
   

Estudios Gerenciales

ISSN: 0123-5923

estgerencial@icesi.edu.co

Universidad ICESI

Colombia

CALLE FERNÁNDEZ, ANA MARÍA; TAMAYO BUSTAMANTE, VÍCTOR MANUEL

DECISIONES DE INVERSIÓN A TRAVÉS DE OPCIONES REALES

Estudios Gerenciales, vol. 25, núm. 111, abril-junio, 2009, pp. 107-126

Universidad ICESI

Cali, Colombia

Disponible en: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=21211972006

   Cómo citar el artículo

   Número completo

   Más información del artículo

   Página de la revista en redalyc.org

Sistema de Información Científica

Red de Revistas Científicas de América Latina, el Caribe, España y Portugal

Proyecto académico sin fines de lucro, desarrollado bajo la iniciativa de acceso abierto

http://www.redalyc.org/revista.oa?id=212
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=21211972006
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=21211972006
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=212&numero=11972
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=21211972006
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=212
http://www.redalyc.org


107ESTUDIOS
GERENCIALES

Fecha de recepción: 08-05-2008 Fecha de aceptación: 20-04-2009Fecha de corrección: 04-08-2008

RESUMEN
Dadas las limitaciones que pre-
sentan los métodos tradicionales 
de valoración de inversiones, y su 
dificultad para adaptarse a entornos 
cambiantes, se explora el método de 
opciones reales, el cual considera los 
intangibles y la flexibilidad operativa 
como elementos que pueden alterar 
la decisión de realizar un proyecto. 
El presente artículo da una mirada 
general a las opciones reales, sus con-
ceptos, modelos, tipología, y presenta 
al final una aplicación al sector de la 
construcción. Se concluye que los mé-
todos basados en opciones reales son 
más adecuados para la evaluación 
de proyectos, dada su flexibilidad e 
inclusión de elementos intangibles; 
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sin embargo, se resalta cómo el éxito 
de la valoración depende en buena 
medida de los supuestos e informa-
ción disponible para realizarla.

PALABRAS CLAVE
Opciones reales, valoración de pro-
yectos de inversión, sector construc-
ción.

Clasificación JEL: G19, G39

ABSTRACT
Investment decisions through 
real options

Given the limitations presented by 
the traditional investment valuation 
methods and their difficulty when it 
comes to adapt to changing environ-
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ments, the real options method is 
explored. It takes into account issues 
such as intangible factors and ope-
rative flexibility, that could change 
the decision to realize a project or 
not. This document presents a gene-
ral outlook of the concepts, models, 
typology and practical applications of 
the real options model. Particularly, 
an example of real options is applied 
to the construction sector. The main 
conclusion of the document is that 

the methods based on real options are 
more adequate to evaluate projects 
given their flexibility and inclusion 
of intangible issues, however it is 
highlighted that success in valuation 
depends heavily on the assumptions 
of the model and the available infor-
mation.

KEYWORDS 
Real options, valuation of investment 
projects, construction sector.
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INTRODUCCIÓN
Hasta hace algunos años, los mo-
delos que se desarrollaban para la 
valoración de proyectos de inver-
sión consideraban un entorno lo 
suficientemente estable como para 
proyectar, con cierta certeza, lo que 
podría suceder durante el tiempo que 
durara el proyecto. Sin embargo, la 
realidad ahora es otra. Los avances 
tecnológicos, la innovación constante, 
la necesidad de una continua política 
de investigación y desarrollo, entre 
muchos otros, han hecho que el de-
sarrollo de las industrias y el conoci-
miento en general avanzaran a pasos 
agigantados, especialmente durante 
las últimas décadas del siglo XX. 
Estos cambios rápidos, constantes y 
algunas veces inesperados, han hecho 
que el entorno se torne inestable, de 
manera que los modelos tradiciona-
les no se adaptan fácilmente a esta 
nueva realidad. 

Cuando se hace una inversión siem-
pre se está esperando maximizar las 
ganancias y asumir el menor riesgo 
posible (Kester, 1984). Sin embargo, 
se ha manifestado un descontento con 
las técnicas convencionales de valo-
ración y selección de proyectos, pues 
se argumenta que éstas entorpecen la 
innovación, productividad y compe-
titividad de algunas empresas (Mas-
careñas, 1999). Tradicionalmente se 
asume que la única fuente de valor 
son los flujos de caja que se generan 
directamente de las inversiones, vi-
sión que puede despreciar aspectos 
que pudieran ser estratégicos para 
la supervivencia de la empresa (Ross, 
Westerfield y Jordan, 2000). 

Uno de los métodos comúnmente 
empleado para evaluar proyectos de 
inversión es el Valor Presente Neto 

(VPN), el cual afirma que el proyecto 
puede aceptarse si su valor es posi-
tivo. Sin embargo, este método pre-
senta algunos problemas que hacen 
que en muchas situaciones las deci-
siones que se toman no sean las más 
acertadas. Entre los más comunes 
que enfrenta este método están los 
supuestos sobre los cuales descansa 
el modelo, así como su uso estático 
y el hecho de que sólo se consideran 
valores tangibles (no tienen en cuenta 
valores como ventaja competitiva, 
oportunidades futuras, flexibilidad 
de la gerencia, entre otros).

En ocasiones algunas empresas lle-
van a cabo proyectos con VPN nega-
tivo, los cuales son considerados como 
estratégicos pues pueden generar 
oportunidades futuras. Sin embargo, 
en muchas de estas ocasiones, los 
criterios para tomar la decisión son 
subjetivos y no se apoyan en evalua-
ciones financieras más completas. 

