y
restarlos a la inversion inicial. O bien, como la diferencia entre el valor actual de los
flujos netos de efectivo y la inversion inicial.
Bien puede expresarse de la siguiente forma:

VAN = [T FNE, / (1+4i)1] - Io

donde:

z = Sumatoria de t igual a cero hasta n periodos.
FNE = Flujo neto de efectivo en el afio t.

i = Tasa de descuento (TREMA).

Io = Inversion inicial.

La tasa de descuento utilizada en el VAN tiene caracteristicas particulares que vale la
pena comentar. En primer lugar, esta tasa debe ser definida de acuerdo a la naturaleza
del proyecto, por lo cual, se establece sobre topes minimos, es decir, esta tasa debe
ser una Tasa de Rentabilidad Minima Aceptada (TREMA) para el inversionista.

La TREMA es un elemento que puede presentar dificultades para su determinacion.
Considerando lo anterior, existen varios criterios o factores a tomar en cuenta para
determinarla™"':

e La inflacién prevaleciente en la economia.



e La tasa de interés sobre inversiones a largo plazo en el mercado de dinero o
capitales.

e El costo ponderado de capital de las diferentes alternativas de financiamiento para
el proyecto.

Cuanto mas grande sea la TREMA el valor del VAN disminuye y viceversa. Esto es asi,
en virtud de que, cuando los flujos de efectivo se descuentan a una tasa cada vez
mayor llega un punto que al descontarle la inversion inicial, el VAN se convierte
negativo.

Los criterios utilizados para decidir sobre el proyecto por este método son los
siguientes:

1. VAN > 0 : el proyecto se acepta.
2. VAN = 0 : el proyecto se acepta o en todo caso se revisa.
3. VAN < 0 : el proyecto debe ser rechazado.

La idea general es que un VAN positivo, ademas de recuperar la inversidon inicial
obtiene beneficios en términos monetarios; no obstante, un VAN igual a cero no
significa que la utilidad del proyecto sea nula. Significa que proporciona una utilidad
similar a otra alternativa de inversién financiera a la misma tasa, por ejemplo los
CETES a largo plazo.

Las ventajas y las desventajas del VAN son:

Considera el efecto del tiempo sobre el valor del dinero.

Es Unico, independientemente del comportamiento de los flujos.

Nos da un valor en términos monetarios.

La Unica desventaja de este criterio radica en la determinacion de la TREMA, ya
qgue, no existe un método cien por ciento confiable.

4.1.2 Tasa interna de retorno (TIR).

La TIR es un indice de rentabilidad ampliamente aceptado en la evaluacion de
proyectos. En su término mas general se puede definir como la tasa de descuento que
hace que el VAN = 0.

La tasa interna de retorno representa en términos econdmicos, el porcentaje o la tasa
de interés devengada sobre el saldo alin no recuperado de una inversion. El saldo aun
pendiente de una inversion puede verse como la porcién de la inversion inicial que esta
por recuperarse después de que los pagos de intereses y los ingresos se han agregado
y deducido, respectivamente, hasta el momento sobre la escala de tiempo que se esté
considerando. Surge asi el concepto fundamental de la tasa interna de retorno (TIR).
Es la tasa de interés producida por el saldo aun no recuperado de una inversién, de
manera que el saldo restante al finalizar la vida de la inversidn es igual a cero.

Dicho lo anterior, la TIR, matematicamente se expresa de la siguiente forma:

0 = [= FNE, / (1+i*)!] - Io = VAN = 0



donde:

> = Sumatoria de t igual a cero hasta n periodos.
FNE = Flujo neto de efectivo en el afio t.

i* = Tasa interna de retorno (TIR).

Io = Inversién inicial.

El célculo de la tasa interna de retorno, si se realiza manualmente, requiere por lo
general una solucién de ensayo y error que haga que el VAN se iguale a cero.

Para un mismo proyecto, utilizando el VAN y la TIR la decisién cebe ser siempre la
misma, es decir, si la TIR es mayor que la TREMA, entonces el VAN es mayor que cero.
Por el contrario, si la TIR es menor que la TREMA, entonces el VAN es menor que cero.
Por consiguiente, es obvia su equivalencia como criterios de evaluacion.

De acuerdo con el criterio de la TIR existen tres resoluciones aplicables a cualquier
proyecto:

1. SilaTIR > TREMA : el proyecto debe ser aceptado.
2. Sila TIR = TREMA : el proyecto se acepta o en todo caso se revisa.
3. SilaTIR < TREMA : el proyecto debe ser rechazado.

Las ventajas y desventajas de la TIR son las siguientes:

e Es un indicador propio del proyecto.

¢ No se necesita conocer una tasa de interés con el fin de determinar la TIR como
sucede con el VAN.

e Muestra la tasa maxima a la que el proyecto debe contraer sus créditos.

e Para situaciones de inversion en las cuales el conocimiento sobre el futuro y sobre
las tasas futuras de interés sea altamente incierto, la TIR puede constituir una
forma aceptable y facil para comparar la rentabilidad econdmica de alternativas de
inversion.

e La principal desventaja se presenta cuando los flujos de efectivo muestran un
comportamiento irregular, es decir, que existan flujos positivos y negativos de
forma desordenada. En estos casos, pueden existir varias TIR por lo cual no puede
llegarse a una conclusion certera sobre el proyecto.

4.1.3 Razodn costo - beneficio (RCB).

La razdn costo - beneficio se define como una razon porcentual entre los ingresos y
egresos generados por el proyecto. Es un indicador que nos dice cuanto gana el
proyecto por cada peso invertido en el mismo.
Matematicamente se expresa como sigue:

RCB = [ZY(1+)"] / [ZE(1+i)"]

donde:

z = Sumatoria de t igual a cero hasta n.



Ye
Et

Ingresos en el afio t.
Egresos en el afio t.

La actualizacién de los ingresos y egresos se realiza a partir del afio 0, esto es asi,
debido a que se estad considerando a la inversidn inicial como un egreso en el afio 0.

En realidad este criterio en relacion al VAN proporcionan igual informaciéon. Cuando el
VAN es cero la RBC es igual a 1. Si el VAN es positivo la RCB es mayor que 1.
Finalmente, si el VAN es negativo la RCB serd menor que 1. Ante esto los criterios de
decisién seran:

1. RCB > 1 : el proyecto debe ser aceptado.
2. RCB =1 : el proyecto se acepta o en todo caso se revisa.
3. RCB < 1 : el proyecto no tiene sentido econdémico.

Las ventajas y desventajas de la razén costo — beneficio son:

e Considera el valor actual de los ingresos y egresos en base a la TREMA, es decir, es

un criterio dinamico.

Es coherente con el VAN y la TIR, es decir, utilizando estos tres criterios la decision

sobre un proyecto debe ser la misma.

e Muestra la rentabilidad de la inversion total del proyecto (inicial y de produccién) y
no solamente en relaciéon a la inversién inicial como lo presupone el indice de
rentabilidad.

e Es necesario realizar dos actualizaciones en lugar de una, por lo tanto, es mas

laborioso.

No muestra un valor concreto en términos monetarios, pero si, un porcentaje sobre

cada peso invertido durante toda la vida del proyecto.

4.1.4 indice de rentabilidad (IR).

El indice de rentabilidad tiene la misma connotaciéon conceptual y metodoldgica que la
razéon costo — beneficio. La diferencia radica en que el IR mide el porcentaje de
ganancias sobre la inversion inicial y no sobre los egresos totales del proyecto durante
su vida util, ademas considera los flujos de efectivo. Los criterios para decidir sobre el
proyecto son los mismos.

Matematicamente se expresa de la siguiente forma:

IR = [EFNE(1+i)t/ Io

donde:
z = Sumatoria de t igual a uno hasta n.
FNE. = Flujo neto de efectivo en el afio t.

Io Inversion inicial.



4.1.5 Periodo de recuperacion (PER).

El periodo de recuperacion o repago, se define como la longitud de tiempo requerida
para recuperar el costo inicial de una inversiéon a partir de los flujos netos de caja
producidos por ella para una tasa de interés igual a cero.

Para el calculo del PER existen dos formulas:

1. PER = Io/ FNEP
2. PER = XFNE;

donde:

b = Sumatoria de t igual a uno hasta n.
Io = Inversion inicial.

FNE = Flujo neto de efectivo.

FNEP = Flujo neto de efectivo promedio.

Analicemos los errores en que se puede incurrir cuando se utiliza la primera férmula.
En principio, no podemos considerar un promedio, dado que se estaria suponiendo un
comportamiento uniforme de los flujos para todos los afios cuando en realidad pueden
existir flujos bajos en los primeros afios y altos en los Ultimos, lo cual anula el
concepto del PER. Se concluye entonces, que se debe aplicar la formula 1 siempre y
cuando los flujos sean realmente iguales durante todos los afios, de lo contrario el
procedimiento seria utilizar la féormula 2.

Los criterios de decision son:

1. Aceptar el proyecto cuando el PER sea inferior a la vida del proyecto.
2. Entre menor sea el PER, considerando el punto anterior, el proyecto es mas
atractivo para el inversionista.

