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1. Introduccién

La expresdn (vaor de las) Opciones reales se utiliza para dgnificar la estimecion de vaor
explicita respecto a las oportunidades relacionadas con decisones cambiantes que se toman en
repuesta a la adquisicion de informacion adiciond que resuelve Stuaciones de incertidumbre
relevantes.

Lamayoria de |las decisones de invers 0n comparten tres caracteristicas importantes.

- Lainversion es parcial o totalmenteirreversible El costo inicid delainverson es-
ta, d menos parcidmente, hundido. No es posible recuperarlo s se cambiade idea
respecto adichainverson.

Existe cierto nivel de incertidumbre respecto d futuro rendimiento de lainverson.

Lo meor que se puede hacer es estimar |as probabilidades de |as ditintas aternati-

vas posibles de ocurrencia que significan mayores 0 menores niveles de ganancia o
pérdida parad emprendimiento.

Es posible que se disponga de cierta flexibilidad respecto a la oportunidad de rea-
lizar efectivamente la inversion. Ello permite demorar laaccion para adquirir mayor
nivel de informacion respecto d futuro.

Una Opcion es  derecho, pero no la obligacion, de redizar una accidon en € futuro. Por dlo,
las opciones resultan vaiosas cuando se edd frente a una Stuacion de incertidumbre. Por gem-
plo, un contrato de Gpcidon de Compra transable en los mercados de capitdes le brinda la opor-
tunidad a su propietario de comprar una determinada accién a un precio predeterminado en una
fecha especifica. Ese derecho sera gercitado, Unicamente, S € precio de esa accion en esa fecha
es superior a precio estipulado en laOpcion de Compra.

La problemédtica de la vaorizacion de Opciones ha sido tratada desde hace un largo tiempo y
ya resultan familiares los dos méodos més usudes. (i) € modeo binomid y (i) € moddo des-
arrollado por Fischer Black y Myron Scholes, posteriormente complementado por Robert Mer-
ton (Modelo de Black & Scholes), que les vaio @ reconocimiento internaciond y & Premio
Nobel de Economia
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Ambos métodos se basan en criterios, esencidmente, muy smples que se derivan de la uitili-
zacion de portafolios equivdentes y en los principios de comportamiento de los modelos de a-
bitrge.

Los conceptos basicos a ser consderados en ambos modelos de vaorizacion de Opciones
son los sguientes:

S Precio dd activo financiero objeto de la opcion

X Precio de gercicio de la opcion respecto d activo financiero de referencia.

t  Plazo remanente desde  momento en que se hace la observacion hastala expiracion de
laopcion

Rt Tasadeinteréslibre de riesgo

s 2 Varianza, considerada como medida del grado de variabilidad esperado del precio del ac-
tivo financiero objeto de la opcion.

A modo de recordatorio, a continuacién se expone la formula que propuseran Black &
Scholes para la vauacion de Opciones de Compra (Call) del tipo europeo (con una Unica fecha
de gercicio).

Vaor dela opcién decompra (Cdl) = S N(d;) - K e N(d,)

. *® 2
|n88§9 + éRf+——t
Kg 2
4, = —° o d, = d - st
1~ s/t 2 — Y1

Cabe destacar que la formula lleva implicito € concepto de carteras equivaentes, comun d
modelo binomid. El primer eemento indica la podcion en @ activo subyacente y € segundo la
posicion en € activo libre de riesgo.

El modelo expuesto edta disefiado para la vaorizacion de Opciones del tipo Europeo, sobre
opciones que tienen una dgnificativa actividad de compra-venta en los mercados financieros en
los que son transables y, origindmente, protegidas dd impacto del pago de dividendos durante
el periodo de vigencia de la misma. Con pogterioridad € aporte de Robert Merton introdujo la
adecuacion que permite operar en casos de ocurrencia de distribucién de dividendos durante
plazo de vigencia de las opciones. Cuando esos supuestos no se corresponden con la redidad es
necesario tomar los recaudos para evitar las distorsiones que, de otra forma se presentarian.
Veremaos que estos aspectos son relevantes en la consideracion de Opciones Reales.