El VPN se deriva de la comparación 
de proyectos de inversión real con 
carteras de bonos sin riesgo (Masca-
reñas, 1999), comparación peligrosa 
en muchos casos, pues no reconoce 
algunos aspectos que pueden afectar 
los resultados del proyecto. De aquí 
surge la idea de comparar algunos 
proyectos de inversión reales con las 
opciones financieras, pues se recono-
ce que la decisión de invertir puede 
verse alterada por la irreversibilidad, 
la incertidumbre y el margen de 
maniobra de quien toma las decisio-
nes. El tener en cuenta estos puntos 
puede cambiar, en muchos casos, la 
decisión de aceptación o rechazo de 
un proyecto.

El VPN y otros métodos, tales como 
la tasa interna de retorno (TIR), la 
relación costo – beneficio (RCB), el 

Decisiones de inversión a través de opciones reales
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índice de rentabilidad (IR), el perío-
do de recuperación (PER), el costo 
anual uniforme equivalente (CAUE), 
entre otros, pueden ser efectivos y 
prácticos en casos en que la decisión 
de inversión requiere inmediatez (es 
ahora o nunca), pero pueden no ser 
tan efectivos cuando el proyecto tiene 
un componente de flexibilidad (Dixit 
y Pindyck, 1994). Estos modelos son 
considerados como estáticos, pues 
implícitamente suponen que una 
vez que se presenta un proyecto, sus 
características básicas no pueden 
modificarse. 

De acuerdo con Mascareñas (1999, 
p. 191), “los métodos clásicos de 
valoración de proyectos son idóneos 
cuando se trata de evaluar decisiones 
de inversión que no admiten demora 
(es ahora o nunca)” y al no tenerse 
en cuenta esta realidad, el proyecto 
puede ser infravalorado y puede re-
chazarse, aun cuando podría generar 
valor a mediano y largo plazo, pues la 
posibilidad de esperar para adquirir 
mayor información replantea lo que 
el VPN afirma, argumentando que 
“para que un proyecto de inversión 
sea efectuable, el valor actual de 
los flujos de caja esperados deberá 
exceder a su costo de adquisición e 
instalación, al menos, en una canti-
dad igual al valor de mantener viva 
la opción de inversión” (p. 191).

Desde finales del siglo pasado se 
han venido desarrollando métodos 
alternos para tomar decisiones de in-
versión más acordes con la realidad, 
entre los cuales se encuentran las 
opciones reales. Estas afirman que 
una decisión de inversión no puede 
tomarse teniendo como único criterio 
un valor mayor que cero, pues en la 
práctica la irreversibilidad, la incer-

tidumbre y el margen de maniobra de 
quien toma la decisión, tienen un peso 
considerable (Mascareñas, 1999). Los 
intangibles son en muchos casos, 
los aspectos claves para tomar una 
decisión de inversión, sin embargo, 
no son tomados en cuenta por los 
métodos de valoración tradicionales 
(Tamayo y Calle, 2005). Es así como 
las opciones reales se convierten en 
una alternativa válida para valorar 
dichos intangibles, lo que permite 
tomar decisiones más estratégicas y 
generar mayor flexibilidad. 

Se presenta el estudio de las opciones 
reales como un camino alternativo 
para la valoración de proyectos. Es 
importante resaltar que éstas no son 
una herramienta separada, sino un 
complemento a las herramientas tra-
dicionales de valoración de proyectos 
de inversión, que ayuda a tener una 
mayor visión estratégica. 

Las opciones reales se constituyen en 
un método útil de valoración adecua-
do para la realidad actual. Sin embar-
go, existen otros métodos diferentes 
a los tradicionales que consideran los 
escenarios cambiantes y el riesgo que 
esto conlleva para una valoración, 
tales como el Flujo de Caja en Riesgo, 
más conocido como CFaR, que busca 
simular el valor en riesgo del flujo de 
caja futuro tanto operacional como 
financiero de una firma, dentro de 
un intervalo de confianza predefinido 
(Monteiro, 2007).

En Colombia son pocos los avances 
logrados en materia de valoración a 
través de opciones reales, siendo los 
más representativos los realizados en 
la Universidad Eafit, la Universidad 
del Valle y la Universidad Javeria-
na. Sin embargo, es un tema que 
en el país apenas comienza a ganar 



111ESTUDIOS
GERENCIALES

adeptos en el sector académico. Para 
el sector productivo es totalmente 
nuevo, por lo que las aplicaciones de 
orden empresarial son escasas.

En el presente artículo se pretende 
dar una mirada general a las opciones 
reales con sus conceptos generales, 
sus modelos, su tipología, y al final 
una aplicación al sector de la cons-
trucción, en el cual se plantea la 
opción de construir por etapas. 

1.	 DEFINICIÓN 
El término de opciones reales fue 
establecido por Stewar Myers en 
1977, para hacer referencia a la apli-
cación de la teoría de opciones en la 
valoración de bienes no financieros, 
específicamente a la inversión en 
activos reales que presentaran un 
componente de flexibilidad, tal como 
la inversión en investigación y desa-
rrollo y en la expansión de plantas de 
manufactura (Myers, 1977). 