Y entre las ventajas y desventajas tenemos:

e Es interesante para el inversionista con recursos escasos, pero con muchas
oportunidades de invertir.

e Resulta de gran utilidad para aquellos proyectos en los cuales el progreso técnico
impide inversiones de largo plazo.

e La principal desventaja se deriva al no considerar la TREMA o la tasa de descuento.

e Aln considerando una tasa de descuento, tiene el defecto, también, de conceder
gran importancia a los rendimientos rapidos, olvidandose asi de los flujos
posteriores al afio en que se recupera la inversion.

e No considera la rentabilidad real del proyecto.

4.1.6 Tasa de retorno contable (TRC).



La tasa de retorno contable se define como una razdn porcentual entre la utilidad
esperada de un periodo y la inversion inicial requerida. Nos dice cual es la rentabilidad
anual esperada del proyecto. Es decir:

TRC = FNE; / Io

donde:
FNE; = Flujo neto de efectivo en el periodo t.
Io = Inversién inicial.

Esta féormula es en realidad muy confusa, ya que tendriamos diversas rentabilidades
durante la vida util del proyecto y, en ese sentido, no podriamos llegar a ninguna
decisién sobre el mismo. Considerando esta problematica, muchos autores proponen
promediar los flujos de efectivo y dividirlo por la inversién inicial.

TRC = [FNEP / I0]
donde:
FNEP = Flujo neto de efectivo promedio.

Con esto se obtiene una rentabilidad promedio del proyecto, sin embargo, no deja de
ser dudoso, sobre todo porque no considera el efecto del tiempo sobre el valor del
dinero. Ademas, al igual que el PER, presenta el problema de los flujos promedio.

Por otro lado, se puede apreciar con facilidad que la TRC es el inverso del PER, por lo
tanto, conociendo el PER se puede conocer de inmediato la TRC y viceversa, es decir:

TRC = (PER)™ = PER = (TRC)™?

Utilizando la TRC como criterio de evaluacion, el proyecto debe aceptarse siempre y
cuando la TRC sea mayor al fijado por la empresa (TREMA), de lo contrario debe
rechazarse.

Los criterios o modelos clasicos de valuacion financiera analizados anteriormente son
los mas importantes. Asi podemos resumir de manera general los inconvenientes de
utilizar estos modelos.

Los modelos clasicos de valoracidon resultan ineficaces en aquellos proyectos que
presentan factores estratégicos imposibles de incluir en la rigidez que ocasiona una
estructura de flujos de caja periddicos a lo largo de un horizonte de planificacidon
también fijo.

También cabria citar a los autores [Brealey y Myers, 19987 cuando manifiestan que
los flujos de caja descontados asumen implicitamente que las empresas mantienen los
activos reales pasivamente. Esto ignora las opciones encontradas en activos reales,
opciones que los directivos experimentados pueden tomar para sacar provecho de
ellas. Podria decirse de los flujos de caja descontados que no reflejan el valor de la
gestion, pues este método de valoracién fue desarrollado originalmente para bonos vy
acciones y, estos inversores, salvo raras excepciones, no pueden hacer nada para
mejorar el tipo de interés o los dividendos que reciben. Sin embargo, los inversores



con opciones no tienen por qué ser pasivos, tienen derecho a tomar decisiones que
pueden ejercerse para aumentar los beneficios o reducir las pérdidas.

Este derecho tiene un valor, pero las formulas necesarias no se parecen en nada a los
flujos de caja descontados. Si consideramos a la empresa como un inversor en activos
reales, la direccién puede afadir valor a sus activos dando respuesta a las
circunstancias cambiantes, esto es, tiene la oportunidad de actuar porque muchas
oportunidades de inversidn tienen opciones reales™'" en si mismas que pueden
ejercerse por parte de la empresa, si las condiciones son favorables, o no ejercerse, si
dichas condiciones no son las adecuadas.

El analisis del VAN tiende a subestimar el valor de un proyecto porque no considera de
manera adecuada los beneficios de la flexibilidad operativa y otros factores
estratégicos tales como el seguimiento de las inversiones. Los criterios clasicos como el
VAN o la TIR, que se basan en los flujos de caja descontados, pierden este valor extra
porque son intangibles que no pueden valorar. Asi, [Van Horne, 19937 afirma que
mientras un enfoque basado en el descuento de los flujos de caja es apropiado en el
momento del inicio, en muchos casos se necesita que las opciones reales lo
modifiquen.



5.1 La decision de inversion.

En el andlisis de los modelos clasicos de valoracion que hemos analizado hasta este
momento, no hemos considerado, en mayor o menor medida, el efecto de las posibles
acciones administrativas futuras, asi como tampoco el riesgo y la incertidumbre.
Implicitamente hemos supuesto que, una vez que se lanza un proyecto, sus
caracteristicas basicas no pueden modificarse. Por esta razon, se describe este analisis
como estatico.

En realidad, dependiendo de lo que realmente suceda en el futuro, siempre habra
oportunidades para modificar un proyecto. A estas oportunidades se les llaman
opciones reales, de las cuales existe una gran cantidad [Garcia Machado, 20017,

Una buena administracion empresarial se caracteriza por su papel activo y por la
capacidad de adaptarse ante los cambios del mercado y del entorno. Los directivos en
su trabajo diario, tienen que decidir si aprovechan o no las muchas oportunidades que
se les presentan y que pueden afadir valor a su gestion. Las empresas lejos de ser
meros inversores pasivos a la espera de una renta, pueden y deben, actuar sobre los
proyectos que desarrollan para aumentar su valor. Averiguar donde se encuentran
estas opciones reales, valorarlas adecuadamente y corregir los modelos ya vistos con
la Teoria de Valoracién de Opciones (OPT)*™, es de lo que nos encargaremos de ahora
en adelante.

Existen diversos procedimientos para investigar opciones reales implicitas en los
proyectos. Cuestiones del tipo “équé sucede si... ?” para proceder, a continuacion, a
explorar los posibles escenarios futuros que pudieran presentarse y qué acciones
emprender en cada caso. A esto se le denomina planeacién para contingencias.

La mayoria de las empresas usan planteamientos cualitativos, tales como un juicio
subjetivo, para ajustar el valor de las opciones reales en sus decisiones de inversion.
Sin embargo, éstos son métodos bastante primitivos para estudiar la dinamica de un
proyecto de inversién. Por el contrario, los planteamientos cuantitativos estdn ganando
terreno en su aceptacion.

Hasta el momento, en los modelos de valoracidon analizados anteriormente hemos
supuesto, de forma implicita, que son rigidos. Por ejemplo, se da por hecho que la
escala del proyecto es fija, es decir, que una vez iniciado el proyecto de inversiéon no se
pueden modificar sus caracteristicas basicas. Pero, en realidad, lo normal serd que,
dependiendo de lo que realmente ocurra en el futuro, se tenga que modificar el
proyecto en aspectos como: la capacidad de la planta, el precio de venta del producto,
las cantidades producidas, el tipo de proceso productivo, la maquinaria e instalaciones,
entre otros. A este tipo de oportunidades se les denomina opciones reales.



Como se mencionaba antes, muchas de las actividades que realizan los gerentes o los
directivos financieros de las empresas tiene que ver con las opciones: proyectos de
inversion que incluyen una opcion de compra de equipos adicionales en el futuro
(inversidn u oportunidad de expansion o de crecimiento), la compra de un terreno
contiguo para futuras ampliaciones de la fabrica o la inversién en una patente que le
permita desarrollar una nueva tecnologia, son algunos de los muchos ejemplos que se
pueden citar.

Las opciones reales permiten a los directivos afiadir valor a la empresa, aumentando
las ganancias o reduciendo las pérdidas. Los directivos, a menudo, no utilizan el
término opcidén para describir estas oportunidades, sino que se refieren a ellas como
intangibles mas que como opciones de compra o de venta, pero cuando revisan
propuestas de inversidon importantes, estas “opciones intangibles” son a menudo la
clave de sus decisiones.

Las empresas con éxito se preguntan no sélo équé podria estar mal en las
previsiones?, sino équé oportunidades hay para responder a las sorpresas?, es decir,
reconocen el valor de la flexibilidad. Idealmente, un proyecto proporcionard a la
empresa una opcion de expandirse si las cosas van bien y para abandonar la
producciéon si las cosas van mal. Pero, ademas, la empresa podria estar dispuesta a
pagar por posponer el proyecto. Veamos esto con dos sencillos ejemplos.