A patir de la determinacidn, o estimacion, dd vaor de un Call resulta, rdaivamente, senci-
llo la determinacion / esimacion del vaor de una Opcion de Venta (Put) mediante la aplicacion
delaférmulade paridad “Call — Put” , que se detalla a continuacion:

C - P =S - PVX)
donde
C Cdl (vaor de una opcion de compra)
P Put (Valor de unaopcién de venta)
S  Precio de mercado del activo objeto de la opcion.
PV(X) Valor presente (actualizado por latasalibre de riesgo) del Precio de gercicio de la opcion.
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2. Estrategiay analissfinanciero

Muchas decisones de carécter estratégico crean oportunidades subsecuentes que pueden ser
tomadas S € mercado evoluciona de manera favorable para elas. Por lo tanto, esas inversones
edratégicas pueden ser consideradas como la sumatoria del flujo de fondos proyectado para la
inversion en particular més un conjunto de opciones de inversion futuras.

Las Opciones Reales representan una extenson conceptud de la teoria de opciones financie-
ras aplicadas sobre activos reales. Mientras las opciones financieras se instrumentan detallada-
mente en un contrato, las opciones reales requieren ser (i) reconocidas e identificadas y (ii) con+
ceptudmente especificadas. El uso de los conceptos relacionados con las opciones reales requie-
re de un enfoque de andiss conceptud que unifique la disciplina de los mercados financieros
eficientes con las decisiones sobre inversones estratégicas por parte de una empresa.

La expreson Opciones Reales fue creada por € profesor Stewart Myers de la Sloan School
of Management del MIT para dar respuesta a la necesidad de acercar € planeamiento estratégico
y las finanzas de la empresa. La relacion entre ambas disciplinas es inseparable y se relacionan
mutuamente en forma bi-direcciond. El planeamiento edtratégico necesita del lengugie y de los
conceptos propios de las finanzas de la empresa 'y viceversa. Los cdculos de vaor presente neto
son necesarios para € planeamiento estratégico y, por su parte, € planeamiento estratégico apor-
ta € soporte fundamental a las proyecciones financieras de las que se deduce d vaor presente
neto. Sin embargo, las técnicas bésicas de caculo del vaor presente neto tienden a subestimer
vaor que corresponde a las Opciones Reales propias de todo negocio que tenga unidades de
negocios con oportunidades rentables de crecimiento.

3. Flexibilidad y efectividad gerencial

El enfoque de la teoria de las Opciones Reales se orienta a capturar € vaor implicito de la
flexibilidad de que dispone la gerencia 'y se gpoya en congderar a la misma como un ente activo
capaz de gprovechar las oportunidades que se le presenten durante & desarrollo de los negocios
posibilitados por una determinada inverson edtratégica, anterior. Esto lo diferencia de la teoria
del método del vaor presente neto (VPN) que, implicitamente, consdera a la gerencia como un
ente pasivo y no incluye € potencid de captura de vaor luego de redizada la inverson inicid.
El concepto principa en & enfoque de la teoria de las Opciones reales es @ reconocimiento que
la gerencia tiene la capacidad de acotar las pérdidas sin por €lo perder la oportunidad de captu-
rar ganancias (valor) adicionales s la oportunidad se presenta.

Por € contrario, la técnica dd VPN no reconoce la capacidad de acotar las pérdidas y, en
tanto que utiliza una misma tasa de descuento para cada periodo (y para cada flujo de fondos
proyectado), presupone que las acciones de la gerencia durante la vida de la inversén no tienen
efectos sobre su nivel de riesgo.

La metodologia que utiliza los conceptos de la teoria de Opciones Reales produce vaores
més elevados que los que se obtienen con la metodologia del VPN. Esto ha dado como resulta
do que s haya producido una sstemética sub-inversén como consecuencia de la sub-
estimacion del vaor tota de los proyectos de inversion objeto ddl andiss.

Irénicamente,  esquema de pensamiento propio de la teoria de las Opciones Reales es fre-
cuentemente utilizado para protegerse contra riesgos de empeoramiento (downside risk). Esto
sude manifestarse en € empleo de primas adiciondes de riesgo que, consecuentemente, aimen-
tan |la tasa de costo de capitd y reducen @ VPN. Esta aparente contradiccion puede ser clarifica-
da cuando se consderan adecuadamente los conceptos de irreversibilidad y € valor de las qp-
ciones.

