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1. INTRODUCCION

a. Motivacion del trabajo

Cada vez mas en la realidad econdémica y empresarial, resulta necesario hacer
una valoracion lo mas objetiva posible de activos, proyectos de inversion y empresas,
con la finalidad de ayudar a la toma de decisiones dentro de las compaiias. La
valoracion conlleva un andlisis en profundidad de los puntos fuertes y débiles de la
compafiia, una comparacion con el resto de empresas de caracteristicas similares en el
mercado y la busqueda de mejorar el funcionamiento y la rentabilidad. Por ello, resulta
indispensable para los negocios, conocer exactamente su valor actual y potencial. Sin
embargo, no solamente se trata de una practica tremendamente util y necesaria para la
propia empresa, sino que para todos los inversores y agentes del mercado resulta cada
vez mas importante obtener una informacion clara, precisa y adecuada para tomar

decisiones y actuar sobre el mercado.

Asi, con el objetivo de convertir la informacion existente cada vez en una mas
perfecta, existen multiples métodos de valoraciébn en continuo desarrollo y que,
basandose en informacion historica, en proyecciones de crecimiento y rentabilidad
futura, y en el comportamiento de empresas comparables, tratan de proporcionar un

valor lo mas real y fiable posible.

En este sentido, en la linea de avance en el ambito de la valoracion, surge un
método conocido como “andlisis de opciones reales” o “valoracion por opciones reales”
(en inglés: ROV- Real Options Valuation). Este se utiliza para tomar decisiones acerca
de presupuestos e inversiones de capital a través de técnicas valorativas con opciones.
Una opcidn, tal y como se conoce en el mundo financiero, es un instrumento derivado
financiero que otorga al comprador el derecho, y no la obligacion, a comprar o vender

bienes (activo subyacente) a un precio pactado (strike) en el momento de vencimiento.

Trasladando esto a otros sectores, se pueden considerar las opciones como el
derecho, y no la obligacidon, de tomar ciertas iniciativas empresariales como el
aplazamiento, el abandono, la ampliacion, la implantacion o la contratacion de
proyectos de inversion de capital. De este modo, la oportunidad de invertir en la
ampliacion de una fabrica de la empresa, o bien vender la fabrica segun la situacion en

el momento de vencimiento, es lo que entenderiamos por una “real call- opcion real de
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compra” o una “real put- opcidn real de venta”, respectivamente. Como se desarrollard
mas adelante, se pueden distinguir las opciones reales de las opciones financieras
convencionales porque las primeras no se comercializan normalmente como valores y
porque no implican decisiones sobre un activo subyacente que se comercializa como

una seguridad financiera.

El ROV es un analisis que se desarrolla a partir de su aplicacion en las finanzas
corporativas, con el fin de aplicarlo a decisiones empresariales del mundo real. Es por

tanto una herramienta en la formulacion de la estrategia empresarial.

Por todas estas razones empresariales, éste puede tratarse de un tema de utilidad
para las compafiias que empiezan a utilizar el ROV como método de valoracion en el
sector energético, asi como para aquellas que no lo han hecho o para empresas de otros
sectores que no tienen en cuenta las ventajas del método o no saben como corregir los

inconvenientes que a priori existen.

Adicionalmente, en cuanto a las motivaciones académicas, parece util tratar este
tema ya que se trata de un método totalmente innovador y cuyo desarrollo queda un
poco eclipsado por el uso comun e histérico de métodos de valoracion mas tradicionales.
El ROV es un método de valoracion relativamente nuevo, acufiado por el profesor
Stewart Myers, de la Sloan School of Management del MIT en 1977. Debido a su
reciente aparicion, este método todavia no ha sido totalmente desarrollado ni ha sido
puesto en practica de forma extensiva. De hecho, valorados algunos de sus resultados,
como se expondra mas adelante, inicamente parece haber sido implantado de forma
mas contundente en el sector energético y parece interesante estudiar dicho fenémeno.
Igualmente, debido a su juventud puede resultar complicado encontrar informacion
sobre el método de valoracién, pero también por este motivo parece muy util e

interesante investigar sobre su funcionamiento y su implantacion.

Para poder entender como se ha llegado a la situacion actual, en la que
aparentemente prevalecen los métodos tradicionales y la introduccion de uno nuevo
resulta complicada, parece necesario buscar antecedentes que expliquen la evolucion de
este método. Aunque en el marco tedrico se expondra una detallada revision de la
literatura, parece interesante exponer brevemente en la introduccion algunos aspectos de

la misma para asimilar la motivacion académica de este trabajo.



La historia de la valoracion por opciones nace varios afios atrds, a finales del
siglo XIX con la publicacion de Charles Castelli de un libro relativo a la valoracion de
estos activos y a la definicion de volatilidad de los mismos. Desarrollaba de forma
amplia el concepto de activo subyacente, las opciones de arbitraje y desarrolla un
modelo con calculos muy simples. A partir de aqui, las matematicas que envolvian
dicha valoracion empezaron a cobrar mayor interés y diferentes autores como Louis
Bachelier, que aplicaba el movimiento browniano aritmético a la modelizacion de
variacion de precios (Courtault et al, 2000, pp 344), y algunos posteriores como Paul
Samuelson, que matizaba este concepto y aplicaba un movimiento browniano

geométrico en su lugar, fueron los pioneros en esta materia.

Este modelo de valoracion basado en el movimiento browniano, asi como las
teorias del comercio de valores erales y el modelo depicturing (Kassouf, ST y Thorp,
E.O., 1967) fueron desarrollados durante la segunda mitad del siglo XX. Ya entonces,

Merton y Black Scholes aplicaron esta teoria al sector de la energia.

Asi, de manera progresiva a lo largo de los afios setenta y ochenta del siglo XX,
la valoracién de opciones y su aplicacion en las finanzas cuantitativas empezd a
extenderse a otras areas econdmicas. Resulta esencial mencionar el libro de “Options
valuation and pricing: A simplified approach” desarrollado por Ross, Cox y Rubinstein

(1979) que aplicaron por primera vez el modelo binomial.

Unicamente cuando la teoria genérica sobre valoracion de opciones sobre
acciones estaba avanzada, comenz6 la evoluciéon del modelo de opcion real, que
proponia la aplicacion del modelo a situaciones de la vida real como la planificacion de
inversiones o la evaluacion de proyectos. Para esta aplicacion fue necesario modificar

dos aspectos de la teoria genérica:

Por un lado, se pasa de un modelo estatico a un modelo estocastico, que tiene en
cuenta un conjunto de posibles trayectorias de un fenémeno y la probabilidad de cada
una de ellas. Tal y como se explica en la obra de “Investment under uncertainty”
(Avinash, Dixit y Pindyck, Robert, 1994), esto permite desarrollar un modelo que tiene
en cuenta todas las posibles decisiones del empresario y diferentes evaluaciones sobre el

desarrollo de la industria.



Se plantea el conjunto de posibles futuros a través de arboles binomiales

(Copeland, Tuffano, 2004).

Desde ese momento hasta la actualidad, numerosos matematicos y economistas
han continuado con la investigacion de este modelo y buscando diferentes aplicaciones
de las opciones reales a la gestion. Utilizando como base en algunos de los articulos y
libros mas recientes sobre este tema, mencionados en la bibliografia, el propdsito
académico de este trabajo es investigar sobre el modelo y darle una perspectiva desde la

teoria estudiada en la universidad.

Finalmente, desde una perspectiva personal, resulta interesante y enriquecedor,
investigar sobre un método innovador y analizarlo y compararlo con los métodos

convencionales.

b. Objetivos

El proposito de este trabajo es investigar sobre los fundamentos del método de
valoracion por opciones reales, sacando una conclusion sobre sus ventajas e
inconvenientes. Para ello, se comparara dicho método con otros métodos tradicionales
de valoracion como pueden ser el Descuento de Flujos de Caja y la valoracion por
Dividendos. A partir de ahi, se busca entender como dichas ventajas e inconvenientes se
valoran de forma diferente en los diversos sectores, reduciendo el uso de este método

casi de modo exclusivo al sector energético.

Adicionalmente, a través de esta investigacion se persigue adquirir el
conocimiento suficiente para poder hacer una recomendacion formal sobre el método,

ademas de una simulacién sobre la posible aplicacion en diferentes escenarios.
Para alcanzar dicho objetivo general, se fijan los siguiente sub-objetivos:

* Estudiar en profundidad el funcionamiento de este método: en qué consiste,
en qué hipotesis se basa para replicar el mecanismo financiero con
decisiones reales de estrategia y tipos que existen.

¢ Comparar brevemente este método de valoracion con otros métodos
dindmicos como el DFC (Descuento de Flujos de Caja) y la Valoraciéon por

Comparables.



* Plantear cudles pueden ser las limitaciones del modelo que causan que este
método caiga en el desuso, mientras las empresas que siguen recurriendo a
otros métodos como el DFC.

* Estudiar las ventajas de este método en el sector energético.

* Llevar a la practica la teoria desarrollada, analizando tres casos practicos de

diferentes tipos de opciones reales.

c. Metodologia de investigacion

La primera parte del trabajo es fundamentalmente cualitativa, siendo deductiva
en primera instancia como inductiva al final. En primer lugar, se llevara a cabo una
revision de la literatura para conseguir una definiciéon y un conocimiento claros y
precisos sobre los fundamentos del ROV y a partir de ahi, deductivamente, establecer

las ventajas y limitaciones del método.

Una vez llevada a cabo la investigacion teodrica, se utilizard una metodologia
cuantitativa para poner en practica y mostrar sobre ejemplos concretos aplicaciones del

método de Valoracioén por Opciones Reales.

2. MARCO TEORICO

La finalidad de desarrollar este marco teérico es definir algunos conceptos
basicos que se necesitan para la comprension de la valoracion por opciones reales,
mostrar cudles han sido los estudios previos en este campo y hacer un breve resumen
sobre las caracteristicas fundamentales del sector energético (industria del petroleo), ya

que es el contexto en el que desarrollaremos el analisis del caso practico.

a. Conceptos clave

En primer lugar, resulta necesario definir valoracion. Segun el significado literal
que nos determina el diccionario de la lengua espanola (RAE, 2001), la valoracién es la
accion de sefialar el precio de algo. El precio se define como el importe monetario de la
transaccion, que es un punto de equilibrio entre oferta y demanda y que depende

unicamente de las condiciones de mercado.



No obstante, en este estudio se considerara la valoraciéon como el proceso cuyo
objetivo es determinar el valor de un activo, una compaiiia o un proyecto, entendiendo
como valor no unicamente la suma de los precios de sus componentes, sino también
todo el valor afadido que pueda tener. Este valor es algo subjetivo, ya que queda sujeto
a la apreciacion que tienen las personas del activo del que se trate (Gregorio Labatut,
2008). No obstante, queda claro que el valor que se otorga siempre estd sujeto a dos
elementos esenciales (Rojo Ramirez, 1995): la utilidad, que hace referencia a los
beneficios esperados en el futuro, y el coste, que es el precio pagado y los costes de

oportunidad.

Las finalidades de la valoracion son muchas y muy diversas. Entre otras, se
utiliza para tomar decisiones sobre compra-venta de empresas (fusiones y
adquisiciones), sobre salidas a Bolsa, sobre escisiones o liquidaciones, sobre
inversiones, sobre expansion del negocio, etc. Se observa entonces, por todo lo anterior,
que la valoracién es un proceso complicado, pero esencial para tomar cualquier tipo de

decisiones de gestion y de inversion.