Las opciones reales son un método 
para valorar proyectos de inversión 
que parte de la premisa de que los 
proyectos de inversión reales pueden 
asemejarse a las opciones financie-
ras (call y put) y no a una cartera 
de bonos sin riesgo como el VPN, 
el cual deja de ser útil cuando se 
presentan situaciones en las que no 
necesariamente el proyecto tiene que 
realizarse inmediatamente, es decir, 
cumplirse más adelante o por partes 
(crecimiento contingente) (Dixit y 
Pindyck, 1994). En otras palabras, 
el enfoque de las opciones reales es 
la extensión de la Teoría de Opciones 
Financieras a opciones en activos 
reales (no financieros) que permiten 
modificar un proyecto con la intención 
de incrementar su valor. 

Las opciones reales permiten añadir 
valor a la empresa, al aumentar las 
ganancias o reducir las pérdidas. 
A menudo no se utiliza el término 
opción para describir estas oportuni-
dades, más bien se hace referencia a 
ellas como intangibles más que como 
opciones de compra o de venta, pero 
cuando se evalúan propuestas de in-
versión importantes, estas opciones 
intangibles son a menudo la clave de 
las decisiones. Una excelente perspec-
tiva acerca del aprovechamiento de 
opciones reales para la gestión estra-
tégica de la firma puede encontrarse 
en los aportes de Dixit y Pindyck 
(1994) y en Trigeorgis (1999).

El análisis de las opciones reales es 
fundamental en las siguientes situa-
ciones (Gómez, 2004):

•	 Cuando hay decisiones de in-
versión contingentes. Otra clase 
de enfoques no pueden valorar 
correctamente este tipo de opor-
tunidades.

•	 Cuando la incertidumbre es bas-
tante extensa y se torna sensible 
para esperar más información, 
evitando arrepentirse de inversio-
nes irreversibles.

•	 Cuando el valor parece estar cap-
turado en posibilidades para fu-
turas opciones de crecimiento, en 
vez de actuales flujos de efectivo.

•	 Cuando la incertidumbre es 
bastante extensa para tomar la 
flexibilidad en consideración. Sólo 
el enfoque de las opciones reales 
puede corregir el valor de las in-
versiones en flexibilidad.

•	 Cuando haya actualización de 
proyectos y correcciones de estra-
tegias a medio curso.

Decisiones de inversión a través de opciones reales
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Generalmente la oportunidad de in-
vertir depende de más variables que 
el VPN o la TIR del proyecto. Kester 
(1984) considera que los cuatro facto-
res más relevantes que influyen en la 
oportunidad de invertir son:

1.	 El tiempo durante el cual se puede 
decidir llevar a cabo un proyecto 
de inversión.

2.	 El riesgo del proyecto.

3.	 Los tipos de interés.

4.	 El grado de exclusividad del de-
recho de la empresa a aceptar un 
proyecto de inversión. Las opciones 
exclusivas son lógicamente más 
valiosas y resultan de patentes, del 
conocimiento privativo del mercado 
por parte de la empresa, o de una 
tecnología que la competencia no 
puede imitar. Las oportunidades 
compartidas tienen, por lo general, 
un valor inferior.

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

El Gráfico 1 ilustra uno de los más 
importantes cambios en el enfoque 
de las opciones reales: la incerti-
dumbre crea oportunidades. Repen-
sando las inversiones estratégicas, 
los gerentes deben intentar ver los 
mercados en términos del origen, 
dirección y evolución de la incerti-
dumbre, determinando así el grado 
de exposición de sus inversiones y, 
entonces, responder para posicionar-
las y así obtener un mejor provecho 
de ellas.

Fuente: Hernández (2002)

Gráfico 1. Incremento del valor debido a la incertidumbre

Valor

Visión de las
Opciones Reales

Visión tradicional

Incertidumbre

El manejo de las
opciones
incrementa el 
valor
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2.	 MODELOS DE VALORACIÓN 
DE OPCIONES

2.1. Opciones financieras como 
base de las opciones reales
Las opciones y los futuros son las 
principales modalidades de los ins-
trumentos financieros derivados 
utilizados para minimizar los riesgos 
en las operaciones comerciales finan-
cieras, aislar la actividad económica 
de la empresa de las fluctuaciones de 
los mercados financieros y aumentar 
la eficacia de las previsiones empre-
sariales, facilitando la confianza en la 
gestión, al dotar de mayor seguridad 
las transacciones de la empresa con 
el exterior (Hernández, 2002).

Una opción otorga el derecho, mas 
no la obligación, de comprar o ven-
der una cantidad determinada de 
un activo subyacente (una acción, 
una mercancía básica, divisa, ins-
trumento financiero, etc.) a un precio 
preestablecido (el precio de ejercicio) 
dentro de un periodo determinado. 

Existen dos tipos de opciones: op-
ciones de compra (opciones call) y 
opciones de venta (opciones put). La 
opción de compra u opción call otorga 
el derecho, mas no la obligación, de 
comprar cierta cantidad de un bien 

a un determinado precio, para ejer-
cerse durante cierto periodo. Por el 
contrario, la opción de venta u opción 
put otorga el derecho, mas no la obli-
gación, pero a vender una cantidad 
de un bien. En ambos casos, para 
adquirir este derecho se debe pagar 
una prima. 

Las opciones pueden ser americanas 
o europeas, la única diferencia es que 
la opción americana puede ejercerse 
en cualquier momento durante la 
vida del contrato, mientras que la 
opción europea sólo puede ejercerse 
al vencimiento. La posibilidad de 
ejercer el derecho a la opción en cual-
quier momento, hace que las opciones 
americanas sean más valiosas que las 
europeas. Sin embargo, esto hace que 
las opciones americanas sean más 
difíciles de valorar.