Supongamos que una inversién tiene un costo de 120 délares y un flujo de efectivo
perpetuo de 10 ddlares por afio. Si la tasa de descuento es de 10%, el VPN es de
$10/.10 - 120 = -20 ddlares, por lo que el proyecto no deberia emprenderse en este
momento. Sin embargo, esto no significa que debemos olvidarlo para siempre, puesto
gue en siguiente periodo, la tasa de descuento apropiada podria ser diferente. Si
disminuyera a, por ejemplo 5%, el VPN seria de $10/.05 — 120 = 80 dolares, por lo
que optariamos por tomar el proyecto [Ross, Westerfield y Jordan, 20007,

En el segundo ejemplo, una compania petrolera esta considerando la posibilidad de
adquirir unos terrenos en los que sabe que existe un yacimiento de petrdleo. Sin
embargo, el precio actual del petrdleo no cubre el costo de su extracciéon y, no se
dispone aun de la tecnologia adecuada. éSupone esto que el yacimiento no vale nada
en absoluto?, No necesariamente. La compafiia petrolera no estad obligada a extraer el
petréleo ahora, sino que puede dejarlo en la tierra y hacerlo cuando el precio del
petréleo suba (si existe incertidumbre con respecto a la evolucion de los precios) o se
disponga de la tecnologia adecuada para extraer el petrdleo. La posesion del terreno le
brinda esta opcidn, pero si no lo adquiere hoy, no existiran estas posibilidades en el
futuro. En este caso, el valor del yacimiento sera el del terreno mas el de la opcién de
dejar el petréleo en la tierra para su explotacion futura si las condiciones de mercado y
tecnoldgicas son las adecuadas [Amram y Kulatilaka, 19987,

El andlisis de este proyecto de inversion y de otras alternativas es una tarea bastante
dificil con los métodos basicos de evaluacion de inversiones, como el VAN o la TIR. El
analisis del VAN es en cierto modo estatico, puesto que las corporaciones toman
decisiones en un medio dindmico, tienen opciones que deberian considerase al evaluar
un proyecto. También estos métodos basicos infravaloran los proyectos de inversion,
ya que no tienen en cuenta el valor estratégico de los mismos. Efectivamente, la
oportunidad de invertir dependera probablemente de mas variables que el VAN o la
TIR del proyecto. Se considera que los cuatro factores mas relevantes que influyen en
la oportunidad de invertir son [Kester, 1984 1"



1. El periodo de tiempo durante el cual se puede decidir llevar a cabo un proyecto de
inversion. Cuanto mayor sea éste, menor sera la posibilidad de cometer errores en
la eleccion. Y también, mayor serad el valor de la opcidon de crecimiento que le
corresponda. Si un proyecto puede posponerse el tiempo suficiente, incluso un
proyecto con VAN negativo podria ser aceptado por llevar aparejada una opcion de
ampliacidon o crecimiento suficientemente positiva. Légicamente, la empresa debe
asegurarse si puede conseguir totalmente los beneficios de dicha opcién o si éstos
estaran también disponibles para otros competidores.

2. El riesgo del proyecto. El riesgo es un factor de influencia positiva sobre el valor de
la opcidn de crecimiento. Ello es debido a que un mayor riesgo involucra una mayor
rentabilidad. Si la decision de emprender el proyecto puede posponerse en el
tiempo, éste podra llevarse a cabo si, finalmente, su VAN llegara a ser positivo, o
rechazarse (sin incurrir en pérdidas) si fuese negativo. Pero para [Fernandez
Prosper, 19991, a diferencia de lo que se cree generalmente, una mayor
incertidumbre en cuanto a tipos de interés elevados y horizontes lejanos de
inversion (cuando se puede aplazar una parte de ésta) no son necesariamente
perjudiciales para el valor de una oportunidad de inversion. A pesar de que estas
variables reducen el VAN estatico de un proyecto, también pueden provocar un
aumento del valor de las opciones del mismo (valor de flexibilidad de la direccion)
que puede contrarrestar el efecto negativo anterior.

3. Los tipos de interés. Tipos elevados disminuyen el valor de la opcién porque
conllevan tasas de actualizacion mas altas que, a su vez, disminuyen el valor de los
flujos de caja descontados. Sin embargo, también reducen el valor actual del precio
de ejercicio de la opcién. Este efecto compensador puede ayudar a mantener a
flote el valor de la opcién a medida que los flujos de interés aumentan, lo cual
puede proporcionar, a ciertas clases de proyectos (especialmente a las opciones de
crecimiento), un enorme valor a tener en cuenta en el andlisis de inversiones.

4. El grado de exclusividad del derecho de la empresa a aceptar un proyecto de
inversion. Es decir, el derecho de ejercicio puede ser compartido o no. Las opciones
exclusivas son, légicamente mas valiosas y resultan de patentes, del conocimiento
privativo del mercado por parte de la empresa o de una tecnologia que la
competencia no puede imitar. Las oportunidades compartidas tienen, por lo
general, un valor inferior.

Debido a la diversidad de factores cuantitativos y cualitativos que intervienen en las
decisiones de inversién, la aplicaciéon de la metodologia de la Teoria de Valoracion de
Opciones (OPT), resulta de gran utilidad y presenta resultados muy satisfactorios.

La metodologia de OPT permite flexibilizar la modelizacién de los proyectos, en el
sentido de que posibilita la introduccién de cambios futuros en las decisiones de
inversién para su aprovechamiento concreto, o lo que es lo mismo, la flexibilidad para
modificar decisiones anteriores cuando las condiciones cambian. Estas oportunidades
adicionales se pueden disefiar como opciones, y por consiguiente, ser valoradas
utilizando los modelos de valoracién que aporta la OPT.

Sin embargo, es mas dificil valorar opciones reales que opciones financieras. Son
muchas las razones que explican las diferencias entre estos dos tipos de opciones.
Entre otras, mencionaremos las siguientes:



e El equilibrio en los mercados financieros depende mucho de la eficiencia del
arbitraje que existe entre ellos, lo que no se da en los mercados reales de
productos.

e La medicion de la volatilidad para las opciones reales es muy dificil debido a que no
se dispone de los precios de cambio o cotizaciones para los activos reales.

La (tabla 1) muestra la diferencia de parametros que influyen a la hora de valorar una
opcién financiera y una real.

Tabla 1. Diferencia de parametros de Opciones.

Opcidén Financiera Opcién Real
- Precio del activo subyacente. - Valores esperados de los flujos de caja.
- Precio de ejercicio. - Costo de la inversion.
- Tipo de interés sin riesgo a CP. - Tasa de descuento con riesgo.
- Volatilidad del subyacente. - Volatilidad de los flujos de caja
esperados.
- Tiempo hasta el vencimiento. - Tiempo hasta el vencimiento.
- Dividendos u otros rendimientos. - Mantenimiento de la opcion.
Su valor depende de la revalorizacidn|Su valor depende de la revalorizacion
esperada del subyacente. esperada de los flujos de caja.

Estas y otras diferencias hacen que una opcion real sea mas dificil de valorar que una
opciodn financiera. Pero aun asi, la metodologia OPT puede aplicarse a la valoracién de
opciones reales, a pesar de la dificultad de medida.

Al considerar las oportunidades de inversion desde el punto de vista de la valoracion
de opciones, sera mas facil que los directivos reconozcan que:

a) El VAN convencional puede infravalorar determinados proyectos al suprimir el valor
de las opciones presentes en los mismos.

b) Se pueden aceptar proyectos con VAN negativo si el valor de la opcién asociada a
la flexibilidad futura supera el VAN de los flujos de efectivo esperados del proyecto.

c) La magnitud de la infravaloracién y la medida en que los directivos podrian invertir,
justificadamente, mas de lo que dictan las reglas convencionales del VAN se
pueden cuantificar mediante la teoria de opciones.

La existencia de opciones reales aumenta el valor de un proyecto de inversién, el cual
puede determinarse como el valor del proyecto sin la opcién, calculado de forma
acostumbrada (por ejemplo, utilizando el VAN) mas el valor de la opcidn:

\Valor del proyecto = VAN + Valor de la opcidn|.

A mayor numero de opciones e incertidumbre en su uso, mayor sera el segundo
término de la ecuacién y mayor, por ende, el valor de la inversidon. A veces, estas
opciones se consideran informalmente como factores cualitativos al juzgar el valor de
un proyecto. La consideracion de las opciones de expansion, abandono o posponer la




inversion, pueden provocar que una decision de rechazo de un proyecto de inversion
se convierta en una decisidon de aceptacion, y que ésta a su vez se convierta en una
decisidon de posponer.

A continuacién, presentamos varios tipos de opciones reales que comunmente se
pueden encontrar en los proyectos de inversion. Pero hemos de advertir que las
opciones reales que se dan en la practica son mucho mas complejas y dificiles de
modelizar que los ejemplos aqui presentados.

5.2 La opcion de expansidon, ampliacion o crecimiento.

Las opciones de expansién recogen la posibilidad de incluir, dentro de un proyecto de
inversion, oportunidades de inversidn 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, investigacidon y programas de desarrollo comercial [Garcia
Machado, 20017V,

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 inversién de hoy pueden crear la base para las decisiones
de inversion de manana, las asignaciones de fondos realizadas en un ano cualquiera
son pasos vitales para el logro final de los objetivos estratégicos.

La opcién de ampliar la produccién o la escala operativa de un proyecto si las
condiciones son favorables, o disminuirla si son desfavorables, es una opcién real
equivalente a una opcién de compra americana. Debido a que la opcion de expansion
proporciona la posibilidad de realizar inversiones adicionales de seguimiento (como por
ejemplo, aumentar la produccién o realizar inversiones continuadas) si las condiciones
son favorables, un proyecto que pueda ampliarse vale mas que el mismo proyecto sin
esa posibilidad.