Adicionalmente, es relevante tener una breve y sencilla definicion de opcion a la
que recurrir a lo largo del estudio. Una opcidn ofrece a su propietario el derecho, pero
no la obligacion, a realizar una operacion determinada durante un periodo de tiempo
prefijado. Por ejemplo, al comprar una entrada para ver una pelicula, usted esta
comprando la opcién de verla durante el periodo de reproduccion establecido por el cine,
es decir, el derecho a hacerlo. No obstante, usted ejercera este derecho si considera que
esto puede reportarle un beneficio, y renunciara a ejercerlo si considera lo contrario.
Bajo esta definiciéon, podemos considerar opciones como el derecho a tomar una
decision en un futuro. Y, teniendo en cuenta que una opcion es un derecho y no una
obligacion, ésta tiene un coste llamado prima que el comprador debe pagar. Una opcion
financiera es un instrumento financiero derivado, cuyo activo subyacente es un activo
financiero como, por ejemplo, acciones, indices bursatiles, obligaciones, divisas, etc.
Por otro lado, una opcion real es la posibilidad que se le otorga al comprador la decision
de ejecutar o no un proyecto en un futuro. Es decir, su activo subyacente es un activo
real como, por ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversién, una empresa, una

patente, etc. En este sentido, no se considera un instrumento derivado, ya que recaen



sobre activos tangibles en lugar de instrumentos financieros. A través de la valoracion
de estas opciones reales, la empresa tomard decisiones sobre expansion, reduccion o

abandono de proyectos en funcion de los beneficios que éstos le puedan reportar.

Por otro lado, vamos a hacer referencia a los conceptos de proceso estocastico 'y
de simulacion, ya que ambos apareceran de forma continuada a lo largo de la
investigacion. Al valorar opciones, tanto las financieras como las reales, se requiere una
proyeccion de un proceso estocastico sobre el activo subyacente. El activo subyacente
es aquel sobre el que recae la opcion. En opciones financieras puede ser otro activo
financiero o una materia prima, y en las opciones reales, son proyectos de expansion,
inversion o abandono, entre otros. Un proceso estocastico es un tipo de modelo
matematico del que partimos, que tiene como caracteristica que solo tiene en cuenta dos
momentos del tiempo: el inicial 0 momento actual (spot) y un momento futuro. Con
este método de modelizacion financiera, lo que se busca es estimar la probabilidad de

los resultados futuros a partir de unas variables aleatorias limitadas por datos histdricos.

Por ultimo, y en relacion con el anterior, es necesario describir el concepto de
simulacién, en concreto, la Simulacion de Monte Carlo. Se trata de una técnica para
resolver problemas a través de la aproximacion de las probabilidades de ciertos
resultados, mediante la ejecucion de varias “pruebas” o “escenarios”, que entendemos
como “simulaciones”. En la valoracion por opciones reales, se hace un continuo uso de
esta técnica, ya que precisamente la posible ejecucion de las opciones dependera de que
se den o no unos escenarios, es decir, partiremos en muchos casos de los llamados
arboles de decision. Por eso, utilizar esta herramienta es esencial para desarrollar cudles

seran las probabilidades de que en un futuro se de una situacion u otra.

b. Estudios previos sobre valoracion por opciones reales

Aunque la valoracion es una practica que se ha llevado a cabo durante muchos
afios para tomar decisiones de inversion de capital, el término “opcioén real”, es
relativamente nuevo, acufiado por Stewart Myers (1977). Anteriormente, era ya Irving

Fisher (1930) quién, a través de su libro “Teoria del interés”, introducia el concepto de



opcidn para un empresario, haciendo referencia a las alternativas que se le presentaban
y a su necesidad de discernir y de tomar decisiones. Sin embargo, la descripcion de
estas alternativas u oportunidades como opciones reales no empezd a cobrar sentido
hasta el desarrollo del andlisis técnico de las opciones financieras, llevado a cabo por
Black- Scholes (1973). Es a partir de aqui donde se puede empezar a ligar las opciones

reales con las financieras.

En las tres ultimas décadas, las opciones reales han sido un campo de
investigacion académica muy activo. Los pioneros de esta investigacion fueron, entre
otros, Schwartz y Brennan (1985). Ambos desarrollaron un modelo para valorar las
inversiones sobre recursos naturales basandose en Unico factor de decision. A partir de
esa hipodtesis, sometian la valoracion a un movimiento browniano geométrico,
asumiendo que el precio actual (spot) era el Gnico elemento variable. Simultdneamente,
otros autores como Wklund y Osund (1997), desarrollaron una teoria que establece unas
reglas sobre las condiciones que deben darse para un abandono Optimo, un cierre
temporal o para el retraso de operaciones. Este estudio fue clave pues, sumandolo al
estudio anterior e incluyendo una tasa de interés y de intercambio, se obtiene un modelo

muy parecido sobre el cual se trabaja hoy en dia.

Mas adelante, Moel y Tufano (2002) retomaron el modelo desarrollado por
Schwartz y Brennan y llevaron a cabo un estudio empirico que trasladaba el campo de
investigacion a proyectos mineros, buscando asi valorar los proyectos de apertura o
cierre de algunas minas americanas. Comparaban el método de opciones reales con un
modelo que no tuviera en cuenta la volatilidad, llegando a la conclusion de que ésta era
un elemento clave a incluir en las valoraciones, ya que ofrecia una prediccion mucho
mas fiable. A lo largo del estudio, buscaban todos los factores que podian ser
determinantes en la decision final de apertura o abandono de la mina, y los incluian en

un modelo econométrico cuya variable dependiente era la rentabilidad.

Paralelamente a la investigacion que se llevaba a cabo sobre el desarrollo
matematico del método, McDonald y Siegel (1986) trataron de adaptar la idea de
opciones reales sobre proyectos de inversion. Siguiendo el proceso estocastico que se
habia desarrollado hasta el momento, y retomando el movimiento browniano, buscaban

un patréon sobre la evolucion del valor actual de los beneficios y de los costes de
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inversion. La restriccion que afiadian al modelo anterior era el modelo de Poisson al
proceso, que permitia asi que los flujos de caja de los proyectos financieros llegaran a

cero, sin tener que ser siempre crecientes e infinitos como proyectos industriales.

Con la misma tendencia, el estudio de las opciones reales como método de
valoracion para proyectos industriales y de inversion sigui6 siendo de gran interés y
generd muchos avances en la década de los 90. De este modo, Ingersoll y Ross (1992)
resaltaron que la presencia de una tasa de interés suponia que todos los proyectos tenian
un valor flexible, al tratarse de un entorno econdémico incierto. Este posible error, debia
incluirse en el modelo econométrico como riesgo residual. En su tesis, exponen que el
efecto que dicha incertidumbre puede tener sobre el retraso de inversiones es un efecto
medible. La discusion se establecia entre dos posturas. La primera, proponia que, de
todos modos, la opcion de retraso puede llegar a considerarse insignificante en muchos
proyectos, ya que no tiene un efecto definitivo en el valor de los mismos, por lo que esta
incertidumbre del entorno econémico debe estimarse despreciable; Y la segunda, que
argumentaba que en las industrias donde se produzca un rapido crecimiento y donde la
captura de este crecimiento sea importante, la posposicion de una inversion afectard
determinantemente a cada uno de los flujos de caja de la misma, por lo que la

incertidumbre del entorno deberia tener gran peso en la ecuacion econométrica.

La investigacion y el término de opciones reales comenz6 a popularizarse a
través de estudios como los anteriormente descritos a partir del siglo XXI, y sobre todo
cuando ésta empez6 a hacerse palpable en proyectos reales. Fue entonces Mauboussin
quién trasladd este concepto y utilizo las opciones reales para explicar la diferencia

entre los precios de mercado de algunas empresas y su valor intrinseco (valoracion).

Asi, tras todas estas propuestas y avances sobre la teoria matematica por un lado
y las aplicaciones a proyectos de inversion por otro, en el aino 2000 se tomaron nuevos
rumbos en la investigacion, estudiando la importancia de tomar decisiones correctas de
inversion, fueran o no evaluadas con el método de opciones reales. Se llevaron a cabo
indagaciones sobre el uso real de este método, buscando los motivos por los que no se
implantaba en las compaiiias. Se dedujo asi que, aunque parecia un método de
valoracion muy realista y util a la hora de obtener un valor ajustado sobre proyectos de
inversion, las empresas lo consideraban un modelo complejo, con requerimiento de

estimaciones sobre la volatilidad dificiles de llevar a cabo, y complicado de transmitirlo
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a los clientes. Linden y Plemic (2001) hicieron un sondeo entre grandes compaiias y
llegaron a una conclusion similar: los métodos de valoracion de descuento de flujos de
caja y por multiplos era el mas utilizado ya que el enfoque de las opciones reales supone

un coste de tiempo y dinero en estimaciones muy grande.

Como conclusion de lo anterior, se deduce que la teoria de opciones reales se
considera una herramienta muy util para la estrategia empresarial y ademas un método
de valoracion muy fiable. Sin embargo, también se define como algo muy costoso y
complicado, lo que justifica que la investigacion se haya quedado estancada en los

ultimos anos.

No obstante, en la actualidad, algunos autores estan retomando este método de
valoracion, tratando de darle una vision mas simplificada y mas ajustada a la realidad.
Asi, nacio en el afio 2007 la “Real Options Organization”, que se encarga de organizar
una conferencia anual en la que se presentan avances sobre el método de valoracion y se
recuperan trabajos de afios anteriores. En primer lugar, se toma como base la
actualizacion del modelo de Schwartz (2001), en el que el precio actual (spot) ya no es
la Unica variable en el modelo, sino que se incluye la incertidumbre como nueva
variable, anadiendo el factor error. Stick y Triantis (2003) desarrollaron esta idea de la
inclusion de la incertidumbre como factor decisivo en el modelo, de manera que ya no
se trataba de una probabilidad de error, sino como una variable mas que debia estimarse

con los métodos de proyeccion anteriores.

Sin embargo, esta solucion no resultaba del todo exacta a la realidad porque las
probabilidades utilizadas no eran excluyentes. Fueron Myers (2004) y Pindyck (2005),
del MIT, quienes introdujeron el concepto de sucesos excluyentes en lo que a opciones
reales se refieren. Cambiaron el modelo que hasta ahora se habia seguido, de manera
que las opciones eran individuales y no tenian consecuencias unas sobre otras.
Precisamente por tratarse de decisiones independientes, Merton (2006), de la
universidad de Harvard, penso en la posibilidad de utilizar los arboles de decisiones
como esquema grafico de las probabilidades, calculando el valor de cada alternativa, y a

partir de ahi incluir una matriz de decision.
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A partir de entonces, se implant6 la técnica de arboles de decisidon como una
herramienta fundamental en el método de valoracion por opciones reales y, desde
entonces, los posteriores investigadores como Rubinstein (2007) entre otros, han
tratado de elaborar arboles cada vez mas precisos. Con este nuevo mecanismo, el
método empezo6 a implantarse de forma practica en empresas reales pero, tal y como se
expondra mas adelante, el proyecto presenta la limitacion de variedad de informacion.
Por eso, segiin Copeland (2008), el método resulta completamente fiable en los
mercados en los que los precios sean ciertamente conocidos y homogéneos, como
ocurre en el sector energético. Con este argumento, y desde ese momento, todas las
investigaciones se han llevado a cabo dentro de este sector. Todos los afos, en las
conferencias llevadas a cabo por la Real Options Organization, se presentan trabajos
académicos relativos a proyectos en diferentes lugares del mundo y con un mecanismo
de fijaciéon de precios del petrdoleo muy dispar. Resulta indiscutible, que el mayor
investigador sobre la Valoracion por Opciones Reales de este siglo, es el fundador y
presidente de la asociacion y gran matematico y economista Trigeoris, ya que fue el
impulsor de llevar toda la teoria estudiada anteriormente a la practica. En 2010, se
entreg6 el premio a Kensinger por el desarrollo de un programa matematico que permite
la construccién de arboles binomiales incluyendo cambios de informacion. Asi, otros
premios como Dixit (2011) y Paxson (2012), han sido figuras destacadas en el
desarrollo practico del modelo, tanto en su programacion y puesta en marcha como en

su aplicacion del modelo a los campos mineros.

c. Caracteristicas de la industria del petrdleo y su valoracion

Para exponer los antecedentes sobre la valoracién por opciones reales en la
industria del petréleo, se desarrollard un breve estudio sobre investigaciones anteriores.
En primer lugar, Paddock et al. (1998) hicieron una seleccion de los arrendamientos de
minas petroleras en alta mar en el Golfo de M¢jico y desarrollar un modelo con una
unica variable dependiente (opcién), en el que la incertidumbre sobre el precio actual
del petroleo sigue un movimiento geométrico Browniano. El resultado indicaba que las
valoraciones historicas llevadas a cabo por el estado tendian a infravalorar las ofertas
industriales. Utilizando este método de valoraciéon, se conseguian valores mas
aproximados a los valores reales. La prima de la opcion varia entre el 10 y el 50% en

comparacion con lo anterior, y las ofertas mas altas eran llegaban a doblarse cuando se
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valoraban con este método. No obstante, la opcion de abandono no se contemplaba, y
los costes de inversion se consideraban mas tardios de lo que realmente podian ser, y

todo esto podia generar desconfianza en los resultados.

