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Las opciones reales como metodologia alternativa en la evaluacion de proyectos de inversion
ARMANDO LENIN TAMARA AYUS
RAUL ENRIQUE ARISTIZABAL VELASQUEZ

Resumen

Este trabajo busca ampliar la aplicabilidad de la metodologia de valoracion de proyectos
de inversion por medio de opciones reales como un elemento fundamental al momento
de tomar una decision de si se debe invertir o no. Se hace un recorrido por las técnicas
tradicionales para valorar un proyecto de inversion y se plantean los vacios que estos
dejan, con respecto a proyectos en los que su principal caracteristica es la incertidum-
bre. Se realiza un paralelo entre las opciones financieras y las opciones reales que per-
mita valorar, utilizando la metodologia de los arboles binomiales. Por Gltimo, se elabora
un caso del que se plantea valorar una opcion de espera y una opcién de expandir de
manera conjunta en el sector de la construccion.

Palabras clave:

Opciones reales, opciones financieras, arboles binomiales.

Abstract

This paper aims to broaden the applicability of the assessment methodology of
investment projects through real options as a key element for investment decision
making. Traditional project valuation methodologies are described and their gaps, which
special characteristic is uncertainty, are presented. A parallel between financial and
real options that could be used for valuation is made, using the binomial tree method.
Finally, a case study in the construction sector shows a project valuation using expand
and waiting options.
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Real Options, Financial Options, Binomial Trees.
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1. Introduccion

Con el siguiente trabajo se busca expandir el conocimiento en cuanto a la toma de de-
cision en un proyecto de inversion, y para esto se plantea el uso de las opciones reales
como una metodologia que agrega valor a proyectos en los cuales la incertidumbre es
la principal caracteristica. Lo anterior se debe fundamentalmente a que los entornos en
los que se desarrollan los proyectos de inversion son bastantes inciertos debido a que
durante el periodo en el que se lleva a cabo la inversién se presentan modificaciones
tanto de las variables microeconémicas como de las macroeconémicas, como son los
casos de la inflacion, las tasas de interés y el producto interno bruto, entre otros.

Es asi como esta investigacion permite mostrar mediante la valoraciéon con opciones
reales como la toma de decision por parte de los gerentes se vuelve mas eficiente y pue-
de en ciertos casos hacer que un proyecto de inversion, inviable financieramente desde
la 6ptica de los métodos tradicionales, se convierta en un proyecto exitoso.

2. Técnicas de evaluacion de proyectos

Para evaluar financieramente un proyecto tradicionalmente se ha contado con los flujos
de caja que se derivan de la inversion inicial que se haga en él y con base en esta he-
rramienta se han venido aplicando diversas metodologias de evaluacién, entre las mas
comunes: el valor presente neto (VPN), la tasa interna de retorno (TIR), el periodo de
recuperacion (PR), entre otras.

Dixit (1994) plantea que la utilizacion de todos estos métodos puede ser efectiva y prac-
tica siempre y cuando la decisién de inversion se haga en un momento dado, es decir,
ahora o nunca. Sin embargo, existen proyectos que permiten, dada la incertidumbre,
tomar decisiones en varios momentos, y es aqui donde la valoracion por opciones reales
se convierte en un elemento importantisimo a la hora de decidir si se lleva a cabo el
proyecto o no.

La Figura 1 plantea la existencia de dos metodologias: la tradicional, en que la decisién
se toma en el momento cero, y la no tradicional, en la cual la incertidumbre en el trans-
curso del tiempo se convierte en un elemento que permite la flexibilidad en la toma de
decision.
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Figura 1.

Métodos de valoracion

Las opciones reales como metodologia alternativa en la evaluacion de proyectos de inversion
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Fuente: elaboracion propia.