La opcidon de expansion es dificil de evaluar en la practica dada su complejidad. Por
ejemplo, si se decide ejercerla ahora, puede que nos encontremos con un exceso de
capacidad, por lo que seria mejor ampliar mas adelante, pero esto trae consigo el
diferimiento del logro de dicha capacidad, sin la cual no podriamos atender un
aumento de la demanda y dejariamos de obtener, desde hoy, sus correspondientes
flujos de caja. A continuacion se presentan dos opciones de expansion.

5.2.1 La opcion de elegir el tamaio o dimensién.

Supongamos que la empresa ficticia de software y hardware PC Wizard S.A de C.V.,
estd evaluando la posibilidad de construir una planta para la fabricacion de discos
duros de 60 Gb. El desembolso inicial sera de $3,750,000, y tendrda una capacidad de
produccion de 60,000 unidades mensuales. Los flujos de caja esperados para los
proximos cuatro afios seran de $1,125,000 y tendran un crecimiento del 5% anual
como lo muestra la (tabla 2). Como resultado, el VAN esperado para este proyecto



seria negativo por $780,786.26, por lo que se deberia rechazar

la inversion™"! (ver

tabla 3).
Tabla 2. Flujos de caja esperados.
ANO FLUJOS DE CAJA FLUJO DESCONTADO SUMA FLUJO DCTDO

0 -3,750,000 -3,750,000 -3,750,000

1 1,125,000 919,794 -2,830,206

2 1,181,250 789,620 -2,040,586

3 1,240,312 677,868 -1,362,719

4 1,302,328 581,932 -780,786

Tabla 3. Viabilidad econdémica del proyecto.

NUmero de afios. 4
Tasa de descuento. 22.31%
V.P. Flujos de caja descontados. 2,969,213.74
Valor Actual Neto (VAN). -780,786.26
Indice de Rentabilidad (IR). -20.82%
Periodo de Recuperacion (PER). Mas de 4 ainos
Tasa Interna de Retorno (TIR). 10.84%
Rentabilidad Neta (RN). -11.47%

Sin embargo, si de aqui a dos afios la demanda es alta, se podria ampliar la capacidad
de la planta por $3,000,000 que, junto con un aumento de la eficiencia, duplicaria los
flujos de caja esperados, y como las opciones de expansién crean un crecimiento
adicional en los negocios tradicionales, estos flujos creceran en razén del 8%
anualmente como lo muestra la (tabla 4). El VAN actualizado al momento 0¥V al
22.31% de rentabilidad minima aceptada (TREMA™™) seria de $3,164,763.90 (ver

tabla 5).
Tabla 4. Flujos de caja esperados.
ANO FLUJOS DE CAJA FLUJO DESCONTADO SUMA FLUJO DCTDO
0 -3,000,000 -3,000,000 -3,000,000
1 2,250,000 1,839,588 -1,160,412
2 2,430,000 1,624,360 463,948
3 2,624,400 1,434,314 1,898,262
4 2,834,352 1,266,502 3,164,764
Tabla 5. Viabilidad econémica del proyecto.
Ndmero de afos. 4
Tasa de descuento. 22.31%

V.P. Flujos de caja descontados.

6,164,763.90

Valor Actual Neto (VAN).

3,164,763.90

Indice de Rentabilidad (IR). 105.49%
Periodo de Recuperacion (PER). 1.71 anos
Tasa Interna de Retorno (TIR). 71.09%
Rentabilidad Neta (RN). 48.78%




Esta oportunidad la tiene la empresa por realizar la inversidn inicial (aunque ésta
suponga un VAN negativo). Pero si no la realiza, no podra ampliar en el segundo afio y
dejaria de obtener el VAN incremental de la ampliacion si la demanda sube.

Por otro lado, si la demanda es baja, la empresa no ampliara y el VAN incremental
seria, por definicidn, nulo.

En resumen, si la demanda fuera alta, se ejerceria la opcidon de ampliar dentro de dos

anos, y si fuese baja, se dejaria que expirase sin valor. Una aproximaciéon al valor de
esta opcidn real podria determinarse en la (tabla 6).

Tabla 6. Valoracién de la opcidén (Black - Scholes).

Precio del activo subyacente. 3,164,763.90
Precio de ejercicio. 3,000,000
Tiempo hasta la expiracién (en afios). 2
Tasa de interés sin riesgo a corto plazo. 11.35%
Volatilidad anualizada. 40.00%
Valor de la opcion de compra. 1,060,852.80

Y el valor del proyecto seria de:

Valor del proyecto = -780,786.26 + 1,060,852.80 = $280,066.54.

Como hemos podido observar, aun cuando el proyecto inicial tenia un VAN negativo, al
valorar la opcion de expansion, ésta lo ha compensado, por lo que deberia aceptarse el
proyecto.

Otro ejemplo similar a éste puede ser el caso de optar, inicialmente, por una
distribucién local, y si las condiciones son favorables, ir ampliando la cobertura de la
misma en el ambito regional, nacional o internacional.

5.2.2 La opcion de realizar inversiones continuadas.

Las empresas, a menudo, denominan valor estratégico al de aquellos proyectos con
VAN negativo llevados a cabo, ya que se dice que las inversiones de hoy pueden
generar las oportunidades del mafiana.

Supongamos ahora el siguiente ejemplo. La empresa de software y hardware PC
Wizard S.A de C.V., estd planteandose desarrollar una aplicacién informatica para la
gestién integrada de redes de informacién. Dicha aplicacién tendrd por nombre
VirtualNet en su primera version.

El costo inicial de la inversién, previsiones de los flujos de caja esperados y el analisis
de viabilidad econdémica del proyecto, se presentan en las (tablas 7 y 8)
respectivamente.




Tabla 7. Flujos de caja esperados.

ANO FLUJO DE CAJA FLUJO DESCONTADO SUMA FLUJO DCTDO
0 -948,750 -948,750 -948,750
1 502,837 411,117 -537,633
2 593,350 396,631 -141,002
Tabla 8. Viabilidad econémica del proyecto.
Ndmero de afios. 2
Tasa de descuento. 22.31%
V.P. Flujos de caja descontados. 807,748.16
Valor Actual Neto (VAN). -141,001.84
Indice de Rentabilidad (IR). -14.86%
Periodo de Recuperacion (PER). Mas de 2 afos
Tasa Interna de Retorno (TIR). 9.90%
Rentabilidad Neta (RN). -12.41%

En esta tabla, podemos observar cdmo el VAN del proyecto VirtualNet v.1 es negativo
en $141,001.84, ya que no alcanza la rentabilidad minima aceptada del 22.31%
durante los dos anos de duracién prevista (muy corta, debido a que se trata de un
mercado donde la obsolescencia tecnolégica es muy elevada). Observamos también
como la TIR del proyecto es del 9.90% que no supera la rentabilidad minima exigida,
por lo que la rentabilidad relativa neta es negativa en un 12.41%.

A todas luces, con el andlisis de viabilidad clasico que se ha realizado, se deberia
rechazar el proyecto de inversién. Y no deberia considerarse factible para la empresa,
va que, en vez de afiadir valor a la misma, lo disminuiria. Sin embargo, la direccidén de
ésta, piensa que el proyecto hay que realizarlo necesariamente por razones
estratégicas. ¢Cudl es este elemento intangible que la direccion estd considerando y el
modelo utilizado no?. Reflexionemos un poco. El desarrollo de VirtualNet v.1 posibilita
qgue la empresa pueda lanzar al mercado, dentro de dos afios, la version 2 (v.2), si las
condiciones son favorables y la experiencia ha merecido la pena.

Esta posibilidad es una opcién que tiene por realizar la version 1, pero que no tendria,
si no la llevase a cabo. Esto no significa que VirtualNet v.2 vaya a ser rentable o que se
sea optimista en cuanto a la evoluciéon del mercado. La inversion en VirtualNet v.2
puede ser buena o mala, depende de las condiciones futuras del mercado y eso es
precisamente lo valioso de realizar el proyecto VirtualNet v.1, la oportunidad que
brinda a la empresa, dada la incertidumbre del mercado, para invertir en VirtualNet
v.2, si merece la pena, o abandonarlo en caso contrario. Es decir, la inversion 1 lleva
aparejada la opcién de compra de la versién 2, y la 2 lleva aparejada la opcién de
compra de la 3, y asi sucesivamente. Esta opcién de compra, es la fuente real del valor
estratégico y su valor puede compensar el VAN negativo de VirtualNet v.1.

En las inversiones continuadas la realizacién de la primera inversién lleva consigo el
valor de una opcién de compra sobre la segunda, y asi sucesivamente, por lo que
puede asimilarse a la adquisicion de una opcidon de compra y aplicarsele, para su
valoracion, los modelos de valoracién de opciones como el de Black - Scholes. Por
tanto, el valor total del proyecto VirtualNet v.1 serd su propio VAN mas el de la opcion
anexa a él, tal y como se expresé en la ecuacién anterior”.