Hurn y Wright (1994) examinaron la influencia de las variables econdomicas
sobre el retraso que existia entre el descubrimiento del yacimiento y el desarrollo del
mismo, basdndose en datos de los yacimientos petroliferos del Mar del Norte. Se
dedujo que los precios esperados del petroleo y el nivel de reservas eran variables muy
significativas en la evaluacion de la duracidon de este retraso, mientras que la variacion
del precio del petréleo no lo era tanto. De hecho, las variables no econdmicas fueron las
mas significativas en la investigacion, por lo que el estudio no daba mucho soporte a la

valoracion por opciones reales.

Mas adelante, Smith y Mccardle (1996), valoraban las propiedades petroleras
utilizando la valoracidon por opciones para evaluar los riesgos en los que se podia
incurrir. La valoracion se llevo a cabo con las siguientes restricciones en el entorno:
tiempo discreto, horizonte infinito y sin incertidumbres. En su estudio, los autores
comparan los resultados obtenidos con este método de valoraciéon y los obtenidos con
métodos convencionales, llegando a la conclusion de que, aunque los convencionales
podian llegar a ofrecer un valora correcto, no estaban teniendo en cuenta la aversion al

riesgo y las oportunidades de mercado.

Laugthon (1998a) empieza a debatir sobre la creciente preocupacion en la
industria del petrdleo por el uso del descuento de flujos de caja (DFC) como método de
valoracion. Centrandose sobre todo en la infravaloracion del valor de reserva, la
parcialidad sobre la capacidad de construccion, que lleva a la ineficacia, y la falta de
antecedentes de riesgo en proyectos similares, discute la posibilidad de aumentar la tasa

de descuento utilizada en el DFC para aumentar la imparcialidad de los resultados.

Mas adelante, Laughton (1998b) lleva a cabo una investigacion sobre cémo el
valor de los proyectos de la industria depende del precio y de la incertidumbre sobre el
tamano del yacimiento petrolifero. Para el estudio, se considera una opcion de abandono.
Los resultados indican que los dos tipos de riesgo, aumentaban el valor del proyecto. Es
mas, tal y como se mencionaba en el apartado anterior, la incertidumbre sobre el precio
hacia aumentar la posibilidad de retrasar los proyectos, mientras que un mayor riesgo

sobre el tamafio del yacimiento implicaba una accion mas precoz.
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Gibson et al. (1990) desarrollaron un método de valoracion sobre activos
financieros y reales de la industria del petrdleo, utilizando dos variables: el precio actual
y el rendimiento de conveniencia en cada momento. El modelo estaba disefiado para
obtener buenos resultados en los precios de contratos de futuros a corto plazo, pero los
resultados empeoraban cuando los contratos tenian una madurez superior a 6 meses. No
obstante, si se llevaba a cabo una actualizacion semanal del valor del riesgo, se obtenia

un precio mucho mas exacto.

Mientras que los precios actuales parecen seguir una trayectoria aleatoria
(random walk), el rendimiento de conveniencia era muy reversible en términos medios.
Schwartz (1997a) compara tres modelos diferentes teniendo en cuenta la reversion del
precio del petrdleo crudo. El primero es un modelo simple con un tUnico factor
dependiente, en el cual se considera que el logaritmo del precio de la commodity sigue
un proceso reversible. El segundo modelo es el de Gibson y Shwartz y el tercero incluye
un proceso estocastico de los tipos de interés. Los tres modelos son comparados
posteriormente con el método de DFC y el de opciones reales olvidandose de la
reversion. Los resultados obtenidos sugieren que los modelos de reversion
convencionales son inservibles para predecir la estructura temporal de los contratos de
futuros sobre el petroleo. Sin embargo, las valoraciones que utilizan multiples factores,
son extraordinariamente exactos. Comparablemente, el método de opciones reales
resultd, a su vez, ser también mucho mas exacto que el método de DFC en cuanto a la

madurez de los contratos y a la valoracion futura de los proyectos.

Tras llevar a cabo futuras investigaciones del mismo orden, Schwartz y Smith
(2000) propusieron un nuevo modelo de dos factores, que permitia la reversion de las
variaciones en los precios en el corto plazo y la presencia de incertidumbre sobre el
nivel de equilibrio en el que los precios revierten. No se incluia ninguna hipotesis de
partida sobre el rendimiento de conveniencia, pero el modelo es equivalente al modelo
original de dos factores del que se hablaba anteriormente. Las desviaciones en el precio
a corto plazo se incluian en el modelo como una funcién lineal del rendimiento de
conveniencia instantaneo. Asi, la conclusion del modelo era la obtencién de una
valoracion por opciones reales infinitamente mas sencilla de aplicar, debido a que la
estimacion requerida de los pardmetros se reduce unicamente a los dos factores del

modelo.
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3. TEORIA DE VALORACION POR OPCIONES REALES

a. Punto de partida: Las opciones financieras

Partiendo del planteamiento general que se exponia en la introducciéon, vamos a
analizar en profundidad la teoria de valoracion por opciones reales. Para ello, considero
necesario hacer previamente una breve aproximacion a las opciones financieras y a su
valoracion, ya que es el concepto a partir del cual nace la extrapolacion a los proyectos

reales.
Las opciones financieras son instrumentos financieros que otorgan:

* Al comprador de la opcion, el derecho a comprar (call) o vender (put) un
activo subyacente en una fecha determinada (vencimiento) a un precio
determinado (precio de ejercicio o strike).

* Al vendedor de la opcion, la obligacién a vender (call) o comprar (put) el

activo subyacente a esa fecha y a ese strike.

Por tanto, para el comprador, las opciones constituyen activos, mientras que para

el vendedor constituyen pasivos.

En el momento inicial (t=0), se establecen las condiciones del contrato (se fija la
fecha de vencimiento y el precio de ejercicio) y el comprador de la opcion debe pagar
una prima al vendedor. A partir de ese momento inicial, a priori no se producen mas
intercambios de flujos hasta el momento de vencimiento de la opcidon. En este momento
(t=T), el comprador tiene derecho a decidir si ejerce dicha opcion (compra el activo
subyacente de la call/ vende el activo subyacente de la put al vendedor al precio de
ejercicio pactado) o si prefiere no hacerlo, en cuyo caso no habria contraprestacion y el

beneficio para el vendedor seria la prima cobrada en el momento inicial.

De este modo, se podrian expresar los resultados obtenidos por comprados y

vendedor de la siguiente manera:

COMPRA DE CALL (alcista)
Momento inicial: t=0 Paga prima “c”
Momento vencimiento: t=T Cobra: max [0; S(T) — K]
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VENTA DE CALL (bajista)
Momento inicial: t=0 Cobra prima “c”
Momento vencimiento: t=T Paga: max [0; S(T) — K]
COMPRA DE PUT (bajista)

Momento inicial: t=0 Paga prima “p”
Momento vencimiento: t=T Cobra: max [0; K — S(T)]
VENTA DE PUT (alcista)

Momento inicial: t=0 Cobra prima “p”
Momento vencimiento: t=T Paga: max [0; K — S(T)]

Donde S(T)= valor del subyacente en el momento T y K= precio de ejercicio o

strike establecido.

El resumen anterior hace referencia en todo momento a opciones europeas. Son
opciones que no pueden ejercerse hasta la fecha de vencimiento. Existen, ademas, otro
tipo de opciones que pueden ejercerse en cualquier momento, sin tener que esperar a
dicho momento. Son las opciones americanas. No obstante, como el objeto de esta
aproximacion a las opciones financieras es simplemente establecer una base de partida
para la posterior explicacion de las opciones reales, que se asemejan mas a las europeas,

no considero necesario profundizar en su funcionamiento.

Para entender de forma clara el mecanismo y el objetivo de las opciones,

pondremos un ejemplo.

Nos encontramos en el mercado de la harina, que es el activo subyacente de las
opciones en cuestion. A un panadero, le interesa asegurarse un precio de compra para la
harina que necesitara para fabricar el pan. Le interesa tener un precio fijo, que no varie,
y por eso compra una call sobre la harina que le dard el derecho a comprar la harina

llegado el vencimiento a un precio pactado hoy.

Desde el otro punto de vista, el duefio de una fabrica de harina esta interesado en

el precio de venta de la harina, y lo que quiere es asegurarse un precio fijo al que vender
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su producto. En este caso entonces, comprard una opcion put sobre la harina, que le dara

el derecho a vender su harina llegado el vencimiento a un precio pactado hoy.

Se puede entender por tanto la postura del comprador de una opcion, sea call o
put. Se asegura un precio y, llegado el vencimiento, puede decidir si ejercerla a ese
strike o si operar libremente en el mercado. Pero, ;qué recibe el vendedor? La prima. El
vendedor de la call estd convencido de que, llegado el vencimiento, el strike que pactd
sera superior al precio de la harina en el mercado, y que por tanto su comprador no
ejercerd su derecho de compra (porque puede comprar harina mas barata en el mercado)
y asi él, como vendedor, habra obtenido como beneficio la prima. Del mismo modo,

pero con expectativas alcistas, sucederia si vendiera una put.

Este era un ejemplo de operacion de compra o venta de la opcion con motivo de
cobertura, en la que la liquidacion se hace por entrega del subyacente. No obstante,
existe también la liquidacion por diferencia cuando la compra o venta de la opcion tiene

motivo de especulacion.

En cuanto a la valoracion de las opciones financieras, se entiende que la prima
que el comprador paga en el momento inicial, al cerrar el contrato, es el valor de la
opcion. La prima se compone de un valor intrinseco, que es el valor que tendria la
opcion si es ejercitada en el momento y que coincide con la diferencia entre precio de
ejercicio y valor de subyacente; y de un valor extrinseco o temporal, que hace referencia
a la probabilidad de que la opcidn sea ejercida en el futuro en base al tiempo restante
hasta el vencimiento, a la volatilidad del subyacente, el tipo de interés y a los posibles

gastos o ingresos que puede generar el subyacente.

Existen diferentes maneras de calcular cudl debe ser el precio justo para esta

prima:

* A partir de la construccion de una cartera replicante con acciones y bonos
que equivalga a una opcidn, bajo el supuesto de ausencia de oportunidades
de arbitraje.