Los modelos de valoración de opcio-
nes se basan en la consideración de 
las siguientes variables: precio del 
activo subyacente, precio de ejercicio, 
tiempo hasta la expiración, tipo de 
interés y volatilidad del mercado. 

Existen diferencias de parámetros 
que influyen a la hora de valorar una 
opción financiera y una real. Las prin-
cipales se evidencian en la Tabla 1.

Opción financiera Opción real
Precio del activo subyacente Valores esperados de los flujos de caja
Precio de ejercicio Costo de la inversión
Volatilidad del subyacente Incertidumbre sobre los precios del proyecto
Fecha de ejercicio Plazo hasta que la oportunidad desaparece
Dividendos u otros rendimientos Mantenimiento de la opción

Su valor depende de la revalorización esperada 
del subyacente

Su valor depende de la revalorización esperada 
de los flujos de caja

Tasa de interés libre de riesgo Tasa de interés libre de riesgo

Tabla 1. Diferencia de parámetros de opciones

Fuente: Mascareñas (1999)

Decisiones de inversión a través de opciones reales
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La existencia de opciones reales 
aumenta el valor de un proyecto de 
inversión, el cual puede determi-
narse como el valor del proyecto sin 
la opción, calculado de forma acos-
tumbrada (por ejemplo, utilizando 
el VPN) más el valor de la opción 
(Mascareñas, 1999):

Valor del Proyecto =
VPN + Valor de la opción     (1)

La valoración de opciones, es decir, 
el cálculo del precio, prima o premio 
que hay que pagar para adquirir o 
recibir por emitir una opción, se ha 
convertido en una cuestión muy im-
portante. En la actualidad hay varios 
modelos para la determinación del 
valor teórico de una opción, entre los 
cuales están:

2.1.1. Modelo binomial 

Propuesto por Cox, Ross y Rubinstein 
en 1974. Es un modelo discreto que 
considera que la evolución del precio 
del activo subyacente varía según el 
proceso binomial multiplicativo; es 
decir, sólo puede tomar dos valores 
posibles, uno al alza y otro a la baja, 
con probabilidades asociadas p y  
1– p. De esta forma, al extender esta 
distribución de probabilidades a lo 
largo de un número determinado de 
períodos se consigue determinar el 
valor teórico de una opción (Cox, Ross 
y Rubinstein, 1979).

Modelo binomial para un sólo pe-
riodo: en este modelo, el valor teórico 
de una opción call viene dado por:

				       (2)

Donde:

	  			      (3)

Y, 

C	 Valor teórico de una opción call

r = (1+rf) Con  la tasa libre de riesgo

u	 El movimiento multiplicativo al 
alza del precio del subyacente 
en un período, con una probabi-
lidad asociada de p

d	 El movimiento multiplicativo a 
la baja del precio del subyacente 
en un período, con una probabi-
lidad asociada de (1 – p)

Cu	 Valor de la opción call al ven-
cimiento con un movimiento 
multiplicativo al alza

Cd	 Valor de la opción call al ven-
cimiento con un movimiento 
multiplicativo a la baja

uS	 Evolución al alza del precio del 
subyacente

dS	 Evolución a la baja del precio del 
subyacente

S	 Precio de mercado del activo 
subyacente

E	 Precio de ejercicio de la opción

El valor teórico de una opción put 
viene dado por:

				        (7)

Donde:

				        (8)

				        (9)
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Siendo:

P	 Valor teórico de una opción put

Pu	 Valor de la opción put al ven-
cimiento con un movimiento 
multiplicativo al alza

Pd	 Valor de la opción put al ven-
cimiento con un movimiento 
multiplicativo a la baja

Modelo binomial multiperíodo: 
cuando el horizonte de planificación 
se generaliza a n períodos, como lo 
muestra el Gráfico 2, la valoración 
de una opción se realiza calculando 
los valores de la misma al final de 
los n períodos y por un procedimiento 
recursivo (retrocediendo en el tiempo) 
ir calculando, mediante las fórmulas 
anteriores, su valor en cada nudo del 
diagrama o árbol.

El valor de la opción put también se 
puede calcular a partir del valor call, 
aplicando la siguiente fórmula:

				      (10)

La extensión de este modelo a un 
número infinito de períodos da lugar 
a la formulación que presenta el mo-
delo de Black–Scholes. Sin embargo, 
la aproximación del modelo binomial 
a uno de tipo continuo, como el de 
Black–Scholes, se considera buena 
cuando el número de períodos es 
mayor de cincuenta.

Una aplicación reciente de este 
modelo fue presentada por Fontes, 
Camoes y Fonter (2007) al estudiar 
los sistemas de producción flexibles 
desde el enfoque de opciones reales. 
Sin embargo, reconoce que en algunos 
casos emplear un modelo de Markov 
puede ser una mejor decisión que 
emplear un árbol binomial.