John & Campbell (2001) llevaron a cabo un estudio —que nos permite ver
la masificacion de estas técnicas, al igual que los modelos desarrollados
por la teoria financiera— con 392 directivos de empresas norteamerica-
nas, del que se ve claramente que la tasa TIR y el VPN son las técnicas

( NO TRADICIONALES )

( OPCIONES REALES )

( POSEEN FLEXIBILIDAD )

mas utilizadas para evaluar proyectos de inversion (Tabla 1).

Tabla 1.

Utilizacion de los métodos de valoracion (porcentajes)

Tasa interna de retorno (TIR) 75,61
Valor presente neto (VPN) 74,93
Tasa de rendimiento requerida 56,94
Periodo de recuperacion 56,74
Analisis de sensibilidad 51,54
Multiplo de beneficios 38,92
Periodo de recuperacion descontado 29,45
Opciones reales 26,59
Tasa de rendimiento contable 20,29
Simulacién/Valor en riesgo (VAR) 13,66
indice de rentabilidad 11,87
Valor actual ajustado 10,78

Fuente: G

raham, J., Harvey, C. (2001).
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Con relacion al uso de las técnicas convencionales (Mascarenas, 1999), existe un des-
acuerdo basado en el argumento de que estas entorpecen la innovacion, productividad
y competitividad de algunas empresas. Es asi como Ross (2000) afirma que dichas
técnicas se basan exclusivamente en los flujos de caja como fuente de valor, dejando
de lado aspectos que pueden en un momento adicionar valor al proyecto. Los anteriores
argumentos dan entrada al desarrollo de las opciones reales, las cuales muestran flexi-
bilidad en las decisiones de inversion futuras.

3. Teoria de las opciones reales

Scott Methews, miembro técnico asociado en el equipo de Finanzas Computacionales y
Modelado Estocastico en la Division de Investigacion y Desarrollo Avanzado de Boeing,
define las opciones reales como: “opciones de compra sobre una oportunidad, lo que da
el derecho de detenerse, comenzar o modificar un proyecto en una fecha futura” (Berk,
2008).

Valga mencionar que la expresion “opciones reales” se conocid por primera vez en 1984
(Myers, 1984), cuando se hizo referencia a opciones cuyo activo subyacente era un ac-
tivo real. Kester (1984) plantea que la vision de las opciones reales es un eslabén mas
de la cadena de elementos que se deben tener en cuenta para la decision de invertir en
un proyecto y considera cuatro elementos fundamentales a la hora de invertir:

e Eltiempo durante el cual se puede decidir si se lleva a cabo o0 no el proyecto.
¢ Elriesgo que corre el proyecto.

e Los tipos de interés.

¢ El grado de exclusividad que pueda tener la empresa sobre el proyecto.

Brennan y Schwartz (1985) desarrollaron un trabajo en el que se evalla un proyecto
de inversion con las posibilidades de crecimiento, atraso y abandono, entre otras, con
lo cual contrastan el calculo por medio del VPN y el obtenido incluyendo las opciones
reales. Titman (1985) analiza la importancia de la incertidumbre sobre los precios de los
terrenos y su recuperacion en los proyectos de construccion; lo anterior se relaciona con
la decision de construir frente a los costos de oportunidad de la tierra inactiva.
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Maijd (1987), por su parte, plantea como la incertidumbre sobre las variables del modelo
influye sobre el momento 6ptimo de desarrollo del proyecto, al igual que sobre el costo
de oportunidad de retrasar el proyecto. Williams (1991) estudia el valor de la opcién en
una propiedad desde la éptica del propietario, con lo cual concluye que el valor depende
tanto de los ingresos que produce el proyecto como de los costos de construccion deri-
vados de la propiedad, de manera que el dueno del terreno elige el mejor momento para
realizar el proyecto, todo esto referenciado al grado de incertidumbre existente.

Quigg (1993) trabaja las implicaciones de una opcién de espera sobre un proyecto a
desarrollar en un terreno en zona urbana y analiza cémo influye el grado de incertidum-
bre sobre las decisiones del inversor. Dixit (1994) plantea las opciones reales como un
método de valorar proyectos de inversién semejante a las opciones financieras (call —
comprar—y put —vender—) y no a una cartera de bonos sin riesgo como el VPN.