* A partir de la construccion de una cartera sin riesgo con opciones y acciones,
bajo la misma hipotesis.

e Por ultimo, a partir de la construcciéon de una cartera con pagos nulos

compuesta por opciones y por una cartera replicante de acciones y bonos.
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De modo informal, puede definirse una operacion de arbitraje como aquella que
consigue beneficios sin riesgo y sin inversion inicial, aprovechando una ineficiencia del
mercado. Sin embargo, tal y como decia anteriormente, para buscar el valor exacto de
las opciones (sus primas), debemos partir del supuesto de que los mercados son

plenamente eficientes y que por tanto estas operaciones no pueden tener lugar.

No obstante, sabemos que el mercado real si sufre ineficiencias, por lo que el
arbitraje puede tener lugar y estos métodos de valoracion de las opciones quedarian en
algo idilico. Dado que vamos a extrapolar esta teoria a operaciones reales, es
conveniente saber que no se puede dar un valor exacto a las opciones si no se comparan

con otros instrumentos financieros o si se sujeta a numerosas hipoétesis.

Si bien, podemos asegurar, que la prima de una opcién europea se encontrard

siempre dentro de estos limites:
Limite superior: c<So p<Ke
Limite inferior: c>Sy-D-Ke™ p>D+Ke"-S,

donde: c y p son la prima (valor de la opcion) de la call y la put. Spes el valor
actual del activo subyacente, K es el precio de ejercicio o strike, D son los dividendos, r

es la tasa de descuento o tipo de interés, y t es el tiempo hasta vencimiento.

Con esta base sobre el mecanismo fundamental de las opciones financieras y
sobre su valoracion, ya podemos introducirnos en el método de valoracion que es objeto

de estudio, la valoracion por opciones reales (ROV).

Tal y como se explicaba en la introduccion de forma general, las opciones reales
constituyen, al igual que las opciones financieras, un contrato que otorga un derecho al
comprador y una obligacion al vendedor. Sin embargo, tienen como diferencia el activo
subyacente sobre el que recaen. En el caso de las opciones reales, este activo subyacente
hace referencia a proyectos de inversion. Entendemos las opciones como el derecho, y

no la obligacion, de tomar ciertas iniciativas empresariales.

Podemos distinguir igualmente entre real call, cuando la opcidon otorga un
derecho de compra y una real put, cuando se trate de una iniciativa de venta. Por
ejemplo, la inversiéon en una empresa o la compra de un determinado negocio o activo
equivale a una call, mientras que la venta de una fabrica seria una put.
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A partir de esto, podemos desarrollar la relacion que existe entre las opciones

financieras y las opciones reales, sus semejanzas y sus diferencias.

Las variables de las que dependen el valor de las opciones son:

VARIABLES

OPCIONES FINANCIERAS

OPCIONES REALES

Precio del activo

subyacente (S)

Indica el precio actual del activo

financiero subyacente.

Indica el valor actual del activo

real subyacente, es decir, el

valora actual de los flujos de
caja que se espera obtener de
dicho activo a lo largo de su

vida futura.

Precio de

ejercicio (K)

Indica el precio al que el
propietario de la opcidon puede
ejercerla, es decir, el precio que

pagara por comprar el activo

subyacente (call) o por venderlo

(put).

(put). (Ej: desembolso inicial en

Indica el precio a pagar por
adquirir (call) el activo real
subyacente, es decir, con sus

flujos de caja, o por venderlo

una inversion).

Tiempo hasta

vencimiento (t)

Tiempo disponible para ejercer la opcion.

Volatilidad o

riesgo

Varianza de los rendimientos del
activo subyacente, es decir,
volatilidad del activo subyacente
cuyo precio medio es S pero que

variara en el futuro.

Indica como de erréneas pueden

ser las estimaciones acerca del

valor del activo subyacente.

Tipo de interés

sin riesgo (Rf)

Refleja el valor temporal del dinero.

Dividendos (D)

Dinero liquido generado por el
activo subyacente. Pertenece al
propietario del subyacente, no al

de la opcion.

Dinero que genera el activo
subyacente o al que se renuncia
(podria llegar a generarlo en el

futuro) mientras el propietario

de la opcion no la ejerce.
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Todas estas variables tienen un impacto sobre el valor de las opciones que, como
se explicaba anteriormente, se compone de un valor intrinseco (en el que influyen el
precio del activo subyacente y el precio de ejercicio) y de un valor extrinseco o
temporal (que depende del tiempo hasta vencimiento, la volatilidad o riesgo, el tipo de
interés sin riesgo y los dividendos). Una diferencia entre las opciones financieras y las
opciones reales es la forma en la que impacta la variacion de una de estas variables

sobre el valor de la opcion.

* En una opcion de compra (financiera o real), el valor de la opcion se
comporta de manera similar al del activo subyacente. Si el precio del activo
subyacente aumenta, el de la opcion también lo hace y viceversa. Si la opcion
es de venta, ocurre lo contrario.

* En una opcion de compra (financiera o real), el valor de la opcién se
comporta de manera opuesta al precio de ejercicio. Si éste aumenta, el valora
de la opcion disminuird y viceversa. Si la opcidon es de venta, ocurre lo
contrario, actuan de forma paralela.

* En las opciones financieras, cuando el tiempo hasta vencimiento aumenta, el

valor de éstas también lo hace, sean de compra o de venta.
En las opciones reales, cuanto mayor sea el tiempo hasta vencimiento, mayor
sera el margen de decision. Esto también implica un mayor valor de la
opcion, puesto que equivale a un mayor margen para obtener informacion
para reducir el riesgo a equivocarse. Es decir, cuando el tiempo a vencimiento
aumenta, mayor es la posibilidad de que los acontecimientos se desarrollen
favorablemente, incrementando asi la rentabilidad del proyecto. Podria darse
que a pesar de tener mayor tiempo para obtener mds informacion, los
acontecimientos fueran desfavorables para el inversor, pero en ese caso €ste
renuncia al proyecto (no ejercitando la opcion).

* Cuanto mayor es el riesgo, para ambos tipos de opciones, el valor de la prima

es mayor como consecuencia de la diferencia entre pérdidas y ganancias.

Como conclusion de lo anterior, podriamos decir que el comportamiento del
valor de las opciones ante variaciones de las variables anteriores, es muy similar tanto
para las financieras como las reales. No obstante, debemos tener en cuenta que en las
opciones reales pueden darse excepciones. En primer lugar, ocurre que un mayor

tiempo hasta vencimiento no siempre supone un aumento en el valor de la opcion real.
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Esto es asi porque el valor temporal de los flujos de caja a los que se renuncia (los
dividendos), también es mayor si se prolonga en el tiempo. Del mismo modo, en
segundo lugar, hay que asumir que pueden existir diferentes fuentes de incertidumbre
(riesgo o volatilidad) que influye en el valor de la opcion real. No se trata inicamente
del riesgo de precio, sino muchos otros que, conjuntamente, pueden no suponer un

aumento en el valor de la opcion.

Una vez definido el concepto de opciones erales y descrito el punto de partida
del método de valoracion, las opciones financieras y su funcionamiento, junto con el
analisis de las diferencias que existen entre éstas y las opciones reales, ya se puede

iniciar un analisis exhaustivo del uso de dichas opciones como método de valoracion.

b. Tipos de opciones reales

Para poder aplicar las opciones reales como método de valoracion, es necesario
conocer de antemano los tipos que existen y las diferencias entre ellas. Aunque mas
adelante, se hard un andlisis mas profundo y se pondran ejemplos sobre los mismos,

aqui se muestra un breve esquema.

Para distinguir unas clases de otras, es necesario partir del concepto de
opcionalidad. Esto es el motivo por el que un proyecto puede dar lugar a una opcion real;
es la razon sobre la que se basan. Por ejemplo, constituiran opcionalidad la flexibilidad,
la incertidumbre y la posibilidad de cambio. A partir de aqui, las opciones reales pueden

ser clasificadas segun diferentes criterios.

1) En primer lugar, segin el tamaiio del proyecto. En el caso de que el
alcance del proyecto no se pueda medir con certeza, serd valida y
constituye opcionalidad, la flexibilidad en cuanto al tamafio de las
instalaciones pertinentes.

- Opcion de expansion: Cuando el proyecto se ha disefiado con una

capacidad que excede el nivel de resultados esperado, significa
que podria producir a una mayor velocidad si fuera necesario. Asi,
el consejo de administracion o la direccion tendran la opcion (pero

no la obligacidn) de ejercer la opcidn si las condiciones resultaran
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2)

favorables. De este modo, solo tomaran la decision de expandirse
cuando puedan construir unas expectativas solidas.

Un proyecto con opcion de expansion tiene unos costes de
constitucion mas altos que sin ella, y este exceso es lo que

constituye la prima. Esto equivale a una opcion de compra (call).

Opcion de contraccion: El proyecto estd disefiado de forma que

los resultados puedan verse disminuidos en caso de que las
condiciones sean desfavorables. Ejercer la opcion de contraccion
equivale a renunciar a estos gastos futuros que se produciran.

De nuevo, el exceso en el precio de un proyecto con esta opcion es

la prima. En este caso, la opcion equivale a una opcion de venta

(put).

Opcion de expansion o contraccion/ Opcion de cambio: Las

expectativas con las que se ha disefiado estos proyectos son
neutras, es decir, los resultados pueden ser positivos o negativos,
segun las condiciones. La direccion podra cerrar parte o el total de
la operacion cuando las condiciones sean desfavorables (opcion
put), o por el contrario reanudarla si las condiciones son buenas
(opcidn call). Un ejemplo de este tipo de opciones es la que se da

en los sistemas de fabricaciones flexibles.

En segundo lugar, segun la vida y ritmo del proyecto. En este caso,
constituyen opcionalidad la incertidumbre sobre el tiempo, la forma y
las condiciones que tendran lugar, asi como la flexibilidad y ritmo del
proyecto. Las opciones de crecimiento son las mas genéricas en esta
categoria, ya que implican una sola ejecucion de la opcion si las
proyecciones estiman que dichos proyectos son rentables en el

momento de inicio.

Opcion de iniciacion o aplazamiento: En este caso, la direccion

posee flexibilidad para tomar la decisiéon sobre el momento de

inicio del proyecto.
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3)

Opcion de abandono o término: La direccion puede decidir si

quiere detener un proyecto en cualquier momento a lo largo de la
vida del mismo y, si fuera posible, hacerlo a su maximo valor de
recuperacion. En este caso, cuando el valor actual de los flujos de
caja restantes cae por debajo del valor de liquidacion, el activo

deberia ser vendido, ejerciendo la opcion de venta (put).

Secuenciacion de opciones: en relacion con la opcidn de iniciacion,

esta opcion implica flexibilidad en cuanto al ritmo de varios
proyectos relacionados entre si. Es necesario hacer un andlisis
sobre las ventajas e inconvenientes que puede tener la
implantacion de los proyectos en secuencia o en paralelo.
Observando los resultados del primer proyecto, la empresa podra
resolver parte de la incertidumbre sobre el conjunto y, a partir de
ahi, la direccion tendrd la opcion de proceder o no con el
desarrollo de los otros proyectos relacionados. Si son proyectos en
paralelo, la compaiia habra invertido ya parte de los recursos y el
valor de la opcidn se habra perdido. Sin embargo, si los proyectos
son secuenciados, se puede buscar la estrategia de la opcidon para

evitar el impacto de dichos costes.

Por ultimo, segun la operacion del proyecto. La flexibilidad relativa a

la produccion del producto y en el proceso de fabricacion constituyen

opcionalidad.