A continuacion se valorara esta opcion de compra, pero para ello hay que suponer lo
siguiente:

Para el precio actual del subyacente (en este caso el proyecto VirtualNet v.2),
hemos descontado al 22.31% (rentabilidad minima aceptada) los flujos de caja
previstos para VirtualNet v.2, los cuales se han asimilado a los dos de VirtualNet
v.1l incrementados en un 50% (ver tabla 9). Esto da como resultado un valor actual
neto de $737,247.24 (ver tabla 10).

Para el precio de ejercicio (en este caso, la inversién en VirtualNet v.2),
consideramos que ésta ha de realizarse dentro de dos afios y su costo, que sera
fijo, un 50% que el de VirtualNet v.1. Es decir, un importe de $474,375 como lo
muestra la (tabla 9).

Para la volatilidad prevista, un 40% por tratarse de un sector sometido a una gran
innovacion tecnoldgica y, por lo tanto, con ciclos de vida de los productos muy

cortos.

e Tasa libre de riesgo a corto plazo del 11.35%.*"

Tabla 9. Flujos de caja esperados.

ANO FLUJO DE CAJA FLUJO DESCONTADO SUMA FLUJO DCTDO
0 -474,375 -474,375 -474,375
1 754,256 616,675 142,300
2 890,025 594,947 737,247
Tabla 10. Viabilidad econémica del proyecto.
Ndmero de afos. 2
Tasa de descuento. 22.31%
V.P. Flujos de caja descontados. 1,211,622.24
Valor Actual Neto (VAN). 737,247.24
Indice de Rentabilidad (IR). 155.41%
Periodo de Recuperacion (PER). Mas de 2 ainos
Tasa Interna de Retorno (TIR). 137.87%
Rentabilidad Neta (RN). 115.56%
Tabla 11. Valoracién de opciones (modelo Black — Scholes). X"
Precio del activo subyacente. 737,247.24
Precio de ejercicio. 474,375.00
Tiempo hasta la expiracién (en afios). 2
Tasa de interés sin riesgo a corto plazo. 11.35%
Volatilidad anualizada. 40.00%
Valor de la opcion de compra. 372,471.73




Como podemos observar en la (tabla 11), el valor de la opcion de compra, aplicando el
modelo Black - Scholes, es de $372,471.73, que compensa el VAN negativo de
$141,001.84. O sea, el valor total del proyecto incluido el valor de la opcién anexa a él
es de $231,469.89.

Lo realmente interesante en este ejemplo no es que hayamos sobrevalorado el
segundo proyecto para compensar el primero y, de este modo, hacerlo viable. Dada la
incertidumbre del mercado, existe la posibilidad de que el segundo proyecto sea muy
interesante para la empresa. La posibilidad de hacerlo efectivo vale $372,471.73. En
este caso, la opcion real es equivalente a la compra de una opcidn call europea con
valor intrinseco (esto es, in the money), y con un valor - tiempo correspondiente a los
dos afios que aun le quedan hasta la realizacion del proyecto VirtualNet v.2. Si en
dicha fecha no merece la pena desarrollarlo, la opcién expirara sin valor.

En consecuencia, la utilidad de la metodologia OPT radica, en este caso, en que nos ha
permitido asimilar las oportunidades de inversiones continuadas con la compra de
opciones call y, de este modo, poder aplicar las técnicas de valoracion de opciones a la
valoracion de elementos “intangibles”.

5.3 La 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, localizaciones o la
posibilidad de liquidar el proyecto en cualquier momento por un valor de venta
superior a lo que se esperaria obtener si se continlia con su explotacion. En este ultimo
supuesto, el valor de esa mayor flexibilidad puede concretarse tratandola como si fuera
una opcion de venta.

La razdén econdmica del abandono es la misma que la de la inversion. Se debe
desinvertir cuando el proyecto no se justifica econémicamente. Una vez que el
proyecto ya no es rentable, la empresa recortard sus pérdidas y ejercera esta opcion
de abandonar el proyecto. Esta opcidn real de liquidacidn proporciona un seguro
parcial contra fallos y es formalmente equivalente a una opcién de venta americana
con un precio de ejercicio igual al valor de venta del proyecto. Sin embargo, no es una
opcién de venta sencilla: el proyecto proporciona unos flujos de caja inciertos y tiene
un valor residual también incierto, y esto complica enormemente el procedimiento de
solucidn.

Algunos activos se pueden liquidar mas facilmente que otros. Por ejemplo, los activos
tangibles son, normalmente, mas faciles de vender que los intangibles. Tener un
mercado de segunda mano con la suficiente liquidez, estandarizacion 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 evolucion en el futuro. Existen dos importantes cuestiones a considerar en el
analisis del valor de abandono:



1. La necesidad de tenerlo en cuenta, de alguna forma, en la decisidon de inversion.

2. La determinacion del momento o intervalo de tiempo en el que dicho valor de
abandono alcanza su maximo valor.

El valor total del proyecto serian sus propios flujos de caja mas el valor de la opcién de
venta. Cuando el valor presente del proyecto disminuye por debajo del valor de
liguidacidn, el acto de abandonar o de vender el proyecto es equivalente al ejercicio de
la opcién de venta, toda vez que el valor de liquidacion del proyecto fija un limite
inferior al valor de éste y el ejercicio de la opcidn es conveniente. Por consiguiente, un
proyecto que pueda ser liquidado vale mas que el mismo proyecto sin la posibilidad de
abandono.

Un ejemplo claro de una secuencia o serie de opciones de abandono la compondria un
proyecto tipico de I&D*" donde segun los éxitos o los fracasos de los experimentos
gue ocurran en cada fase, éste podria continuar o abandonarse (con un valor de cero).
En general, un proyecto deberia ser abandonado cuando:

a) Su valor de abandono exceda el valor presente de los flujos de caja futuros.
b) Sea mejor abandonarlo ahora que después (momento 6ptimo de abandono).

La opcién de abandono, como se mencionaba, es una opcidén americana cuyo ejercicio
seria generalmente éptimo y, el momento del ejercicio anticipado debe determinarse
conjuntamente con el valor de abandono.

El valor de la opcion de abandono es importante en relaciéon con el control continuado
de los proyectos, una vez que han sido emprendidos. La decision de continuar o
vender (abandonar) en algin momento futuro de la vida del proyecto (momento
optimo de abandono) depende de la situacidon en que se encuentre en cada periodo.
Dicho momento éptimo no es conocido cuando se emprende el proyecto, sino que
dependera de su ulterior evolucién. Hay veces en que es mas ventajoso abandonar un
proyecto que seguir con él (aln cuando su VAN siga siendo positivo). No olvidemos
que el analisis del VAN presupone, implicitamente, que se mantendra el proyecto hasta
el final del horizonte temporal, sin importar lo que ocurra en el futuro.

La regla tradicional de la decision de abandono consiste en que un proyecto deberia ser
abandonado en el primer afio en el cual el valor de abandono sea superior al valor
presente de los restantes flujos de caja. Sin embargo, mas recientemente, se ha hecho
evidente que esta regla de decisidon puede no dar como resultado una decisién éptima,
y el abandono en una fecha posterior podria conducir a un VAN todavia mayor.

Per esto, la regla 6ptima de abandono consiste en determinar la combinacién de flujos
de caja por operaciones restantes y el valor futuro de abandono que tengan un mayor
VAN esperado. Sin embargo, esta regla es dificil de implantar, especialmente cuando la
vida del proyecto es larga y existen numerosas oportunidades futuras de abandono (es
como si, con la metodologia OPT, tuviésemos que valorar una opcion de venta
americana sobre una accién que pagara dividendos).

A continuacion se presenta un ejemplo con el que se trata de ilustrar esta opcion real.

Supongamos que la empresa PC Wizard S.A. de C.V., estad planeando la fabricacion de
monitores de ordenador, a los que denominara VisionClear. Si las cosas van bien y el



producto es aceptado por la clientela, se prevé que el valor del proyecto (sus
correspondientes flujos de efectivo futuros descontados al momento 0) dentro de un
ano sea de $5,130,000, pero si las cosas van mal, su valor seria de tan sodlo
$3,060,000, y la probabilidad estimada que esto ocurra es de un 50%. Por tanto, el
valor esperado para el proyecto en el primer afio es de $4,095,000, que descontado a
un costo de capital del 22.31%, se obtiene un valor actual neto de $3,348,050.04.

Hasta aqui, no hemos contemplado la opcién del posible abandono si los monitores no
se venden. Para ello, supongamos que se puede vender el negocio, en el primer afio
(fecha fija), a la empresa nacional lider del sector de aparatos de television, por
$3,150,000, si las cosas van mal. En cuyo caso la empresa PC Wizard S.A. de C.V,,
haria mejor abandonando el proyecto por $3,150,000 que seguir con un negocio cuyo
valor es de $3,060,000 en dicho afo.

En este ejemplo la opcién real de vender, si las cosas van mal, en una determinada
fecha, es formalmente equivalente a una opcién de venta europea sin valor intrinseco
(esto es, out of the money). Y para poder valorar ahora el proyecto, con la opcién real
de abandonar, tenemos que valorar dicha opcidn de venta y anadirsela al valor que
tenia el proyecto sin esta opcion de venta.