Trigeorgis (1995), a su vez, plantea de igual forma dicha similitud entre las opciones
financieras y las opciones reales, sin embargo esta Ultima implica una decision flexi-
ble (sin obligacién) para adquirir o cambiar una alternativa de inversién por otra. Co-
peland y Keenan (1998) concluyen que la incertidumbre es un elemento importante
en la evaluacién de proyectos cuando se opta por utilizar la metodologia de las opcio-
nes reales, con lo cual se vincula todo tipo de informacion dentro del proyecto, mien-
tras que Loépez Lubian (2001) formula la existencia de las opciones reales cuando me-
diante el andlisis del proyecto de inversion se cuenta con la posibilidad de alterar los
acontecimientos futuros debido a cambios en las variables que integran el proyecto.

De todo lo anterior, Gémez (2004) dictamina las siguientes situaciones en las cuales se
pueden desarrollar las opciones reales:

¢ Cuando hay decisiones de inversién contingentes.
¢ Cuando la incertidumbre es bastante extensa.
e Cuando el valor es apropiado por las futuras opciones de crecimiento.

¢ Cuando hay actualizacion de proyectos y correcciones de estrategias a medio curso.
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4. Tipos de opciones reales y los proyectos

La teoria de las opciones financieras ha dado base al concepto de las opciones reales,
y por eso se hace necesario definir una opcion como el derecho —mas no la obligacion—
de realizar una operacion determinada durante un tiempo determinado (Mascarenas,
2004). Las opciones financieras se clasifican en opciones call y opciones put; cada una
de ellas tiene ciertos elementos que la caracterizan, los cuales se pueden relacionar
con determinantes fundamentales a la hora de evaluar un proyecto de inversion. La Ta-
bla 2 ofrece, desde el punto de vista de las variables, un comparativo entre las opciones
financieras y las opciones reales.

Tabla 2.
Comparacion de variables entre un proyecto y las opciones financieras

Proyecto de inversion Variable Opcion de cmpra de la accion

Valor de los activos operativos So Precio de la accion
Desembolsos requeridos para adquirir el . L

] q P q K Precio de ejercicio
activo
Tiempo que se puede demorar la decision . .

. L T Tiempo hasta el vencimiento
de inversion
Riesgo del activo operativo subyacente c? Varianza de los rendimientos
Valor temporal del dinero rt Tasa libre de riesgo

Fuente: Mascarenas (2004).

Al analizar los mercados financieros podemos encontrar varios tipos de opciones; asi,
opciones de tipo europeo seran aquellas en las que se podra ejercer el derecho (com-
prar o vender) solo en la fecha de vencimiento, mientras que en las opciones estadouni-
denses se podra ejercer el derecho (de comprar o vender) en cualquier momento de vida
de la opcion. De esta manera, el tipo de opcion estipula la metodologia mas apropia-
da para su valoracion. Dentro de estos modelos encontramos la valoracion por Black-
Scholes (1973), el modelo binomial estructurado por Cox, Ross y Rubinstein (1974) y la
simulaciéon Monte Carlo. Una relacion entre las opciones reales y los diversos tipos de
valoracion se expresan en la Figura 2.
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Figura 2.
Formas de valorar opciones reales

Identificar las opciones reales
Decidir el modelo matematico

Black-Scholes Arboles binomiales Simulacion Monte Carlo
| | |
Evaluan proyectos de Se basan en trabajar con Permite simular diferentes
inversion que tengan un gran un modelo discreto en el fuentes de incertidumbre
parecido con una opcion tiempo a partir de otro que afectan al valor de
de compra modelo continuo en el tiempo una opcion real
Opciones tipo europeo Permite simular diferentes
que no pagan dividendos Opciones tipo americanas fuentes de incertidumbre
que afectan al valor de
una opcion real

Fuente: elaboracion propia.