Opcion de mezcla de productos salientes (resultados) (Output mix):

La opciéon de producir diferentes productos salientes (outputs) a
partir del misma materia y habilidad, se conoce como flexibilidad
de producto. Estas opciones son muy importantes en industrias en
las que la demanda es volatil o en las que las cantidades
demandadas de un producto son generalmente bajas, ya que con la
opcion, la empresa podra tomar la decision de cambiar de producto

rapidamente si fuera necesario.
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- Opcion de mezcla de productos entrantes (Input mix): En este

caso hablamos de flexibilidad en el proceso, de manera que la
empresa puede utilizar diferentes materiales y productos entrantes
(inputs) para producir los mismos productos salientes finales
(outputs). Por ejemplo, en la industria de la electricidad, la
empresa podra, gracias a la opcion, cambiar diferentes fuentes de
combustible para producir electricidad, segun el precio y la

situacion de cada combustible.

- Opciones de escala operativa o de intensidad: La empresa tendra

la opcidn de cambiar el ratio de produccion por unidad de tiempo
o de cambiar el tiempo total de la produccidon en respuesta a

cambios en el mercado.

c. Valoracion de opciones reales

Tal y como hemos visto en los apartados anteriores, una opcion real es el
derecho a tomar una decision empresarial, como por ejemplo la inversion de capital. La
diferencia principal con las opciones financieras es que el activo subyacente sobre la
que se basan las opciones reales suelen ser proyectos empresariales, activos que no se
negocian en los mercados competitivos. A pesar de esta diferencia, la mayoria de las
principios sobre opciones financieras que se han desarrollado previamente son de
aplicacion. Como las opciones reales ofrecen la posibilidad al tomador de la decision
empresarial, elegir la alternativa mas atractiva tras haber recibido toda la informacion.
Precisamente por esto, la existencia de las opciones reales anaden valor a la oportunidad
de inversion. Este puede ser un valor considerable, sobre todo en entornos de gran
incertidumbre. Asi, para tomar las decision de inversion mas precisas, el valor de estas

opciones debe tomarse en cuenta en el proceso de decision.

Normalmente, al hacer un presupuesto de un proyecto, los métodos de
valoracion que se suelen utilizar, se centran en la decision de la inversion inicial, sin
considerar necesariamente las futuras decisiones que deberan tomarse a lo largo de la
vida del proyecto. De hecho, asumen que las proyecciones sobre los flujos de caja
futuros esperados ya incorporan el efecto de cualquier decision futura sobre el proyecto.

Esto sin embargo no es asi. Por eso, con el método de valoracidon por opciones reales, se
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hace un analisis mas detallado de dichos flujos de caja y del valor presenta del proyecto,
tomando en consideracion las posibles decisiones futuras que la empresa tenga que
hacer a lo largo de la vida del proyecto. Para ello, es necesario introducir el concepto de

arbol de decision.

Tal y como se explicaba en el parrafo anterior, en la realidad, la mayoria de los
proyectos empresariales quedan abiertos a la posibilidad de reevaluar la decision de
inversion mas adelante en el tiempo. Un arbol de decision es una representacion grafica
de las decisiones futuras y de la resolucion de la incertidumbre. A diferencia de los
arboles binomiales, en los que las ramas del arbol representan una incertidumbre que no
se puede controlar, en un arbol de decision, se incluyen varias ramas con las diferentes
elecciones que el tomador de la decision tiene. En un arbol de decision existen dos tipos
de nudos: los nudos de decision (cuadrados), que son los que dividen el arbol en las
ramas que representan a las distintas decisiones que se pueden tomar, y los nudos de
informacion (circulos), que son los que implican una incertidumbre fuera del alcance

sobre el conocimiento de nueva informacion.

En los arboles de decision en los que intervienen opciones reales, se afiade la
posibilidad de que el tomador de la decisiéon espere hasta tener informacion para
resolver el nudo de informacién. Esta flexibilidad u opcionalidad tiene un valor, ya que
puede preservar al decisor de tomar una decision incorrecta precipitadamente e incurrir

en pérdidas. A continuacion se representa con un ejemplo muy sencillo:
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0.2

Successful
Full Market 600
-100 20 0.8
Unsuccessful
No Test
1 0
0 20
Abandon
0 0
Full
36 -100
0.2
Fav
1
0 340
Abandon
0
Test
-40 36
Full
-100
0.8
Unfav
2
0 -40
Abandon
0

500
-100
0.8
Success
600 460
340 0.2
Unsuccess
0 -140
-40
0.05
Success
600 460
-110 0.95
Unsuccess
0 -140
-40

La primera decision que debe tomar la empresa es si debe hacer o no un test de

partida para estudiar el mercado en el que va a introducirse. Hacer una investigacion de

mercado conlleva un coste elevado, por lo que la empresa se plantea el hacerlo o no

(Primer nudo de decision).

Si no lleva a cabo el test, la empresa debe tomar inmediatamente la decision de

entrar en el mercado (full market) o de abandonar el proyecto (Segundo nudo de

decision). Si abandona el proyecto, ahi acaba el arbol de decision, obteniendo con esta
alternativa un valor del proyecto. En el caso de entrar en el mercado, puede darse la

circunstancia de éxito o de fracaso (nudo de informacion).

27

500

460

-140

-40

460

-140

-40



Si, por el contrario, lleva a cabo el test, el arbol de decision se prolonga un poco
mas. El test puede resultar favorable o no (nudo de informacién) y a partir de ahi, la

empresa deberd realizar el proceso de decision que se explicaba anteriormente.

Con este ejemplo, se ilustra una decision ante un proyecto empresarial. En este
caso, vemos por ejemplo el uso de opciones reales cuando la empresa decide llevar a
cabo el test, y puede esperar a ver si el resultado es favorable o no para tomar la
decision de entrar o de abandonar el mercado. En el caso de no llevar a cabo el test, no
entran en juego las opciones reales porque la empresa toma directamente la decision, sin
informacion previa, y el arbol de decision acaba en un nudo de informacion que la

empresa no puede resolver (éxito o fracaso).

Poder esperar a saber el resultado del test, tendra un precio. La flexibilidad tiene
un valor, y ese es el valor de la opcion real (su prima). ;Cudl es el valor de la opcion
real para el tomador de la decision? Para simplificar, se asume que el decisor es una
persona con una aversion al riesgo moderada o neutral y que el tiempo que transcurre
desde la decision del test hasta la decision final y la implantacion del proyecto es muy
breve, para evitar el descuento del mismo. El valor de la opcion real se puede calcular
comparando el resultado esperado sin la opcion real (sin llevar a cabo el test y esperar a
conocer su resultado) con el resultado esperado con la opcion. En el gréfico se deduce el
resultado de cada una de las alternativas: si no se lleva a cabo el test, el resultado son
208, y en el caso de llevarlo a cabo es igual a 36$. Por tanto, el valor de la opcion real

es la diferencia, es decir, 16$.

La descripcion practica anterior explica claramente cuédl es el mecanismo de
valoracion del método por opciones reales. Consiste en hacer una comparacion entre el
valor del proyecto en la situacion en la que no existe la posibilidad de esperar a tomar
una decision (opcion real), con el valor del mismo en el caso de tenerla. El valor cuando
no hay opciodn real se calcula como se hacia anteriormente con la valoracion tradicional
y calculando su probabilidad, y el valor con opcion real se hace de la misma manera
pero derivando cada término del arbol de decision. La diferencia entre ellos es el valor

mas preciso de la opcion real.
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d. Limitaciones del método de valoracion por opciones reales

La ventaja que mas se aprecia de la valoracion por opciones reales, tal y como se
ha venido plasmando a lo largo del andlisis, es la incorporacion de la flexibilidad
empresarial como factor de valoracion. Otro factor positivo es que no resulta necesario
afiadir un “factor de indecisién” para ajustar el riesgo de la tasa de descuento, sino que

los flujos pueden ser descontados a la tasa libre de riesgo.

No obstante, el método también tiene ciertos inconvenientes. En primer lugar,
los altos costes que surgen a la hora de ponerlo en practica. So6lo la valoracion conlleva
un coste de investigacion y desarrollo y, ademas, los presupuestos necesarios para el

software y el hardware son muy elevados.

En segundo lugar, se considera un factor negativo la falta de estructura. Tal y
como se ha visto en el desarrollo de la teoria sobre el método, no se sigue siempre una
estructura y una metodologia definida sino que, partiendo de la existencia de arboles de
decision y de las estimaciones de las probabilidades de cada suceso, el camino para la

valoracion final puede ser muy diferente en cada caso.

Un tercer aspecto hace referencia a competidores que también poseen opciones
reales. Si todos los competidores tienen opciones reales, las interacciones competitivas
empiezan a perderse y, siendo éstas uno de los factores mas importantes en las reglas

del juego, la utilidad de las opciones se anularia.

Por tultimo, la complejidad del método recae sobre la falta de generalidad. A la
hora de determinar el valor de un proyecto unico, resulta necesario encontrar una cartera
y una estrategia empresarial que replique perfectamente los flujos de caja del proyecto,
lo cual resulta muy dificil. Precisamente es esta complejidad la que provoca que el
método de valoracion por opciones reales no haya sido implantado en el entorno
empresarial actual. Ligados al sector de la energia, existen mercados financieros
desarrollados capaces de gestionar los precios del gas y el petroleo y sus riesgos, lo que
implica que la réplica necesaria que se menciona mas arriba puede obtenerse mas
facilmente y por tanto, en la industria energética, el método de valoracion por opciones

reales cobra mayor viabilidad.
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4. COMPARACION CON OTROS METODOS DE VALORACION

Parece interesante, a la hora de introducir un nuevo método de valoracion, hacer
una breve confrontacion entre éste y los métodos ya existentes, analizando las ventajas e
inconvenientes de cada uno comparativamente. Sin embargo, es importante partir de
que el ROV no es un método que trate de sustituir a los tradicionales, sino que, todo lo

contrario, trata de complementarlos.

a. Métodos tradicionales

El valor se define como el unico resultado temporal que se puede obtener
descontando un valor representativo de toda la rentabilidad futura. No obstante, el
precio de mercado de un activo puede o no ser idéntico a este valor. Aqui surge el
concepto de valoracion. La idea de valoracion para crear un valor de mercado justo,
tiene como objetivo determinar el precio que mas se ajusta y se parece al valor real de
ese activo. Nacen asi los métodos tradicionales de valoracién, que lo hacen desde

diferentes enfoques.

Enfoque de Mercado — Este enfoque se centra en observar activos comparables

dentro del mercado y sus precios correspondientes, asumiendo que las fuerzas del
mercado tenderdn a mover el precio de mercado hacia un nivel de equilibrio. Mas alla,
asume que el precio de mercado se iguala al valor real tras ajustar los costes de

transaccion y los diferenciales de riesgo.

Enfoque de Ingresos — Este enfoque fija toda su atencién en el beneficio
potencial futuro y en los flujos de caja libre que se podrian generar. Trata, por tanto de
cuantificar, pronosticar y descontar estos flujos de caja libres netos a un valor actual.
Para el descuento, se busca una tasa media de coste. Los costes de implementacion,
adquisicion y desarrollo del activo se sustraecran después de ese valor presente, para

obtener una valoracion.

Enfoque de Costes — A diferencia de los anteriores, este enfoque centra su

mirada sobre los costes en los que la empresa tendria que incurrir si quisiera reproducir
la rentabilidad potencial futura incluyendo los costes intangibles de estrategia y
desarrollo. Hace una simulacion como si los activos pudieran producirse desde el final,

para ver realmente los costes que deben imputarse a su valor actual.
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Otros Enfoques Tradicionales — Otros enfoques utilizados en la valoracion

recaen sobre la cuantificacion de la viabilidad econdémica y de las ganancias economicas
reales que un activo puede generar en la empresa. Este tipo de valoracion se utiliza
sobre todo para marcas y nombres comerciales. Al fin y al cabo, existen diferentes

formas de valoracion, pero todas ellas combinan los enfoques anteriores.