2.1.2. Modelo Black–Scholes

Publicado en 1973, es el modelo más 
antiguo pero a la vez el más utilizado. 
Después de Black y Scholes hubo una 
contribución importante en 1977, 
publicada por Richard Roll. En este 
modelo, el valor teórico de una op-
ción de compra se determina por la 

Gráfico 2. Evolución de la opción call según un proceso binomial multiplicativo

Fuente: Hernández (2002)
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siguiente fórmula (Black y Scholes, 
1973; Damodaran, 2002):

				      (11)

Donde:

				      (12)

Y,

				      (13)

Siendo:

C	 Precio de la opción call

S	 Precio del activo subyacente

E	 Precio de ejercicio

r	 Tasa de interés en tiempo con-
tinuo: r = 1n(1 + rp)

t	 Tiempo hasta la expiración de 
la opción (expresado en años)

σ	 Volatilidad del precio del subya-
cente (medida por la desviación 
estándar anualizada)

N(i)	 Valores de la función de distri-
bución normal estandarizada 
para i

Y el valor teórico de una opción de 
venta (P), viene dado por la fórmula: 

				      (14)

Donde los valores d1 y d2 son los des-
critos en (11) y (12).

Una aplicación reciente de este mo-
delo la emplean Harmantzis y Pra-
veen (2007) para tomar la decisión 
de invertir en la industria de redes 
inalámbricas.

Los problemas relacionados con el 
activo subyacente son afrontados 
cada vez en mayor medida, mediante 
simulación de Montecarlo del Valor 
Presente del Proyecto. La simula-
ción Montecarlo es una técnica que 
implica la selección aleatoria de un 
resultado para cada variable de inte-
rés. Mediante la combinación de estos 
resultados con cantidades fijas y su 
respectivo cómputo, se obtiene una 
corrida en términos de la respuesta 
deseada. Esto se hace repetidamente 
hasta conseguir las corridas suficien-
tes para lograr una aproximación 
cercana a la media, la varianza y la 
forma de la distribución. La clave 
principal de la técnica de la simula-
ción Montecarlo es que los resultados 
de todas las variables de interés sean 
seleccionados aleatoriamente (Rose, 
1998; Trigeorgis, 1999).

A estos métodos tradicionales, se 
han ido sumando métodos matemá-
ticos, estadísticos y econométricos 
sofisticados (incluyendo modelos 
estocásticos), que tratan de eliminar 
o disminuir los problemas o limita-
ciones de los tradicionales. Entre 
ellos, son muy comunes los métodos y 
cálculos de sensibilidades de los dife-
rentes parámetros y estimaciones de 
la incertidumbre, pues las opciones 
trabajan precisamente sobre estos 
escenarios (Hull, 1999; Shibata, 2006; 
Trigeorgis, 1999).

3.	 TIPOS DE OPCIONES 
REALES

3.1. Opción de alterar la escala 
de operación
Esta opción se divide a su vez en: 

•	 Expandir o ampliar. La opción 
de ampliar la producción o la es-

 

  

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 



117ESTUDIOS
GERENCIALES

cala operativa de un proyecto si 
las condiciones son favorables, o 
disminuirla si son desfavorables, 
es una opción real equivalente a 
una opción de compra americana. 
Entre las opciones de expansión se 
encuentran la posibilidad de ele-
gir el tamaño o dimensión y la de 
realizar inversiones continuadas 
(inversión por etapas).

•	 Contraer. Si las condiciones re-
sultan ser negativas, la empresa 
puede tomar la decisión de operar 
con un tamaño menor al existen-
te, es decir, con menos capacidad 
productiva. Esta decisión le per-
mitiría a la empresa reducir o 
ahorrar parte de sus costos. Esta 
opción puede compararse con una 
opción de venta sobre parte de un 
proyecto inicialmente previsto, 
cuyo precio de ejercicio son los 
potenciales costos ahorrados.

•	 Parar y reiniciar o cierre tem-
poral de las operaciones. En 
ocasiones, las empresas tienen 
la posibilidad de parar temporal-
mente sus actividades productivas 
cuando los ingresos obtenidos no 
son suficientes para cubrir los 
costos variables de operación y 
luego volver a comenzar cuando 
la situación sea más favorable. 
Cerrar o parar actividades tam-
bién implica unos costos, así como 
reiniciarlas. 

3.2. Opción de abandonar o ce-
rrar definitivamente las opera-
ciones

Se debe desinvertir cuando el pro-
yecto no se justifica económicamente. 
Una vez que el proyecto ya no es 
rentable, la empresa recortará sus 

pérdidas y ejercerá esta opción de 
abandonar el proyecto. Esta opción 
real de liquidación proporciona un 
seguro parcial contra fallos y es for-
malmente equivalente a una opción 
de venta americana con un precio de 
ejercicio igual al valor de venta del 
proyecto.

El valor total de un proyecto debe 
considerar su valor de abandono, el 
cual, generalmente, no se conoce en 
el momento de su evaluación inicial, 
sino que depende de su evolución en 
el futuro. Existen dos importantes 
cuestiones a considerar en el análi-
sis del valor de abandono (Gómez, 
2004):

1.	 La necesidad de tenerlo en cuenta, 
de alguna forma, en la decisión de 
inversión.

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

El valor total del proyecto sería sus 
propios flujos de caja más el valor de 
la opción de venta. Un proyecto que 
pueda ser liquidado vale más que el 
mismo proyecto sin la posibilidad de 
abandono.

3.3. Opción de esperar

La empresa puede esperar un deter-
minado tiempo a que algunas condi-
ciones del mercado (especialmente 
el precio del producto), cambien de 
manera que se justifique emprender 
el proyecto de inversión. Equivale a 
poseer una opción de compra sobre 
un determinado proyecto. 

En la Tabla 2 se resumen las tres 
alternativas anteriormente estu-
diadas. 