Los datos necesarios para valorar la opcidn de venta son los siguientes:

Valor actual del negocio sin la opcién de venta: $3,348,050.04.
Precio de ejercicio de la opcién: $3,150,000.

Vencimiento: 1 afo.

Tipo de interés sin riesgo: 11.35%.

Volatilidad estimada del 30%.

Con estos datos y utilizando el modelo de Black - Scholes, el valor de la opcién de
abandono, segln se recoge en la tabla posterior, seria de $164,698.59, y el valor total
del proyecto de: 3,348,050.04 + 164,698.54 = $3,512,748.58.

Valoracion de opciones (modelo Black - Scholes).

Precio del activo subyacente. 3,348,050.04
Precio de ejercicio. 3,150,000.00
Tiempo hasta la expiracién (en afios). 1
Tasa de interés sin riesgo a CP. 11.35%
Volatilidad anualizada. 30.00%
Valor de la opcidon de venta. 164,698.59

Antes de terminar lo referente a este apartado haremos un apunte con relacién a las
denominadas inversiones irreversibles y la opcion de abandono. Aunque es claro que
toda inversidon puede ser abandonada, sucede que en ciertos proyectos de inversion,
dado su caracter estructural, ya vienen determinados, a su vez, el tipo de proyectos
futuros que pueden realizarse y la empresa no puede plantearse abandonarlos sin
incurrir en graves costos.

En estos casos, la opcion de abandono nunca se podra ejercer. En realidad, dicha
opcién se pierde. Por ello, el valor de una inversidn irreversible deberia tener menor
valor que otra con la posibilidad de abandono. Exactamente, el de la pérdida de la



opciéon de abandono. Por lo tanto, el valor de esta opcién deberia incluirse como un
componente mas del coste inicial. Dado que, al ser irreversible la inversion, la empresa
pierde la opcidon de abandonarla, la decisidon de invertir no se podra adoptar sobre la
regla clasica por la que una inversion puede emprenderse cuando su VAN sea mayor
que cero. Ahora el VAN deberia ser mayor que el valor de la opcién de abandono,
entendida ésta como un coste de oportunidad (por realizar la inversién se pierde la
oportunidad de abandonarla).

5.4 La opcion de reduccion.

La opcion para reducir la escala operativa de un proyecto es otra opciéon real
formalmente equivalente a una opcién de venta americana. Dado que la opcién de
reduccién proporciona a los directivos el derecho, pero no la obligacion, de reducir el
tamano de las operaciones si las condiciones resultan desfavorables, un proyecto que
pueda ser reducido vale mas que el mismo proyecto sin esa oportunidad. Por ejemplo,
una compafia petrolifera puede decidir cerrar en el futuro algunos de sus pozos si los
precios no son favorables.

Muchos proyectos, como el de este ejemplo, pueden ser disefiados (por moédulos), de
tal forma que se pueda reducir la produccion o el tamano en el futuro, si las
condiciones no son las adecuadas. La reduccién o disminucién del tamano del proyecto
equivale al ejercicio de la opcion de venta.

5.5 Opciones de intercambio.

Esta es una de las clases de opciones reales mas generales que pueden encontrarse.
La opcion para intercambiar las operaciones de un proyecto es una cartera de opciones
gue consiste tanto en una opcion de compra como de venta. Reiniciar las operaciones
cuando previamente se han cancelado es equivalente a una opcién de compra
americana. De manera similar, la cancelacion de las operaciones previamente
iniciadas, cuando las condiciones son desfavorables, equivale a una opcién de venta
americana. El costo de reiniciar o de detener las operaciones puede concebirse como el
precio de ejercicio de la opcion de compra o de venta.

Existen muchos ejemplos de este tipo de opciones reales, como la produccion por
pedidos en la industria de la subcontratacién. Por ejemplo para el caso de una mina de
oro, el valor de ésta dependerad de la capacidad de la gerencia para cerrarla, si el
precio del oro es menor a un precio determinado, y reabrirla posteriormente, si las
condiciones son favorables.

Un proyecto en el que las operaciones puedan ser reiniciadas o detenidas (o por
ejemplo, intercambiadas entre dos localizaciones diferentes) vale mas que el mismo
proyecto sin esa posibilidad. Un sistema de produccion flexible que pudiese utilizar los
mismos activos para fabricar dos productos diferentes, en funcion de la estacion
(verano e invierno) o de la moda, seria otro ejemplo de este tipo de opcion.



La ventaja de valorar las opciones de intercambio radica en que proporciona, ademas,
indicios sobre las fechas en las que econdmicamente es mas conveniente reabrir y
cerrar las actividades. En determinadas ocasiones, puede incurrir que, una vez
reiniciadas las operaciones, sea mas conveniente seguir adelante que detenerlas
(aunque el precio de venta sea inferior al precio del coste del producto), debido a un
costo de cierre mayor. O, al contrario, que una vez detenidas las operaciones, sea mas
conveniente continuar con el cierre que reabrir (aunque el precio de venta supere al
precio de coste del producto), debido a un coste de reapertura mayor. Es decir, el
costo de cierre o de reapertura (precios de ejercicio) establecen los limites a tener en
cuenta para la adopcion de una decisiéon éptima. Esto es, no reabrir hasta que los
precios no superen un minimo, o no cerrar hasta que los precios no bajen un maximo.

5.6 Opciones estratégicas.

En ocasiones las empresas implementan nuevos proyectos de inversién sélo para
explorar y evaluar futuras y potenciales estrategias de negocios. Este tipo de proyectos
son dificiles 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 opciones quizd sean muy valiosos, pero resulta
dificil medir dicho valor. El ejemplo tipico son los proyectos de I&D, muy importantes y
valiosos para muchas empresas porque crean opciones para nuevos productos y
procesos de fabricacion.

Otro ejemplo caracteristico es el de los programas piloto. En estos casos, el programa
piloto es una opcién valiosa para la direccién. La empresa no esta obligada a tener un
programa piloto, pero es posible que el nuevo producto o proceso no sea exitoso y, en
este caso, el gasto de la operacion piloto podria haber ayudado a la empresa a evitar
un costoso fracaso. Es como introducir primero un dedo en el agua, para conocer la
temper;_atura antes de meterse en la piscina, tal y como lo apuntan [Brealey y Myers,
19967,

5.7 Valoracion de la empresa.

En los apartados anteriores se analiza el tratamiento que puede darsele a las
decisiones de inversién en la empresa utilizando la metodologia OPT. En este punto
expondremos su utilidad para valorar una fuente de financiamiento [Garcia Machado,
20017,

Siempre que una empresa se endeuda, implicitamente, estd creando una opcion. La
razoén se debe a que la empresa no estd “obligada” a pagar la deuda en la fecha de
vencimiento. Si en dicho momento, el valor de los activos es menor que el de la deuda,
la empresa optara por no pagar y los prestamistas (tenedores de bonos) se quedaran
con los activos de ésta. Por consiguiente, cuando una empresa pide un préstamo, el
prestamista adquiere de hecho parte de la empresa y los accionistas tienen la opcién
de recomprarla pagando la deuda.



Los accionistas de una empresa que ha emitido deudas tienen el derecho, pero no la
obligacion, de mantener el valor de la compania hasta la fecha de vencimiento de la
deuda y de liquidar dicha deuda. Aunque, desde luego, también podrian optar por
aceptar la quiebra. Planteado desde este punto de vista, el capital propio en una
empresa apalancada es una opcion de compra con un precio de ejercicio igual al valor
de la deuda.

Para facilitar la explicacion, vamos a suponer que nuestra ya conocida empresa PC
Wizard S.A. de C.V., sélo tiene dos fuentes financieras: capital propio, representado
por acciones ordinarias, que no pagan dividendos, cuyo valor de mercado o cotizacién
es (S), y deuda, representada por una emisién de bonos cupén cero™' de valor
nominal (D), con vencimiento a los (T) afios y cuyo valor actual de mercado es (B).
Dicha emision se encuentra garantizada por los activos de la empresa.

Partiendo de estos supuestos podemos replicar la posicion de los accionistas y
obligacionistas con la del comprador y emisor de una opcion de compra europea sobre
el valor de la empresa en su conjunto (que seria el activo subyacente en este caso),
con precio de ejercicio el valor nominal de los bonos (D), y fecha de expiracién a los
(T) afos. La interpretacion de esta opcidén seria la siguiente: en el momento de la
emision de la deuda, los accionistas “venden” la empresa a los obligacionistas a
cambio de dinero en efectivo mas una opcion de compra sobre la empresa con las
caracteristicas ya mencionadas.

En el momento del vencimiento (T), los accionistas pueden optar por:

e Hacer frente a sus compromisos pagando el nominal de la deuda y recuperando la
empresa, cuyo valor es (V). Esto ocurrird cuando (V) sea mayor que (D), con lo
gue la posicion neta de los accionistas sera (V - D).

e No hacer frente a sus compromisos y aceptar la quiebra. Esto sucedera cuando el
valor de la empresa (V) sea inferior al nominal de la deuda. En realidad, los
accionistas tienen que hacer frente al pago de la deuda, pero si no pueden devolver
el nominal de la misma, los accionistas pierden la empresa y los obligacionistas se
guedan con la propiedad de ésta. En este caso, los accionistas dejan que la opcién
de compra expire sin valor y su posicion neta es nula (pagan la deuda con el valor
de la empresa).