La metodologia tradicional de valoracion que depende de una serie de flujos de
caja descontados no llega a tomar en consideracion algunos de los atributos intrinsecos
de los activos o las oportunidades de inversion. Los métodos tradicionales asumen que
la inversion es una estrategia de todo o nada, y no tienen en cuenta la flexibilidad
administrativa, que es el hecho de que la empresa puede tomar decisiones y alterar el
curso de una inversion a lo largo de la vida de la misma cuando ciertos aspectos del
proyecto que se consideraban inciertos se dan a conocer. Por tanto, esta es la principal
diferencia que existe el método de valoracion por opciones reales, que existira también

con el método de descuento de flujos de caja.

b. Descuento de flujos de caja

Partiendo de la base de los métodos tradicionales, surge como método de
valoracion el descuento de flujos de caja (DFC). Este método de valoracion, que sirve
para estimar el atractivo que puede tener una oportunidad de inversion, consiste en
hacer proyecciones sobre los flujos de caja futuros y descontarlos a dia de hoy a la tasa
waac (coste de capital medio ponderado) para obtener un valor actual. Si el valor
presente obtenido es mas alto que el coste actual de la inversion, se puede tratar de una
buena oportunidad. Este método es muy util, ya que incluye todos los enfoques
anteriores. Con estas proyecciones sobre los flujos de caja, deben estimarse tanto la
evolucion de los precios de mercado y de la economia, como los costes e ingresos que
tendrd la empresa en un futuro. Sin embargo, como ocurria con los métodos
tradicionales, vemos que el DFC no tiene en cuenta la capacidad de la empresa para
crear, ejecutar y abandonar proyectos, es decir, no es un método muy aproximado

cuando existe opcionalidad estratégica.

Ademas de lo anterior, existen numerosas limitaciones que hacen que éste no sea
el mejor método de valoracion. Entre estos problemas, se encuentran la infravaloracion

de los activos que actualmente producen un flujo de caja muy pequefio o nulo, el hecho
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de que la tasa de descuento wacc no puede ser constante a lo largo del tiempo, los
errores de aproximacion en las proyecciones de los flujos de caja y la falta de pruebas

suficientes para la plausibilidad de los resultados finales.

El descuento de flujos de caja como método de valoracion tiene un gran numero
de ventajas. Se trata de un método que sigue un criterio claro y consistente para la
decision sobre los proyectos. Cuantitativamente, tiene un nivel de precision alto y
econdmicamente razonable y, ademas tiene en cuenta los factores de valor en el tiempo
y de las estructuras de riesgo. Se trata de un método simple, ampliamente reconocido y
ampliamente aceptado y, conceptualmente es muy intuitivo: si los beneficios superan a

los costes, es una buena inversion.

Para aprovechar todas las ventajas de los métodos tradicionales pero poder
corregir algunos de los inconvenientes mencionados, nace el método de valoracion por
opciones reales. El mundo actual es completamente cambiante y estocéstico, por lo que
los modelos deterministas como el DFC, en los que no cabe la posibilidad de cambio,
tienen altas probabilidades de infravalorar el valor de un proyecto. Asume que desde un
principio, las estimaciones futuras seran fijas, lo que en esencia significa que no da
valor a la flexibilidad. Sin embargo, como se ha venido demostrando en esta
investigacion, el entorno empresarial actual es muy fluido y las condiciones son muy

cambiantes. Por eso, surge esta comparacion:

ASUNCIONES DEL DFC REALIDAD

Las decisiones se toman ahora, | Existe incertidumbre y variabilidad sobre los
y los flujos de caja estan resultados futuros. No todas las decisiones se toman
fijados para el futuro. hoy, sino que algunas son aplazadas hasta obtener

informacion y resolver parte de la incertidumbre.

Una vez iniciados, todos los Los proyectos suelen gestionarse activamente durante

proyectos se administran y se | todo su ciclo de vida, incluyendo el control, opciones

dirigen de forma pasiva. de decision, restricciones en el presupuesto, etc.
Los flujos de caja libres Puede resultar complicado estimar los flujos de caja
futuros y sus variaciones son futuro porque son estocasticos y arriesgados por
altamente predecibles. naturaleza.
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La tasa de descuento utilizada | Existen multiples fuentes de riesgo empresarial con
es una oportunidad de coste de | diferentes caracteristicas, y algunas son
capital, que es proporcional al | diversificables a través de los proyectos o del paso

riego no- diversificable. del tiempo.

Todo el riesgo esta incluido en | El riesgo empresarial y del proyecto pueden cambiar

la tasa de descuento. a lo largo de la vida de los mismos.

Todos los factores que pueden | Debido a la complejidad de los proyectos y a la
afectar a los resultados de un existencia de externalidades, resulta muy dificil o
proyecto y al valora para los imposible cuantificar todos los factores en términos

accionistas, estan reflejados en | de flujos de caja incrementales. Muchos factores que

el modelo DFC a través del no se incluyen pueden ser altamente significativos
VAN y la TIR. estratégicamente.

Los factores desconocidos, Una gran parte de los beneficios pueden darse gracias
intangibles o inmedibles se a activos intangibles y posiciones cualitativas
valoran como nulos. estratégicas.

En esta tabla se muestran las asunciones del DFC que no son cierta y que, en
contraposicion, las opciones reales eliminan. Con el método por opciones reales, la
valoracion no ignora la inflacion, ni la incertidumbre en las diferentes fases del proyecto
(diferentes tasas de descuento) y ademds tiene en cuenta la capacidad que tiene la
empresa tanto de tomar decisiones como de reducir el riesgo a través de la

diversificacion. Es un método flexible.

c. Métodos comparativos o por multiplos

La valoracién de multiplos trata de calcular el valor de una empresa a través del
valor conocido de otras empresas comparables. Parte de la hipotesis de mercados
eficientes y de que la informacién es totalmente perfecta y disponible. Se puede
distinguir entre la comparacion directa, a través de empresas cotizadas similares, o de
adquisiciones recientes o de ofertas publicas de ventas y la comparacion indirecta, que
se conoce como la aproximacion de acciones y deuda, considerando la financiacion de
una empresa. Para esta comparacion, suelen utilizarse como base una serie de multiplos

financieros como el PER, el EV/EBITDA, las ventas, la rentabilidad, etc.
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Este método de valoracion es fiable en cuanto a la realidad que engloba. Tiene
en cuenta, efectivamente, las similitudes entre la empresa valorada y sus comparables,
el estado actual y los cambios potenciales de la economia, asi como los factores que
influyen en las rentabilidades de los proyectos. El método de valoracion por multiplos
tiene la ventaja, frente al método de DFC, de reflejar mejor las fluctuaciones de
mercado a corto plazo y la capacidad de dar una estimacion a pesar de la inexistencia de

caja o beneficios.

No obstante, es un método de valoracidén que se utiliza en todas las ocasiones
como algo complementario. En primer lugar puede resultar un método muy util para dar
una orientacion e indicios sobre los rangos en los que el valor de un proyecto debe
encontrarse. A partir de ahi, es necesario seguir con una valoracion detallada y amplia
del proyecto en concreto, un analisis mas especifico. Y, finalmente, se hace una
comparacion con los valores iniciales de empresas comparables, casi como método de

comprobacion.

5. ANALISIS DE CASOS PRACTICOS

El caso que se exponia anteriormente sobre la decision de llevar a cabo o no un
test, a través de un arbol de decision, es una buena forma de ilustrar graficamente el
mecanismo del ROV. Sin embargo, segun la decision que se deba tomar, cada caso es
muy diferente. Por eso, vamos a centrarnos en explicar tres de los tipos de opciones mas
importantes en el mercado actual, a través de su andlisis en casos practicos: (1) la
opcion de posponer una oportunidad de inversion, (2) la opcion de expansion o

crecimiento y (3) la opcion de abandonar un proyecto de inversion.

1- Opcion de posponer una oportunidad de inversion

En el ejemplo anterior se ilustra muy bien cémo la posibilidad de elegir el
momento Optimo para realizar una inversion tiene un valor. Normalmente, un
aplazamiento de una inversion suele conllevar un coste para la empresa. Si por ejemplo
ésta decide esperar a tener mayor informacion para tomar la decision, en ese tiempo de
retraso estard perdiendo o dejando de ganar cualquier beneficio que el proyecto podria

estar generando. A este coste, se afiade que los competidores podrian aprovechar este
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aplazamiento para desarrollar por su parte una estrategia competidora. Por tanto, vemos
que la decision de esperar requiere una compensacion entre estos costes y el beneficio

flexible restante.

Este tipo de opciones actuan como las opciones financieras de compra (call), y
para entenderlas, se aplica un ejemplo. Se considera la siguiente oportunidad de
inversion: se negocia un trato con una cadena de restaurantes para abrir una franquicia
en la ciudad. Los términos del contrato especifican que el restaurante debe abrirse
inmediatamente o exactamente dentro de un afio. Si no se lleva a cabo en ninguno de los
dos momento, se pierde el derecho a abrir el restaurante. La pregunta que este trabajo de
investigacion plantea es: ;Cudnto deberia pagarse por esta oportunidad? ;Cudl es su

valor?

El coste de abrir el restaurante es de 5 millones de euros en cualquiera de los dos
momentos. Si se abre el restaurante inmediatamente, se espera generar un flujo de caja
de 600.000€ en el primera afio, mientras que los flujos de caja futuros variardn en
funcién del comportamiento de los consumidores y del estado de la economia, pero se
espera que crezcan a una tasa del 2% anual. Si el coste de capital para esta inversion es

del 12%, el valor estimado del restaurante si se abriera hoy seria:

600.000€

V=—-—"  =6.000.000€
(12% — 2%)

Tomando ese valor como referencia y utilizando comparables, se estimara si éste
es un valor caro o barato y si compensa o no llevar a cabo la operacion inmediatamente

o aplazarla.

Si, por ejemplo, utilizando comparables se observa que el valor actual de
apertura de un restaurante similar al del caso es de 1 millén de euros, se deduce que el
valor de la opcion serd por lo menos igual a este importe. Sin embargo, este no es dato
suficiente para poder decidir el momento de apertura del restaurante. Resulta necesario

calcular el valor actual de esperar un afio para abrirlo, y asi poder compararlo.

Si se aplaza un afio la inversion, se tendrd la opcion de gastar 5 millones de
euros entonces o se perderd el derecho a abrirlo. En ese momento, tomar la decision
resultara muy facil: se abriré el restaurante si su valor en ese momento es superior a los

5 millones de euros. Pero las proyecciones sobre ese valor son dificiles de calcular,
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porque existe un gran grado de incertidumbre sobre el comportamiento de los
consumidores y la economia. No obstante, se puede afiadir dicha incertidumbre a la
estimacion del valor de la opcidon, de manera que el resultado obtenido tras el
aplazamiento es equivalente al resultado de una opcién call europea que tiene como
subyacente el restaurante y un valor de prima de 5 millones de euros. Suponiendo que la
tasa de interés libre de riesgo es del 5%, se puede estimar la volatilidad del valor del
restaurante a través de la volatilidad de la rentabilidad obtenida por las comparables, por
ejemplo del 40%. Finalmente, si se espera un afio para abrir el restaurante, habra que
tener en cuenta que se pierde el flujo de caja esperado para ese primer afo (600.000€).
Este flujo de caja, si se traslada a las opciones financieras, equivaldria a un dividendo
pagado por las acciones subyacentes. Por tanto, el tenedor de la opcion no recibe ese

dividendo hasta ejercerla.