Decisiones de inversión a través de opciones reales
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4.	 OPCIONES REALES 
Y EL SECTOR DE LA 
CONSTRUCCIÓN
Si bien el tema de opciones reales es 
poco conocido en el sector, su aplica-
bilidad no es del todo inexplorada. En 
Colombia, luego de la década de los 
años noventa (en la cual el sector de 
la construcción sufrió una recesión 
considerable), las empresas inmobi-
liarias cambiaron muchos aspectos en 
su forma de operar. Anteriormente, 
cuando se iba a comenzar un proyecto 
inmobiliario se compraba el lote, se 
construía en él y se vendía terminado 
el producto. Esto implicaba una gran 
inversión con un periodo de recupe-
ración difícilmente determinado (y 
en ocasiones muy grande) y un riesgo 
bastante considerable. Es así como al 
caer la demanda de bienes inmuebles, 
estas empresas se vieron sometidas a 
grandes inventarios y una alta iliqui-
dez, llevando a la quiebra y al cierre 
de un buen número de ellas.

Dada esta situación, los gerentes 
de las inmobiliarias y constructoras 
comenzaron a mejorar la calidad de 
sus estudios antes de dar inicio efecti-
vamente a un proyecto; empezaron a 
preguntarse y a evaluar cómo se vería 
afectada la viabilidad de su proyecto 
si determinadas variables cambiaran, 

así como cuáles decisiones minimi-
zarían el riesgo o aumentarían la 
rentabilidad.

Así mismo varió la forma de vender 
los inmuebles, pues la incursión de 
la venta sobre planos, la financiación 
vía subrogaciones, las fiducias, entre 
otros, han hecho que la efectiva rea-
lización de un proyecto inmobiliario 
se presente si ciertas condiciones lo 
permiten, entre las que se encuentran 
la promesa de compra de un número 
suficiente de compradores (en un 
determinado tiempo) que permita 
alcanzar un punto de equilibrio, un 
plan financiero que demuestre que 
efectivamente el proyecto puede ser 
viable y la consecución de determi-
nados inversionistas que sirvan de 
garantía ante posibles situaciones 
no previstas.

De aquí nace la utilización empíri-
ca de opciones reales en el sector 
colombiano de la construcción. Las 
inmobiliarias, aunque no basándose 
en estudios matemáticos o finan-
cieros, más bien en la experiencia, 
comienzan a evaluar tres opciones en 
la realización de sus proyectos: apla-
zar, crecer por etapas y abandonar; 
decisiones que en su gran mayoría 
se basan en el comportamiento del 
mercado.

Tabla 2. Resumen tipos de opciones financieras y reales

Opciones reales como CALL Opciones reales como PUT

Esperar para invertir Abandonar

Expandir Reducir

Reiniciar operaciones temporalmente paradas Cerrar operaciones temporalmente

Fuente: Adaptaciones propias basado en Dapena (2001)
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La Lonja1 afirma que la actividad 
profesional del sector inmobiliario dio 
inicio con la aparición de la financia-
ción especializada para el sector. A 
partir de ella nacieron un sinnúmero 
de empresas orientadas a la activi-
dad inmobiliaria (La Lonja, 1998). 
El hecho de requerir la aceptación 
de ciertos inversionistas diferentes 
a la empresa inmobiliaria para su 
vinculación a los proyectos, ha dado 
paso a que en el sector comiencen a 
verse mayores esfuerzos por realizar 
estudios un poco más profundos que 
permitan determinar qué tan viable 
es un proyecto inmobiliario. Sin em-
bargo, cabe decir que es una tarea que 
apenas comienza, pues los estudios 
realizados en muchos casos no pasan 
más allá de una prefactibilidad.

En conclusión, es posible inferir que 
aunque las opciones reales se aplican 
en forma empírica al sector inmobilia-
rio, los conceptos y modelos para su 
valoración no se conocen ni se utili-
zan, lo que limita en gran medida el 
potencial valor que estas herramien-
tas podrían aportar al sector.

5.	 CASO PRÁCTICO DE 
APLICACIÓN DE OPCIONES 
REALES
Como caso de estudio se seleccionó el 
proyecto de construcción de una urba-
nización ubicada en el municipio de 
La Estrella (Antioquia). El proyecto 
constó de 123 viviendas unifamiliares 
del estrato 4.2 

Al analizar el flujo de caja y emplear 
una tasa del 1% mensual, equivalente 
al 12,68% efectivo anual, se encuen-
tra que el VPN del proyecto total es 
de -$70.335.586, lo cual implicaría 
su no realización. Si bien las empre-
sas inmobiliarias no acostumbran a 
descontar sus flujos de caja (general-
mente no tienen en cuenta el valor del 
dinero en el tiempo), cuando lo hacen 
emplean esta tasa.3 

Sin embargo, y dadas las perspec-
tivas de crecimiento del sector de 
la construcción, la inmobiliaria y la 
constructora plantearon varias posi-
bilidades, tales como abandonar el 
proyecto una vez iniciado si las con-
diciones así lo requerían, o esperar 
un mejor momento para comenzar 
a construir. Una de las opciones 
planteadas fue la construcción del 
proyecto en dos etapas, es decir, 
construir la mitad del proyecto hoy 
(62 casas) y esperar tres años para 
realizar las viviendas restantes (61 
casas). Es esta posibilidad la que se 
valora a continuación.

Teniendo en cuenta la posibilidad de 
realizar la mitad de las casas en un 
lapso de tres años (si las condiciones 
del mercado se prestan para ello), se 
pretende cuantificar la flexibilidad 
valorando la opción real de construir 
por etapas el proyecto. 