De este modo, se presenta una situacién real con la posicion de un comprador de
opciones de compra de tipo europeo y, ahora, podemos aplicar la metodologia y los
modelos de valoracion de la OPT.

Un sencillo ejemplo de nuestra empresa PC Wizard S.A. de C.V., nos ayudara a
comprender lo anterior.

Supongamos que esta empresa tiene un pasivo compuesto solo por capital propio y
deuda (bonos cupdn cero), que vencera dentro de cuatro afos, con un valor nominal
de $4,000,000. El valor actual de la empresa es de $8,000,000, la varianza de los
rendimientos sobre el valor de la empresa (volatilidad) es del 30% y la tasa libre de
riesgo del 11.25%. Podemos utilizar el modelo Black - Scholes para calcular el valor de
una opciéon de compra europea, en este caso in the money (cuando el precio del
subyacente supera al de ejercicio de la opcién).



Valoracion de opciones (modelo Black - Scholes).

Precio del activo subyacente. 8,000,000
Precio de ejercicio. 4,000,000
Tiempo hasta la expiracién (en afios). 4
Tasa de interés sin riesgo a corto plazo. 11.25%
Volatilidad anualizada. 30.00%
Valor de la opcion de compra. 5,420,654.13

El resultado de $5,420,654.13, es el valor del capital propio y, por diferencia, el valor
de mercado de la deuda es de $2,579,345.87 (inferior a su valor nominal de
$4,000,000), ello se debe a que el valor total de la empresa al vencimiento de la
deuda se reparte entre accionistas y acreedores o tenedores de bonos.

Si al vencimiento (V) es mayor que (D), los accionistas ejercen su opcién de recomprar
la empresa pagando la deuda y se quedan con (V-D), y los obligacionistas reciben (D).
Por el contrario, si al vencimiento (V) es menor que (D), los accionistas dejan que la
opcidon de compra expire sin valor y los obligacionistas se quedan con la empresa por
su valor (V). El balance de la empresa PC Wizard S.A de C.V., en valores de mercado
podria expresarse de la siguiente forma:

Balance de PC Wizard S.A de C.V. (valores de mercado).
Valor del activo | Capital propio (valor de las acciones) =
8,000,000 Valor de la opcién de compra. 5,420,654.13
Deuda (valor de los bonos) = Valor del
activo — Valor de la opcion de compra. | 2,579,345.87
Valor de la empresa = Valor del activo 8,000,000

Las opciones raras veces vienen con instrucciones de uso. A menudo, la parte mas
dificil del problema es identificar la opcion. Probablemente, muchos de nosotros no nos
percatamos de la existencia de opciones ocultas hasta que se nos indica dénde se
encuentran. Es por eso, en este trabajo se presenta una introduccidon general al tema
de opciones reales, dejando siempre abierta la posibilidad de futuras investigaciones

sobre el mismo.



El haber concluido satisfactoriamente el presente trabajo en este afio y medio de
investigacioén, es sin duda el logro de una de mis metas. Librando algunas limitantes se
pudo llegar a las conclusiones siguientes.

Se comprobd la gran flexibilizacidon de operacion de las opciones financieras y el coémo
las empresas pueden utilizarlas para realizar la cobertura del riesgo cambiario.

Ante la latente incertidumbre y riesgo que priva en los mercados financieros, hay que
identificar claramente la operacion financiera que se desea cubrir, asi como el conocer
las respuestas que podemos dar ante los movimientos del mercado, pero sin duda no
hay que dejar de tener las alternativas posibles, porque esto nos dara una vision mas
exacta de como debemos actuar.

Siendo el mercado de instrumentos financieros derivados en cierta medida complejo,
se recomienda recurrir al asesoramiento de un experto en la materia, el cudl nos
proporcionara la informacién sobre sus normas de funcionamiento, comisiones que
cobra y depdsitos de garantia exigidos.

Una vez realizada la cobertura que deseamos, es recomendable dar un seguimiento
constante a la operacion para poder reaccionar rapidamente en caso de un movimiento
adverso del mercado.

Asimismo, podemos resumir las técnicas de cobertura de variaciones del tipo de
cambio con opciones financieras de la manera siguiente:

e Si se quiere administrar el riesgo de una caida del tipo de cambio (apreciacién de la
moneda nacional), cuando se tienen cuentas por cobrar, tenemos que entrar al
mercado comprando una opcion put.

e Si se quiere administrar el riesgo de un alza en el tipo de cambio (depreciacion de
la moneda nacional), cuando se tienen cuentas por pagar, tenemos que entrar al
mercado comprando una opcion call.

e Si se quiere especular (asumir el riesgo a cambio de una ganancia) ante una caida
del tipo de cambio, tenemos que entrar al mercado vendiendo una opcion call.

e Si se quiere especular (asumir el riesgo a cambio de una ganancia) ante un alza del
tipo de cambio, tenemos que entrar al mercado vendiendo una opcidn put.

Por otro lado, observamos la eficacia del enfoque de las opciones reales como una
alternativa que deben tomar en cuenta los directivos financieros para valorar sus
proyectos, y no dejar “escapar” las oportunidades de negocio que estan latentes en
este mundo altamente cambiante.

En conclusidn, el hacer uso de las herramientas o modelos clasicos de valoracion de
proyectos de inversion, salen a relucir algunas desventajas que resumimos a
continuacioén:



e La determinacion de la Tasa de Rentabilidad Minima Aceptada (TREMA). Para
calcularla debemos tener en cuenta tres factores principales: Hay que considerar la
inflacidon prevaleciente en la economia, considerar la tasa de interés sobre
inversiones a largo plazo y se debe considerar el costo ponderado de capital de las
diferentes alternativas de financiamiento del proyecto.

e Estas herramientas no son validas para hacer una comparacion de inversiones con
diferente duracion.

e En determinados casos la TIR es inconsistente (en los proyectos mutuamente
excluyentes). Lo que puede conducir a decisiones incorrectas.

e CoOmo determinar la vida del proyecto u horizonte temporal, puesto que este
enfoque requiere un punto de corte arbitrario.

e Cuando se tienen flujos de efectivo no convencionales (flujos de efectivo positivos y
negativos), se tienen tasa de rendimiento multiples (TIR multiple).

e [Estos modelos resultan ineficaces en algunos proyectos que contienen factores
estratégicos dificiles o hasta imposibles de incluir en la rigidez que ocasiona la
estructura de flujos de efectivo periddicos a lo largo de un horizonte de
planificacion también fijo.

e Los flujos de caja descontados asumen implicitamente que las empresas mantienen
los activos reales pasivamente, y no afiaden valor a éstos al no tener respuesta a
las circunstancias cambiantes, es decir, actuar de una manera si las condiciones
son favorables o actuar a la inversa si son desfavorables.

e El analisis del VAN subestima o infravalora el valor de un proyecto al no considerar
los beneficios de la flexibilidad operativa y otros factores estratégicos tales como el
seguimiento de las inversiones.

Hasta aqui se ha expuesto la rigidez que caracteriza estos modelos clasicos de
valoracion de proyectos de inversion, es decir, una vez lanzado el proyecto ya no se
pueden modificar sus conceptos basicos. Pero en la realidad esto no sucede asi,
debemos hacer cambios conforme nuestro proyecto se desarrolle, asi como tener un
mayor margen de actuacion, es por eso, a continuacion se resumen las ventajas de
utilizar el enfoque de las opciones reales.

e Este enfoque dota de gran flexibilidad de operacién a los proyectos, no sélo a
aquellos que estan en desarrollo, también a los proyectos que ya han sido lanzados
al mercado, teniendo asi un aumento de valor.

e Las opciones reales ayudan a la toma de decisiones en un ambiente dinamico.

e La Teoria de Valoracion de Opciones permite flexibilizar la modelizacion de los
proyectos, posibilita la introduccién de cambios futuros en las decisiones de
inversién para un mejor aprovechamiento, es decir, modificar decisiones anteriores
cuando las condiciones cambian.

e Este enfoque compensa la infravaloracion del proyecto que es presentado por el
VAN, debido a que toma en cuenta las opciones presentes en los mismos.



e Se pueden aceptar proyectos con VAN negativo, si el valor de la opcion asociada a
la flexibilidad futura supera el VAN de los flujos esperados del proyecto.

e Los directivos financieros pueden invertir en mayor medida mas de lo que nos
presentan las reglas convencionales del VAN, siempre justificados por la Teoria de
Valoracion de Opciones.

e La existencia de opciones reales aumenta el valor de un proyecto de inversion.

e Si se toman en cuenta las opciones que estan implicitas en los proyectos y se
evallan correctamente, se pueden obtener grandes beneficios que les permitiran a
las empresas estar por encima de sus competidores.

e Los directivos conocen que se necesitan nuevas herramientas de valoracion que se
adapten a sus necesidades de inversién, por lo cual, el enfoque de las opciones
reales viene a reforzar los proyectos de inversion y tratar de cubrir estas
necesidades.

e Los directivos financieros le deben perder el miedo a la incertidumbre y sacarle el
mejor provecho, porque si identifican y usan las opciones para responderle, pueden
aumentar significativamente el valor de sus activos.