Lo anterior hace necesario relacionar los distintos tipos de proyectos de inversién con
las opciones financieras call y put, ya que al momento de ejercer una opciont call el
resultado sera:

max (S, - X; 0) = 0,si S, <x
S, -X% §>x

Mientras que en una opcion put el resultado que se tiene al ejercer la opcion sera:

max (X - S, 0) = {O,siSt>x
X -S, S, <x

donde S Precio de mercado, al momento t, del activo subyacente.
X: Precio de ejercicio de la opcion de compra.

1 Hay que tener en cuenta que, en el caso de una opcion europea, solo se ejerce cuandot=T.
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Al tener en cuenta las diversas formas en que las opciones reales pueden aparecer
en un proyecto es fundamental saber identificar la opcion real dentro del proyecto y su
equivalencia con las opciones financieras. La Tabla 3 nos muestra la similitud entre las
opciones financieras y las opciones reales.

Tabla 3.
Equivalencia entre opciones reales y opciones financieras.

Tipos de opciones reales Opcion de Venta Opcion de Compra
Diferir (retardar) X
Expandir X
Prolongar (extension) X
Abandonar X

Reducir X

Vender una fraccion X

Fuente: elaboracion propia.
5. Aplicacion

Se cuenta con un terreno? de tres hectareas en el que se plantea realizar un proyecto
de construccion de quince casas de dos pisos cada una, terminadas completamente,
incluidos los acabados. Para este proyecto se tiene calculada una duracion de dos anos
y medio, periodo en el cual se valuara la opcion de expandir o contraer el proyecto.

Lo anterior es posible debido a que las opciones son excluyentes, lo cual implica que si en
un escenario se decide contraer el proyecto, por ningin motivo se podra expandir, e igual
en caso contrario; por lo tanto, se pueden observar de manera independiente las decisio-
nes de contraer o expandir, con lo que se posibilita la valuacion de manera directa.

De acuerdo con los anteriores argumentos, el inversionista debera decidir teniendo en
cuenta los siguientes escenarios:

e Seguir la inversion en la misma escala con la que empez6.

2 Ubicado en la zona rural del municipio de Sahagun (Cérdoba), a cinco minutos del casco urbano, en la via
que conduce al municipio de Chind, saliendo por el barrio Playa Rica.
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¢ Decidir hacer una reduccion a escala del proyecto.
¢ Decidir hacer una expansion del proyecto.

Tomando como referencia el VPN? calculado del proyecto, $503.174.612, se plantea la
posibilidad de realizar una revision cada seis meses para determinar si conviene reducir
o expandir el proyecto. De lo anterior se procede a establecer la volatilidad del VPN me-
diante el @Risk incorporando distribuciones de probabilidad a las variables de entrada
(precios, inversion en equipos, costo de mano de obra, terrenos, entre otros), de tal
forma que podamos obtener una distribucion de probabilidad para el VPN del proyecto.

A los efectos de obtener la volatilidad se hicieron 1000 simulaciones, que nos dieron un
valor de 37,5%, con lo cual se calcula (Cox, Ross, & Rubinstein, 1979) el factor al alza y
a la baja, ast:
E 1
u=e=103 vy d=7=0,97

Tomando en cuenta la metodologia (Copeland, 2003) de arboles de eventos, se realiza
el arbol del subyacente (v. Tabla 4).

Tabla 4.
Arbol del subyacente? (cifras en pesos)

$ 580.023.984

$ 563.768.039

$ 547.967.774

$ 547.967.774

$532. 610.331

$532.610.331

$ 517.683.297

$ 51.683.297

$517. 683.297

$ 503.174.612

$ 503. 174.812

$503.174.812

$ 489.072.549 $ 489.072.549 $489.072.549
$475.365.713 $475.365.713

$ 462.043.028 $462.043.028
$ 449.093.727

$436.507.345

Fuente: elaboracion propia.

3 Para el célculo del VPN se procedio a utilizar la estructura del presupuesto del proyecto aportado por el
ingeniero civil encargado de este.