Para ello se replantearon los flujos de 
caja al tener en cuenta que la cons-
trucción se realizaría en dos partes, y 

1	 La Lonja de Propiedad Raíz es una entidad que busca agrupar las empresas de Medellín y Antioquia 
vinculadas al sector inmobiliario en las áreas de promoción, gerencia y venta de proyectos, corretaje y 
propiedad raíz, administración y arrendamiento de bienes inmuebles, avalúos, administración de propiedad 
horizontal y consultoría inmobiliaria.

2	 En Colombia, los bienes inmuebles se categorizan en estratos socioeconómicos, los cuales van de 1 a 6, 
siendo 1 el correspondiente a la menor categorización (pobres) y 6 la más alta. 

3	 Según datos suministrados por Fajardo Moreno Asociados.

Decisiones de inversión a través de opciones reales
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que los ingresos, costos y gastos, de-
berían ajustarse a dicha situación, es 
decir, sus valores deberían estimarse 
según el comienzo y la duración de 
ambas etapas. 

Se hizo necesario entonces, realizar 
algunos supuestos del comportamien-
to de los precios, gastos y costos, así 
como algunas simulaciones.

Para simular los ingresos, se calculó 
la volatilidad y la media del precio 
del m2, teniendo en cuenta las varia-
ciones del mismo, tanto en Medellín 
como en el Área Metropolitana. Este 
dato se determinó utilizando el repor-
te histórico (1979 – 2005 estimado) de 
Camacol (2005) de las variaciones del 
precio del m2, datos con los cuales se 
realizó el cálculo Ln (1+TC), donde 
TC es el porcentaje de variación del 
precio del m2. A este resultado se 
le halló su desviación, dando como 
resultado una volatilidad del 11,06% 
anual. La media, a su vez, se calculó 
en 19,25%. Los datos se presentan en 
la Tabla 3.

Para simular los costos de construc-
ción, se tomaron las variaciones 
del índice de costos de construcción 
histórico (desde 1979 hasta 2005 es-
timado), el cual varió en promedio un 
13,6% anual, equivalente al 1,066% 
mensual. 

Se supuso que los demás costos y 
gastos variarían al ritmo del IPC 
esperado (5,5% anual), equivalente a 
un 0,447% mensual.

Al separar los ingresos, costos y gas-
tos en las dos etapas y calculando su 
VPN (descontado al 12,68% anual), se 
obtiene un resultado de -$889.749,46, 
lo que implicaría la no realización del 
proyecto. Sin embargo, aún no se ha 
valorado la flexibilidad generada por 
la opción de construir por etapas.

Simulación

Con los datos históricos (1979 – 2005 
estimado) de la variación del precio 
del metro cuadrado, se determinaron 
la media y la volatilidad del mismo:

Media: 19,25%

Volatilidad: 11,064%

El modelo de desarrollo del com-
portamiento de los precios puede 
estudiarse como un Movimiento 
Geométrico Browniano (Hull, 1999), 
donde la variación en el precio viene 
dada por:

				      (15)

Donde  es el precio,  es la media y  es 
la desviación o volatilidad;  represen-
ta la fracción del tiempo que se vaya 
a estudiar,  representa un número 
aleatorio proveniente de una distri-
bución normal estandarizada (media 
0 y desviación 1).

Se realizaron veinticinco simulacio-
nes diferentes para determinar el 
comportamiento del precio durante 
los meses que demora el proyecto 
desde el mes inicial. El movimiento de 
los precios en las veinticinco simula-
ciones se resume en el Gráfico 3.

Todos los valores parten del precio 
inicial estimado por la inmobiliaria 
encargada del proyecto, como el valor 
del m2 de la urbanización, el cual es 
de $1.200.000.

Al aplicar las variaciones generadas 
aleatoriamente en uno de los veinti-
cinco casos y aplicando Black-Scholes 
a estos nuevos datos, se encuentra el 
siguiente resultado: 

La opción de construir por etapas el 
proyecto equivalente a una opción 
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call, que tiene en cuenta los siguien-
tes valores:

•	 Precio del activo subyacente (S), 
equivalente a los ingresos que se ob-
tendrían por las casas construidas 
y vendidas en la segunda etapa. 

•	 Precio de ejercicio (K) que equivale 
al valor de los costos requeridos 

para construir y vender las casas 
de la segunda etapa. 

•	 La tasa libre de riesgo se tomó 
como la tasa pagada por los TES 
del gobierno a tres años (igual du-
ración de la opción), equivalente al 
8,79% anual, que en tasa continua 
equivale al 8,425%.

Tabla 3. Variación anual de los precios

Año TC 1 + TC Ln (1+TC)
1979 40,50% 1,405 0,34004
1980 36,50% 1,365 0,31115
1981 31,90% 1,319 0,27687
1982 23,00% 1,230 0,20701
1983 14,50% 1,145 0,13540
1984 8,90% 1,089 0,08526
1985 15,00% 1,150 0,13976
1986 36,70% 1,367 0,31262
1987 36,70% 1,367 0,31262
1988 34,00% 1,340 0,29267
1989 24,00% 1,240 0,21511
1990 17,50% 1,175 0,16127
1991 17,60% 1,176 0,16212
1992 27,90% 1,279 0,24608
1993 41,90% 1,419 0,34995
1994 36,10% 1,361 0,30822
1995 16,00% 1,160 0,14842
1996 8,80% 1,088 0,08434
1997 9,80% 1,098 0,09349
1998 6,40% 1,064 0,06204
1999 0,90% 1,009 0,00896
2000 2,91% 1,029 0,02868
2001 2,45% 1,025 0,02420
2002 4,40% 1,044 0,04306
2003 8,40% 1,084 0,08066
2004 9,05% 1,091 0,08664
2005 8,00% 1,080 0,07696

    Desviación 0,11064
Fuente: Elaboración propia
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Gráfico 3. Simulación del comportamiento de los precios del metro cuadrado 
del proyecto durante la duración del mismo

•	 Tiempo estimado para ejercer la 
opción: tres años (36 meses).