Muchas empresas ven truncados sus proyectos de inversidon por basarse Unica y
exclusivamente en las herramientas tradicionales de valoracién, y por ende, se estan
limitando a formar parte activa del mercado. Es por eso, que deben dinamizar su area
financiera, para tener en cuenta los cambios econdmicos y financieros. El mundo
cambia, pero sus proyectos no lo hacen. Este es el problema fundamental que se debe
superar.

Sirva este estudio como base para posteriores investigaciones sobre el tema.



I Activo Subyacente es un bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un Contrato de
Opciodn, concertado en la Bolsa de Derivados.

' En este trabajo se utilizard el délar estadounidense como activo subyacente para ejemplificar la Teoria de
Valoracién de las Opciones Financieras.

'Un mercado Forex es un mercado de divisas o0 mercado cambiario.

v para mas informacién de opciones de divisas se puede consultar la siguiente direcciéon electrénica:
http://www.phlx.com

v DIEZ DE CASTRO Luis y MASCARENAS Juan. “Ingenieria Financiera. La Gestién en los Mercados
Internacionales”. Ed. McGraw Hill, Espafia 1994.

¥ También conocido como mercado Over The Counter (OTC).

"W ”ow

Vi Los términos “precio”, “prima”, “premio” y “valor” de una opcidn son equivalentes.

Vil En los siguientes ejemplos se toma como base los presentados en el libro “Las Nuevas Finanzas en
México”, los cudles se actualizan tomando en consideracion el desarrollo actual de los mercados:

MANSELL Carstens Catherine. “Las Nuevas Finanzas en México”. Ed. Milenio — IMEF - ITAM, México 1996,
pags. 361-378.

X Para mas informaciéon acerca de los contratos estandarizados sobre divisas, dirigirse a la siguiente
direccion electrénica: http://www.phlx.com/products/standard.html.

¥ GARMAN y KOHLAGEN. “Foreign Currency Option Values”. Journal of International Money and Finance,
Diciembre 1983, pp: 231-237.

X COX, J; ROSS, S y RUBINSTEIN, M. “Option Pricing a Simplified Approach”. Journal of Financial Economics,
No. 7, Septiembre 1979, Pp: 229-263.

X' DIEZ DE CASTRO Luis y MASCARENAS Juan. “Ingenieria Financiera. La Gestion en los Mercados
Internacionales”. Ed. McGraw Hill, Espafia 1994.

il En este trabajo se anexa un programa informatico en Excel v.97 y soportado en ambiente Windows 95,
para valorar opciones call y put, ya sea americanas o europeas, el cual nos simplifica enormemente los
calculos matematicos, facilitando asi una mayor comprension del tema. Nos estamos refiriendo al archivo
llamado OPT1.xls. Por ahora no hemos ilustrado como funciona, debido a que es una solucién informatica
muy facil de utilizar y de aplicar. Aun asi, en el disco se anexan las instrucciones correspondientes. Este
modelo ha sido realizado sobre un SmartMaster programado por KMT Software Inc., KMT Software es el
responsable de varios productos complementarios distribuidos por Lotus con el nombre de Lotus Selects. Se
presenta con algunas modificaciones personales, respecto a la version original. KMT Software Inc., ha
colaborado estrechamente con Lotus en el desarrollo de Lotus SmartMaster Collection, un conjunto de
plantillas compuesto por docenas de SmartMasters que le ayudaran, entre otras tareas, a gestionar sus
negocios y sus finanzas o planificar mejor sus actividades.

XV E| Valor Actual Neto (VAN), es una herramienta de valuacion estandar.

*¥ Si se requiere profundizar mas acerca de este tema, dirigirse a: http://www.realoptions.com

*i Conocer por algunos indicios lo futuro. Un suceso que puede o no pasar.
“II Anunciar por revelacién, ciencia o conjetura, algo que ha de suceder.

“il La desviacion estandar es una medida del rango de resultados.



XX Todos los calculos que se presentan de aqui en adelante, estéan simulados en el modelo informatico anexo
a este trabajo. En este caso hemos utilizado el archivo denominado VAN_TIR1.xIs.

* A partir de este momento se recomienda seguir los ejercicios apoyandose en la solucion informatica.
x| os flujos de caja son estimados con un crecimiento del 5% anual.

xii Al tomar en cuenta la opcidn de crecimiento del proyecto los flujos de efectivo esperados ahora creceran a
una tasa anualizada del 5%, debido a que las opciones otorgan un crecimiento adicional al valor de los
proyectos.

il Estos modelos son analizados en el capitulo 2, pag. 26-32.

*V Una vez que se tienen asimilados los conceptos que a continuacidon se presentan, podemos volver a
utilizar nuestra solucién informatica anexa a este trabajo. En el archivo denominado VAN - TIR1.xls, se
presenta un modelo para valorar un proyecto de inversion utilizando las herramientas tradicionales. Como
hemos mencionado es un programa muy facil de utilizar, debido a que esta soportado en un ambiente
computacional en el que todos estamos familiarizados como lo es Excel v.97. Este modelo ha sido realizado
sobre un SmartMaster programado por KMT Software Inc., KMT Software es el responsable de varios
productos complementarios distribuidos por Lotus con el nombre de Lotus Selects.

*v¥ BACA Urbina G. “Evaluaciéon de proyectos”. Ed. McGraw Hill, México 1989.
ILPES. “Guia para la Presentacion de Proyectos”. Ed. Siglo XXI, México D.F., 1979.

1 En los ejemplos que presentamos en el Capitulo 5, utilizaremos la siguiente férmula para el calculo de la
TREMA = {[inflacion (rn) + tasa de interés libre de riesgo (1) + prima (p)] * [(x * v * p)1}.

i BREALEY Richard y MYERS Stewart. “Fundamentos de Financicion Empresarial”. 52 ed. Ed. McGraw - Hill,
Madrid Espafa, 1998, pag. 427.
XxViii

También Ilamadas Opciones Administrativas.

» VAN Horne, J. “Administracién Financiera”. 92 ed. Ed. Prentice - Hall Hispanoamericana, México 1993,
pag. 204.

< GARCIA Machado Juan. “Opciones Reales. Aplicaciones de la Teoria de Opciones a las Finanzas
Empresariales”. Ed. Pirdmide, Madrid Espafia 2001.

X OPT por sus siglas en inglés (Option Pricing Theory).

xxii ROSS, WESTERFIELD y JORDAN. “Fundamentos de Finanzas Corporativas”. 52 ed. Ed. McGraw Hill,
Madrid Espafia 2000, pag. 371.

il AMRAM Martha y KULATILAKA Nalin. “Real Options. Managing Strategic Investment in an Uncertain
World”. Ed. HBS - Press, Estados Unidos 1998, pags. 155-161.

XV KESTER W.C. “Today’s options for tomorrow’s growth”. Harvard Business Review; marzo — abril 1984,
pag. 154.

xxv FERNANDEZ Prosper. “Valoracién de Empresas a partir de la Teoria de Opciones”. Diario Expansién, 28
de mayo de 1999.

i GARCIA Machado Juan. “Opciones Reales. Aplicaciones de la Teoria de Opciones a las Finanzas
Empresariales”. Ed. Piramide, Madrid Espafia 2001.

it Bl c3lculo del VAN ha sido realizado considerando una rentabilidad minima aceptada del 22.31%.

xovil En este momento el afio cero de la nueva inversidn de la opcién de expansién es precisamente el afio en
el cual se realiza dicha inversion.

XX | os datos para el célculo de la TREMA se tomaron del Diario “El Universal”, en la seccién “D” (Finanzas)
correspondientes al dia 04 de octubre del 2001. Los datos son: inflacién = 5.93%; tasa de interés libre de
riesgo = 11.35% y una prima del 5%. Los que nos da un valor de 22.31%.

X Op cit. Pag. 58.



I Indicador tomado del Diario “El Universal” seccién “D” (Finanzas), correspondiente al dia 04 de octubre del
2001.

Xl Este cdlculo, asi como también los posteriores se obtuvieron utilizando la solucién informéatica OPT1.xls,
del disco anexo.

Xl Siglas que significan Investigacion y Desarrollo (I&D).
XV BREALEY y MYERS. Principios de direccién financiera. McGraw - Hill, Madrid Espafia, 1996.

XV GARCIA Machado Juan. “Opciones Reales. Aplicaciones de la Teoria de Opciones a las Finanzas
Empresariales”. Ed. Pirémide, Madrid Espafia 2001, pags. 173-177.

“Mi Bono cuya remuneracién consiste en un precio de compra menor al de emisién y no en el pago de
intereses o cupones. La rentabilidad reside en la diferencia entre el valor de compra y el nominal.
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