Con todo ello y utilizando como base los parametros de la formula de Black-
Scholes para opciones financieras, podemos deducir que el valor actual sin los

dividendos que se dejaran de ganar es:

600.000€

S* =85 —VA(Div) = 6.000.000€ — 11z - 5'46 millones de €

Ademas de el valor actual de los flujos de caja perdidos (para los que se ha
utilizado como coste de capital el 12%), debe tenerse en cuenta el valor presente del
coste de apertura del restaurante un afio mas tarde. Como este es un flujo de caja

conocido, se descuenta a la tasa libre de riesgo:

5.000.000€ , )
PV (K) = —Tos - 4'76 millones de €

El valor de la opcion de compra call:

1 5'46
In[ §* ] (26
_ PV(K)  oNT In(GG=Zg)
dl = 7 + == +0'2 =0'543

d2 =dl1— oVT =0'543 — 0’4 = 0143

> C=S* N(d1) — PV(K)-N(d2) = (5'46millones - 0'706) —
(4'76millones - 0'557) = 1'2 millones de €
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Este resultado indica que el valor que tiene hoy la opcion de esperar un afio para
invertir en el restaurante, abriéndolo unicamente en el caso de que fuera rentable, es de
1’2 millones de euros. Este valor excede al valor neto actual de abrir el restaurante hoy,
es decir, un millon de euros. Por ello, queda claro que la espera es una mejor opcion y

que el valor del contrato, de la opcidn real, es 1’2 millones de euros.

La ventaja que se obtiene al aplazar la inversion es que se obtendra mas y mejor
informacion sobre el éxito o fracaso del restaurante, de manera que si la demanda o la
popularidad del restaurante se vieran disminuidas, la empresa podria abandonar el
proyecto a través de la no ejecucion de la opcion. Es cierto que se pierden los beneficios
que podrian generarse durante el primer afio, pero comparando las ganancias perdidas y
los beneficios de preservar el derecho a cambiar de decision, queda claro que es mejor

la segunda opcion.

A la hora de analizar el caso, queda reflejado como la opcion real afecta a la
decision de inversion. Normalmente, si no existiera esta opcidon, simplemente
invertiriamos en el proyecto cuando tuviera un VAN > 0. Sin embargo, al poder decidir

entre dos proyectos excluyentes, buscamos el que tiene un VAN mayor.

Ademas del VAN, hay otros factores que influyen en la decision de inversion.
En primer lugar, la volatilidad. Al aplazar una inversion, se puede basar la decision en
informacion adicional. La opcion de esperar tiene mayor valor cuanto mayor es el grado
de incertidumbre respecto al valor futuro del proyecto. En segundo lugar, tal y como se
demuestra en el caso, un factor muy influyente es la existencia de dividendos. Como se
explicaba con las opciones financieras, la ausencia de dividendos hace que ejecutar la
opcidn tempranamente no sea nunca el resultado mas 6ptimo. En opciones resales, los
dividendos corresponden a cualquier valor de la inversion al que se estd renunciando
durante la espera. Siempre es mejor esperar a no ser que esta espera tenga costes, en

cuyo caso a mayor coste menos atractivo del aplazamiento.

2- Opcion de expansion o crecimiento de una inversion

Cuando una empresa tiene la opcion real de invertir en el futuro, se conoce como

opcion de crecimiento.
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Para hablar de este tipo de opciones, es necesario saber valorar el potencial de
crecimiento correctamente. Oportunidades de crecimiento futuras se pueden entender
como un conjunto de opciones reales de compra (call) de proyectos potenciales. Estas
opciones suelen ser OTM (out of the money), porque el componente de crecimiento del
valor de la empresa es mas arriesgado que si no hubiera movimiento y las expectativas
no fueran de aumento. Esto puede tenerse en cuenta a la hora de valorar una empresa en

su conjunto, analizando el conjunto de sus oportunidades de crecimiento.

Sin embargo, el crecimiento futuro no sélo es importante para el valor de la
empresa, sino que también puede tomar una gran relevancia a la hora de valorar
proyectos de inversion individuales. Cuando se lleva a cabo un proyecto, la empresa
suele obtener la oportunidad de invertir en nuevos proyectos a los que empresas de otras
industrias no pueden acceder. Por ejemplo, un disenador que introduce una nueva linea
de moda, sabe que si resulta exitoso podra lanzar nuevas lineas de accesorios o zapatos

complementarios basdndose en esa primera linea.

Como en el caso anterior, se toma como base el siguiente ejemplo. Una
oportunidad de inversion con opciones de crecimiento requiere una inversion inicial de
10 millones € a dia de hoy. En un afio, podra verse si el resultado y la trayectoria del
proyecto ha sido satisfactorio, lo que conllevard la introduccion de un nuevo producto al
mercado. La probabilidad (con riesgo neutral) de que el proyecto genere un millon al
afio en perpetuidad es del 50%; si no, el negocio no generard beneficios. En cualquier
momento, puede multiplicarse por dos el tamafio del proyecto y sus condiciones

iniciales.

Asumiendo que la tasa libre de riesgo es del 6% al afno, que es constante, e
ignorando la opcion de duplicar, se invierte hoy. En este caso, los flujos de caja seran de

1 millon € x 0°5 = 500.000€/ ano. Haciendo el VAN:

500.000
006

VAN (sinopcion real) = —10.000.000 = —1'667 millones €

Seglin este analisis, parece que invertir hoy en el proyecto no es 6ptimo, lo que a

su vez implica que nunca llegard a conocerse si hubiera sido o no exitoso.
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Sin embargo, considerando ahora que se invierte en el proyecto y que se ejerce
la opcidn de crecimiento (de duplicar el valor en un afio si el producto empieza a tener

¢éxito), el valor sera:

1.000.000
VAN (duplicar) = ———— 10.000.000 = 6'667millones €

0’06
La probabilidad (con riesgo neutral) de que ocurra este evento es del 50%, por lo

que el valor esperado de esta opcion de crecimiento serd = 6’667 millones € x 0’5 =

3’333 millones €, y el valor actual:

!

VA (opcion de crecimiento) = 706 3'145millones €

Como se observa, es satisfactorio y Optima la inversion. Sin embargo, hay que
recordar que solo se tiene este derecho, esta opcion, en el caso de invertir hoy. Por eso,
aunque se obtenga en el primer caso un resultado negativo, resulta mejor invertir y
esperar a ver cudl es el resultado y, en funcion de ello, ejercer o no la opcion real de

duplicar y crecer.

3- Opcion de abandonar oportunidad de inversion

Cuando una compaiiia tiene la opcion real de reducir la escala de su inversion en

un proyecto o desinvertir, se conoce como opcion de abandono.

Los dos ejemplos anteriores plantean casos en los que la empresa tiene la opcion
de crecer o expandirse si el proyecto resulta satisfactorio. Contrariamente, cuando el
proyecto resulta un fracaso, la empresa puede tener el derecho de mitigar la pérdida a
través del abandono del mismo. Aunque la primera impresion pueda decir lo contrario,
las opciones reales de abandono pueden dar valor adicional a los proyectos porque

implica para las compafiias un menor riesgo.

Para ilustrarlo, se toma como ejemplo una empresa que posee una cadena con
una gran cantidad de tiendas de comida gourmet en el pais. La empresa esta
considerando la posibilidad de abrir una nueva tienda en uno de los edificios mas
conocidos de la ciudad y que ha sido restaurado recientemente. Si no se paga la sefial

del alquiler a dia de hoy, lo hard uno de los competidores, y la apertura de una nueva
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tienda no podra llevarse a cabo hasta encontrar otro lugar u otras posibilidades. Se trata
de un contrato de arrendamiento que incluye como clausula la posibilidad de dejar el
alquiler sin ninglin coste a partir de los dos afios de permanencia. Esto genera una
opcion real. La empresa, aunque no sabe con seguridad si la nueva tienda tendréa éxito
en esta ubicacion y si la demanda serd suficiente, sabe que no corre un riesgo demasiado

grande, pues puede abandonar el contrato sin coste alguno pasados dos afios.

Incluyendo los pagos del arrendamiento, la nueva tienda tiene un coste de
10.000€ al mes. Al ser un edificio nuevo, no sabemos como sera el flujo peatonal: si el
paso de clientes queda limitado a unas horas por la mafiana y otras por la tarde, se
espera generar un beneficio de 8.000€ al mes en perpetuidad; sin embargo, si por la
zona en la que se encuentra el edificio, se convirtiera en una atraccion turistica, se
estima que el beneficio fuera el doble. Se estima que hay un 50% de probabilidades de
que el edificio, por su historia y ubicacion, acabe convirtiéndose en una atraccion
turistica. El costes de abrir y poner a punto la tienda ascienden a 400.00€, se asume que

el coste de capital sera del 7% anual.

Con todos estos datos, se plantearia un arbol de decision para evaluar las
opciones de abrir o no hacerlo, y en el caso de apertura, las posibilidades de abandono

en funcion del éxito o el fracaso.

Si la empresa estuviera obligada a abrir el restaurante, el beneficio esperado

seria (8.000€ x 0°5) + (16.000 x 0°5) = 12.000€, y descontandolo a la tasa mensual de

12.000—-10.000
0'565%

1°07"'2 = 0°565%, VAN = —400.000 = —46.018 €, por lo que no

compensaria abrir la tienda.

No obstante, estd claro que una vez abierta, no hay obligacion de mantener la
tienda operativa. Tiene la opcidon de abandonar el contrato de arrendamiento pasados
dos afios sin coste. Por tanto, las opciones que tiene la empresa son no abrirla, o hacerlo.
En el caso de abrirla, esperaran a ver si se trata o no de una atraccion turistica, y a partir

de esa informacion, decidira abandonar o no el contrato de alquiler.

Si el edificio resulta ser finalmente una atraccion turistica, el VAN de la

16.000—10.000
0'565%

cerrard la tienda pasados dos afios, y el VAN de esta alternativa sera:

operacion serd = —400.000 = 661.947 €. Y si resulta no ser asi, se
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VAN = 8.000—10.000 (1 _ 1

0SEE0 , 24> —400.000 = —444.770 €.
100565

Sabiendo que la probabilidad de que ocurra cualquiera de estos dos sucesos es la
misma: (661.947€ x 0°5) + (-444.770 x 0°5) = 108.589¢€.

Ejerciendo la opcioén de abandono, se limitan las pérdidas futuras, y el VAN de
llevar a cabo el proyecto se convierte en positivo. El valora de la opcion real es la
diferencia que existe entre el VAN con y sin la opcion: 108.589€ - (- 46.018€) =
154.607¢€.

Vemos, como conclusion que la opcidon de abandono debe siempre considerarse
como alternativa ya que, si la continuaciéon de un proyecto tiene un VAN negativo,

puede crearse valor de abandono por las pérdidas que dejan de generarse.

6. VENTAJAS DEL ROV EN EL SECTOR ENERGETICO

En el sector energético, en concreto en la industria del petrdleo y el gas, las
empresas gastan dinero continuamente en la renovacion de sus refinerias y en afadir
nueva tecnologia. De esta situacion ha surgido la necesidad de crear una opcion real de
cambio, que permita a las empresas prever y modificar el resultado final de sus procesos
de fabricacion (el conjunto de combustibles, diesel y otros productos quimicos). Estas
opciones reales facilitan la toma de decisiones referentes al capital y a la inversion, y
con ellas, se permite que la refineria pueda cambiar su producto final a uno més rentable
y que se constituye en base a los precios vigentes en el mercado, captando asi la

demanda y el ciclo histdrico de los precios en el mercado.