4 El periodo de tiempo es cada seis meses; este se expresa en anos (0, %2, 1, 1¥», 2, 2V4).
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Al continuar con el proceso de valuacion de la opcion real se plantea lo siguiente:®

e El costo de expansion es de $176.111.114, con un factor de expansion sobre el VPN
del 35% al momento en que se decida expandir.

¢ Los ingresos por venta de los activos que queden ociosos es de $201.269.845, lo
que otorga una pérdida del 40% del VPN al momento en que se decida contraer.

Para realizar el arbol de ejercicio de cada una de estas opciones se procedid a calcular
la probabilidad en los escenarios de alta y baja; para esto se utiliza la siguiente formula:
a-d

P=-g =085 donde, a=e*=1.02 r=4.08%

Con base en los datos anteriores se desarrolla el arbol de ejercicio de la opcién tomando
como punto de partida el hecho mismo de expandir, de tal forma que:

Valor de la expansion = VPN, x 35% - $176.111.114
Con el valor de la expansion en cada uno de los escenarios procedemos a analizar la
opcién como una call estadounidense en la que el activo subyacente esta dado por el
VPN, de tal modo que se tome el valor de los escenarios, asi:

Max ((VPN, x 35% - $176.111.114); 0)

Bajo este esquema se realiza todo el arbol, comenzando de derecha a izquierda, con lo
que se obtiene el arbol de la Tabla 5.

5 Los costos e ingresos obtenidos por expansion y contraccion fueron otorgados por el ingeniero encarga-
do del proyecto y tomados a precios de mercado.
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Tabla 5.
Arbol resultado del ejercicio (VPN expansion) (cifras en pesos)

$ 26.897.249
$ 21.207.700
$ 15.677.607 $ 15.677.607
$10.302.502 $10.302.502
$5.078.050 $5.078.040 $5.078.040
$ - $ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ -
$ - $ -
$ -
$ -

Fuente: elaboracion propia.

De igual forma, se procede a analizar el arbol de ejercicio de la opcion de contraer, con
lo que el valor en cada uno de los escenarios esta dado por:

Valor de la contraccion = $201.269.845 - VPN, x 40%

Con el valor de la expansion en cada uno de los escenarios, pasamos a analizar la
opcién como una put estadounidense, en la cual el activo subyacente esta dado por el
VPN, de tal manera que:

Max (($201.269.845 - VPNt x 40%); 0)

De acuerdo con este esquema se realiza todo el arbol comenzando de derecha a izquier-
da, con lo que se obtiene el arbol de la Tabla 6.

Ahora se procede a encontrar el arbol de la opcidon “viva”, para lo cual se toma el valor
en el Gltimo periodo, de la siguiente manera:

Max [Valor de la expansion; Valor de la contraccion; O]

Max [(VPN, x 35% - $176.111.114); ($201.269.845 - VPN, x 50%); 0]
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Tabla 6.

Arbol resultado del ejercicio (VPN contraccion) (cifras en pesos)

$ -
$ -
$ - $ -
$ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ - $ -
$5.640.825 $5.640.825 $ 5.640.825
$ 11.123.559 $11.123.559
$ 16.452.633 $16.452.633
$21.632.354
$ 26.666.907

Fuente: elaboracion propia.

Con estos valores retrocedemos de derecha a izquierda, como se hizo con los arboles

anteriores; sin embargo, para este arbol se aplica la siguiente formula:

Valor de la opcion viva =

V,.p+V .(1-p)

1+

donde At es la longitud en cada periodoy V 'y V, son los valores de la opcién en los
nodos subyacentes. La Tabla 7 muestra el arbol de la opcion “viva”.

Tabla 7.
Arbol de la opcién “viva”.