S = $6.612.047.012

K = $6.203.830.164

r = 8,425%

T = 3 años

σ = 11,064%

De lo que se obtiene lo siguiente:

d1 = 1,74727897

d2 = 1,55564487

C = 1.815.936,08

Y, por la ecuación (1):

VPN total = 
-$889.749,46 + 1.815.936,08

= $926.186,62 
Si se asumen los cambios en el precio 
generado por los números aleatorios, 
el VPN arrojaría como resultado que 
el proyecto de construir en dos etapas 
es viable, pues su valor es positivo. 

Al valorar esta opción mediante el ár-
bol binomial (abriéndolo tantas veces 
como meses dura el proyecto total, es 
decir, 54 meses), se obtiene el mismo 
resultado que en la valoración por 
Black-Scholes, indicando también que 
el proyecto construido por etapas es 
viable financieramente. Los resultados 
por ambos métodos deben ser similares, 
pues Black-Scholes es el mismo modelo 
binomial pero llevado a infinito.

Fuente: Elaboración propia
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6.	 CONCLUSIONES
Las opciones reales se convierten ac-
tualmente en una buena herramienta 
para la evaluación de proyectos de 
inversión en condiciones de riesgo 
e incertidumbre, las cuales no son 
tenidas en cuenta por los métodos 
tradicionales de valoración de inver-
siones, como el valor presente neto 
(VPN), la tasa interna de retorno, 
entre otros.

La realidad de la globalización e in-
ternacionalización de los mercados, 
entre ellos el financiero, ha alterado 
la perspectiva desde la cual se visua-
lizan las finanzas y el mundo. Los 
mercados se han ido sofisticando, 
se han creado nuevos instrumentos 
y enfoques que, con la evolución del 
conocimiento y con la aparición de las 
nuevas teorías, han traído consigo 
numerosos y sustanciales avances 
en el mundo de las finanzas. Todo 
ello obliga a que los directivos finan-
cieros tengan que modificar su forma 
de actuar y operar para asegurar la 
toma de decisiones financieras sólidas 
y que respondan a los requerimientos 
de las firmas. Sin embargo, hasta el 
momento las opciones reales son un 
tema poco estudiado en las institu-
ciones académicas y mucho menos 
usado en las empresas, situación 
especialmente tangible en el sector 
de la construcción.

Son muchas las opciones que se 
pueden tener a lo largo de la vida de 
un proyecto (no todo tiene que reali-
zarse como se planeó inicialmente) y 
por tanto, un proyecto que valore y 
considere estas opciones valdría más 
que aquel que no lo haga. Así mismo, 
la influencia de los intangibles en la 
toma de una decisión está creciendo 
considerablemente pero en muchas 
situaciones no son valorados cuanti-
tativamente. 

En el sector de la construcción en 
Colombia se vienen presentando bási-
camente tres opciones: aplazar, crecer 
por etapas y abandonar; aunque se 
tienen en cuenta para la toma de deci-
siones (de manera cualitativa), no se 
llega a su medición. El caso aplicado 
muestra cómo una empresa puede 
recurrir a la construcción por etapas, 
como una alternativa posible para la 
construcción de una urbanización. 
El proyecto estudiado fue un éxito 
comercial y trajo consigo cuantiosas 
ganancias para la constructora y la 
inmobiliaria. Si la decisión de llevar-
se a cabo se hubiera tomado con sólo 
el VPN tradicional, este proyecto no 
se hubiera realizado. Esto demuestra 
cómo tener en cuenta la flexibilidad 
que está implícita en el proyecto pue-
de llevar a decisiones más acertadas. 
Sin embargo, tal como lo muestra el 
caso, los supuestos sobre los que se 
trabaja influyen de gran manera en 
la decisión final. 

Las opciones reales se convierten así 
en un camino necesario de explorar 
en la valoración de proyectos de in-
versión, de manera que se tenga en 
cuenta la flexibilidad operativa, lo 
que permite tomar decisiones más 
acordes con una realidad cada vez 
más cambiante.

Como todos los métodos que apenas 
comienzan a estudiarse y aplicarse, 
las opciones reales causan cierta re-
sistencia al momento de emplearse 
como método eficiente para la toma 
de decisiones. Aún se sigue evaluan-
do con los métodos tradicionales y, 
estas valoraciones con métodos al-
ternativos como las opciones reales, 
se emplean más como información 
complementaria. De otro lado, la 
información empleada en sectores 
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como el de la construcción es bastante 
informal, por lo que realizar ciertos 
supuestos tiene algún grado de di-
ficultad. Sin embargo, es necesario 
seguir desarrollando aplicaciones 
en este y otros sectores en los cuales 
la incertidumbre es bastante alta, 
de manera que ésta, además de los 
intangibles, puedan verse incluidas 
para una toma de decisiones más 
eficiente.
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