Tal y como se ha desarrollado a lo largo del trabajo, se puede afirmar que el
ROV es el método de valoracion actual mas preciso en la teoria a la hora de dar un valor
a proyectos empresariales. Sin embargo, existe la limitacion de la dificil accesibilidad a
informacion clara y precisa sobre precios, la limitacion de un mercado muy cambiante y
muy diverso en cada sector. Estas limitaciones implicaban que el valor de los precios
sobre los que ha de basarse la valoracion no fueran del todo fiables, y este es uno de los

motivos de que la realidad empresarial, de forma general, castigue al modelo. No
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obstante, el sector de la energia, tal y como se veia en la introduccion, es un sector con
unas caracteristicas muy particulares. En gran parte del mundo, esta industria constituye
un mercado de oligopolio, en el que existe un pequefio numero de oferentes y en el que,
por tanto, existe una situacion de equilibrio total en el lado de la oferta. Esta situacion,
tiene como privilegio la posibilidad de estimar los precios de mercados tanto través de
comparables como del estudio de datos histéricos, lo que reduce al minimo una de las

grandes limitaciones del ROV.

Este es el motivo por el que dicho modelo de valoracion no ha sido llevado a la
practica en otros sectores, y por el que todos los estudios sobre el método centran sus

miradas y sus casos practicos en empresas de la industria energética.

Al igual que en la presente investigacion, la mayoria de los trabajos académicos
sobre este método de valoracion describen cuatro tipos de opciones reales: la opcion de
espera o aplazamiento, la opcién de expansion o crecimiento, la opcion de reduccion o
abandono y la opcion de variacion de la mezcla de productos salientes (mix of outputs).
En este trabajo se han descrito tres casos practicos que ponen de manifiesto el
mecanismo y funcionamiento del modelo y, del mismo modo, en la industria del

petroleo y el gas solamente se llevan a la préctica los tres primeros.

La opcion de expansion implica la oportunidad de continuar con una inversion.
Si una empresa decide desarrollar un proyecto en la industria energética, se enfrenta a
una serie de fases secuenciales de inversion a lo largo de la vida del proyecto. Cuando
los proyectos avanzan, las empresas adquieren nueva informacion sobre las condiciones
de mercado, la tecnologia, los costes y sobre la cantidad total de reservas extraibles y de
ratios de produccion. Si el nivel de precios del petroleo estd en crecimiento, la
produccidn proyectara unos resultados positivos, por lo que la empresa inversora querra
expandir el proyecto, incrementando el nimero de exploraciones y producciones
mineras. Adicionalmente, las empresas suelen mostrar interés en llevar a cabo el
desarrollo de petroleo y gas lo mas rdpido posible para aprovecharse de las
oportunidades efimeras del mercado ya que, tal y como se explicaba anteriormente, se
trata de un oligopolio y el mercado tiene a estar en constante equilibrio. Estas
oportunidades, que con a inclusion de opciones reales pasan a ser derechos, y no
obligaciones, de expansion, tienen un gran valor ya que pueden contribuir a incrementar

la rentabilidad de los proyectos.
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La opcion de aplazamiento, que consiste en esperar a obtener la suficiente
informacion antes de actuar, otorga a las empresas la oportunidad de evaluar los
proyectos y las condiciones de mercado antes de elegir qué campo desarrollar. Incluso
si un proyecto tiene un VAN positivo, tal y como se veia en el caso practico, puede ser
interesante aplazarlo. De nuevo, si se espera una subida en los precios del petrédleo en el
futuro, poder esperar a comprobarlo puede tener un gran valor, incluso si llevandolo a
cabo en ese momento resultara rentable. Este valor se genera porque, con la espera, no
se gastan los barriles de petréleo en el suelo, sino que pospone la produccion y los
ingresos relacionados. Los costes de la espera equivalen a los beneficios que no se estan
obteniendo de producir ahora mismo. Como conclusiéon, podemos decir que una
empresa solo tomard la opcion de aplazamiento mientras el VAN de los crecimientos

futuros de precios sea mayor que el valor que deja de ganarse por la produccion de hoy.

Por ultimo, la opcioén de reduccidon o abandono es la contraria a la de expansion
de proyectos. Si las empresas se encuentran con desafios tecnoldgicos complicados,
ratios de produccion mas bajos, mayores costes y/o un nivel de precios del petrdleo
menor del esperado, puede que estén interesadas en reducir o abandonar su inversion. Y,
si los costes de abandono son menores que los de seguir adelante, la opcion de
abandono es optima. En el sector energético, las empresas pueden optar a la opcion
temporal de abandono. Si las condiciones de mercado, tras un periodo de pausa del
proyecto, vuelven a mejorar y se revuelven las dificultades del proyecto, puede darse el
caso de retomar el proyecto, ya que el trabajo previo en este sector se considera

irreversible.

7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Esta investigacion se propuso por una serie de motivaciones tanto empresariales
como académicas. Dada la importancia que tiene hoy en dia en el &mbito empresarial y
econdmico la valoracion justa, fiable y mdas proxima al valor real, parecia muy
interesante estudiar el método ROV, como modelo renovador y avanzado de la
valoracion de activos, proyectos y empresas. Ademas, no solo es un tema de actualidad

y de importancia empresarial, sino que se trata también de un tema de actual
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investigacion. Se trata de un método de valoracién muy reciente y poco estudiado, por

lo que su corta historia hace de éste, un trabajo académico de gran interés.

Para iniciar la investigacion, resultaba necesario hacer una revision de la
literatura, para comprender el punto en el que se encontraban los estudios sobre el
mismo. Tras analizar la historia del nacimiento del método de valoracion por opciones
reales y su posterior evolucion, resultaba interesante encaminar este trabajo desde un
punto de vista tedrico que relacionara su mecanismo con el de las opciones financieras y,

tras analizar su funcionamiento, ponerlo en préctica en casos concretos.

Al estudiar la teoria de valoracidon, se tomaba como punto de partida las
opciones financieras. Las opciones reales resultan muy similares a éstas, ya que su
mecanismo deriva de las anteriores: las opciones reales otorgan el derecho a tomar una
decision en el futuro sobre, en lugar de una compra (call) o una venta (put), sobre la
gjecucion, expansion o abandono de un proyecto de inversion. El valor de las opciones
financieras equivale a la prima pagada, lo que en opciones reales se traduce costes
reales incurridos. Una decision de inversidon o un proyecto empresarial debe incurrir en
una serie de costes que se considerardn fijos cuando no puedan recuperarse con el paso
del tiempo. Esa es la definicion de prima o valor en el caso de las opciones reales. En la
investigacion se explica como, a la hora de ponerlo en practica, se obtenia como
conclusion que resulta mas sencillo obtener el valor de la opcidn real como la diferencia

que existe entre el valor del proyecto con y sin opcion real.

Para la teoria de valoracion por opciones reales, resultaba necesario introducir el
concepto de arboles de decision. Al tratarse de proyectos reales de inversion, cada uno
con unas consignas y unas condiciones diferentes, no existen formulas especificas para
valorar las opciones o saber cudl debe el valor del proyecto para el ejercicio de las
opciones, como ocurria con las opciones financieras. En este caso, debe construirse un
arbol de decision en el que se estudian todas las posibilidades futuras, se proyectan
todos los costes e ingresos en cada caso, y se obtiene un valor final para cada alternativa.
Es a partir de esta visualizacion grafica de donde podemos comparar los escenarios, y
obtener un valor de la opcion real, es decir, de la oportunidad de esperar a obtener la

informacion necesaria para tomar una decision.

Como método de valoracion, se puede concluir que se trata de un modelo muy

preciso, del que se obtiene un valor muy aproximado al valor real. Es, hasta ahora, el
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método de valoracién que proporciona mayor exactitud, ya que tiene en cuenta el paso
del tiempo y la posibilidad real de cambiar el rumbo de los proyectos empresariales. Sin
embargo, tiene ciertas limitaciones, como los altos costes de su puesta en practica, la
posible entrada de competidores, y la falta de estructura y de generalidad. En conclusion,
se trata de un método insuficientemente desarrollado en lo relativo a su puesta en

practica y a la estandarizacion necesaria para su uso comun.

En cuanto a su comparacion con modelos anteriores, la conclusion de esta
investigacion es que el método de valoracion por opciones reales difiere de todos los
métodos de valoracion tradicionales. La valoracion a través del ROV tiene como
resultado un valor esperado mas alto que con los otros métodos. De hecho, con este
método se llega siempre a una conclusion de inversion eficaz: se invierte en los
proyectos que son rentables desde un principio, pero también en aquellos que en un
principio no lo son pero que a través de las opciones pueden llegar a obtener

rentabilidad.

Asimismo, una de las conclusiones que se extrae de este trabajo es que la
aplicacion del método de valoracion por opciones reales depende en gran medida del
caso particular que se aborde. Es por ello que en esta investigacion se han puesto de
manifiesto tres casos de diferentes tipos de opciones reales: posposicion, expansion y
abandono. En todos ellos, se obtiene como conclusion que la valoracion por opciones
reales es sin duda la forma mas precisa de valoracion, ya que incluye en ¢l todas las
alternativas que pueden existir a lo largo de la vida de un proyecto. Se ve cdémo un valor
inicial puede suftrir una transformacion total con el paso del tiempo, cambiando asi la
rentabilidad que el proyecto ofrece para la empresa. Se considera por tanto un modelo

util y exacto.

Por ultimo, haciendo un analisis de su puesta en practica en la actualidad, resulta
evidente que en la mayoria de los sectores industriales existe un rechazo comin hacia
este método por las limitaciones que anteriormente se exponian. No obstante, podemos
concluir que en el sector de la energia, el ROV resulta ser el método de valoracion mas
apropiado, ya que tiene en cuenta la flexibilidad y la incertidumbre de este mercado y,
como parte de los datos necesarios a través de los precios de mercados comparables, su

puesta en practica menos compleja y mas precisa.

De forma esquematica, las conclusiones de este proyecto de investigacion son:
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Es necesario seguir investigando sobre métodos de valoracion, para obtener
una informacion cada vez mas objetiva sobre activos, proyectos y empresas.

Resulta interesante desarrollar y conocer mas sobre este método de
valoracion ya que tiene una breve historia pero resulta ser el modelo mas
objetivo hasta el momento.

Toma como base el mecanismo de las opciones financieras, y su valoracion
equivale también a la prima o costes fijos en los que se incurre.

En la préctica, resulta mas til obtener el valor de las opciones reales por la
diferencia que existe entre el valor de los proyectos con y sin opcion real.

La mayor ventaja del método es que tiene en cuenta la posibilidad de
cambio de rumbo a lo largo de la vida del proyecto empresarial, dando un
valor a cada toma de decision. Es decir, se trata de un modelo muy dindmico,
como los proyectos reales.

En la comparacion del ROV con métodos tradicionales de valoracion, se
concluye que el primero tiene como resultado un valor esperado mayor vy,
mas importante, un valor mas preciso.

Las debilidades del método son sus altos costes en la practica y, sobre todo,
su falta de estructura y generalidad. No se ha desarrollado un modelo con
una plantilla o férmulas a seguir, sino que cada caso debe ser estudiado
individualmente a partir de su arbol de decision.

Ademas, tiene como inconveniente a la hora de llevarlo al mercado actual,
que requiere un conocimiento perfecto de los precios, y eso no resulta
totalmente aplicable. Por eso, el unico sector en el que éste método se esta
llevando a la practica, es el sector energético, que puede considerarse

practicamente un oligopolio y los precios son conocidos.

8. FUTURAS INVESTIGACIONES

En futuras investigaciones sobre el método de valoracién por opciones reales,

deben tratar de resolverse algunos aspectos sobre su puesta en practica, haciendo un

esfuerzo por desarrollar una metodologia estandar para el calculo de opciones reales. En

un marco estandarizado, toda la teoria desarrollada en este trabajo podria ponerse en
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practica mas facilmente y de manera mas logica. Se convertiria en un método de

valoracion menos idealizado y més 1til.
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