$ 26.897.249
$ 24.774.005
$ 22.736.750 $ 15.677.607
$20.812.714 $ 13.864.387
$19.033.777 $12.341.211 $ 5.078.040
$ 17.509.953 $11.171.907 $ 5.057.308
$5.640.825 $ 5.817.297 $ 5.640.825
$ 7.210.070 $ 7.062.112
$12.393.346 $16.452.633
$ 17.575.166
$ 26.666.907

Fuente: elaboracion propia.
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Una vez se tienen estos tres arboles (de contraccion, expansion y opcion “viva”), el valor
de la opcién en cada escenario sera:

Max(Resultadoporcontraccionen “t”;Resultadoporexpansionen “t”;Valordelaopcion “viva”

De tal forma que el arbol de la opcién de contraer/expandir del proyecto esta dado en la
Tabla 8, donde el valor de la opcién conjunta es de $17.509.953. En la parte superior del
arbol, en color azul oscuro, con ndmero blancos, se relievan los escenarios en los cuales
es conveniente expandir el proyecto, mientras que en la parte inferior, en azul claro, se
observan marcados los escenarios en los que conviene contraer el proyecto.

Tabla 8.
Arbol de la opcion de contraer/expandir (cifras en pesos)

t (anos) 0 1/2 1 11/2

$580.023.894
$ 563.768.039 [FIPARI ML)

$ 547.967.774

$532.610.331|$ 22.736.750

$517.683.297 |$ 20.812.714 |$ 517.683.297
$503.174.612|$ 19.033.777 | $ 503.174.612 |$ 12.341.211|$ 503.174.612 EIEKOIEN0ZN)
$ 17.509.953 |$ 489.072.549|$ 11.171.907 |$ 489.072.549|$ 5.057.308 | $ 489.072.549
$ 10.943.890 | $ 475.365.713 |$  5.817.297 |$ 475.365.713|$ 5.640.825
$ 11.123.559|$ 462.043.028|$ 11.123.559| $462.043.028
$ 16.452.633|$ 449.093.727|$ 16.452.633
$ 21.632.354| $436.507.345
$ 26.668.907

Fuente: elaboracion propia.

Es de anotar que los peores escenarios dados en los anos 2 y 2% no se conside-
ran porque para llegar ahi se debidé haber pasado por el peor escenario del ano 1Y
($16.452.633) y es aqui donde resulta 6ptimo contraer el proyecto; lo mismo ocurre en
el ano 2 ($11.123.559), por lo tanto, todos los escenarios que dependan de estos no
se tienen en cuenta.

Por ultimo, podemos tener el valor total del proyecto como resultado de una sumatoria
del VPN del proyecto mas el valor de la opcién conjunta, asi:
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Valor total del proyecto = VPN + Opcion real
Valor total del proyecto = $503.174.612 + 17.509.953
Valor total del proyecto = $5203.174.612 + 17.509.953

Utilizando la metodologja tradicional de evaluacion de proyecto se habia obtenido un VPN
positivo que, a la luz de la teoria financiera, hacia viable su ejecucion; sin embargo, el
desconocimiento de la teoria de las opciones reales nos hubiera privado de un ingreso de
$17.509.953, que a la larga nos hace mas llamativa la realizacion del proyecto. Lo anterior
nos confirma que la sola utilizacion del método de valoracion tradicional puede producir una
subvaloracion de los proyectos al notener en cuenta los valores que nos ofrece el mundo real.

6. Conclusiones

Las opciones reales se convierten en una herramienta fundamental y complementaria
a la hora de evaluar financieramente los proyectos de inversion al aportar al calculo del
VPN valores del mundo real, lo cual otorga una vision mas estratégica sobre el momento
en el que se deben tomar las decisiones.

En proyectos de construccion se hallan presentes las opciones de contraer y expandir,
y estas se pueden trabajar de manera independiente sin afectar los calculos que se
hagan a la hora de obtener el valor de la opcion.

El riesgo que existe en este tipo de proyecto afecta de manera positiva el valor de la
opcion real debido a la expectativa que se tiene en cuanto al monto de ganancia. Lo
anterior influye sobre la decision del inversionista, ya que él puede tener mayor interés
sobre proyectos riesgosos al pretender obtener un mayor valor de ellos.
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