En este sentido es importante distinguir entre dos herramientas que suelen confundirse:

a) andissfinanciero basado en &boles de decisony
b) andlisis financiero basado en la teoria de la va orizacion de opciones.
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En d primer caso la incdgnita se reduce a la ocurrencia de escenarios dternativos que tienen
cierta probabilidad de verificarse en la redidad pero frente a los cuades la gerencia no tiene &
pacidad para hacer cambios sgnificativos en d plan de inversones. En definitiva, 1o que se bus-
ca es una adecuada estimacion del vaor esperado y, por su parte, @ grado de dispersién con sus
respectivosimpactos en € vaor, se asemegaa una“apuesta’ por parte del inversor.

Por € contrario, en € caso dd andliss fnanciero basado en la teoria de la valorizacion de
opciones la principa caracterigtica diferencial es la poshbilidad por parte de la gerencia de hacer
cambios —adecuaciones— en su plan de inversones. La factibilidad ofrece la oportunidad de cap-
turar d valor de ta adecuacion en la medida que la gerencia, a suU vez, sea cgpaz de efectuar,
oportunay efectivamente, las mismas.

De esa forma es posible consderar cuatro combinaciones de niveles de incetidumbre y de
capacidad gerencia, cada uno de los cuaes con un vaor potenciad (vaor de la flexibilidad) dife-
rente:

Incertidumbre Cgagzﬁi((:ji;d Valorb?:%ga(ljflexi-
Baja Baja Bajo
Baja Alta Medio
Alta Baja Medio
Alta Alta Alto

En conclusion, d valor de la flexibilidad es mayor cuando:
exise un dto nivel de incertidumbre sobre € futuro,
es probable adquirir nuevainformacion sobre la evolucién futura con d transcurso
del tiempo,
lagerenciatiene capacidad de maniobray agilidad para responder adecuadamente
cuando recibe la nueva informacion.

Edta caracteristica del valor de la flexibilidad se hace mas importante cuando la oportunidad
de inverson objeto del andisis tiene un VPN tradiciond cercano a cero. En td Stuacion cuando
no eda claro s € proyecto es bueno o0 no, la poshilidad de cambiar de idea a medida que se
obtiene mayor informacidén es evidente y la probabilidad de hacer uso de ta flexibilidad es na
yor, lo que la hace més vdiosa. Es en exe tipo de situacion cuando las diferencias en las estima
ciones de vaor que resultan de la gplicacion de la teoria de las Opciones Reales y las que produ-
cen los métodos tradicionales dd VPN son més significativas.

4. ldentificacion y clasificacion de las Opciones Reales

Vde la pena identificar y describir sucintamente los principales tipos de opciones reales so-
bre los que se trabgja en la practica profesiona de los especidistas en vauacion de negocios.

1) Diferimiento. Es € caso en € cud se posee una opcion de compra sobre un lote de terreno y
se dispone de tiempo para dilucidar 9, de acuerdo con € comportamiento de los precios, se pri-
vilegia la congruccion de un edificio degtinado a viviendas, o a oficinas, 0 a un centro comer-
cid, o aun hotd, o la congruccién de una planta fabril. Esta Situacion es andoga a la Opcidn
de Compra (Call) sobre una accidn que cotiza en los mercados de valores.

2) Abandono. En aguellos casos que  mercado sufre una marcada bagja, la gerencia puede deci-
dir la terminacion de las actividades y gecutar la reventa de los activos que origindmente cons-
tituyeron la inverson de cepitd y 1o que resulte recuperable de la inverson en cepitd de trabgo.
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Edta poshilidad es andoga a la Opcidn de Venta (Put) sobre una accion que cotiza en los mer-
cados de valores.

3) Flexibilidad operativa

Expansion. Ante condiciones favorables de mercado, la empresa puede expandir la escala de
produccidén y / 0 acelerar la utilizacion de los recursos disponibles. La dternativa de expandir la
exda de las faclidades productivas es equivaente a un Call. La gerencia, dterndivamente,
puede preferir la construccion de una planta con capacidad en exceso del nivel esperado de de-
manda y, de esa forma, estar preparada para producir a un mayor ritmo, en € caso que la &
manda exceda las expectativas iniciaes.

Contraccion. Por € contrario, 9 las condiciones de mercado resultan  menos favorable que lo
inicidmente esperado, la empresa puede bgar su nivel de operacion. Esta dternativa es andoga
aun Put.

Alcance. Por dcance se entiende d conjunto de actividades comprendidas por € proyecto objeto
del andliss. Exisen casos de inversones tempranas que son condicion previa y para @ desarro-
llo de proyectos interrelacionados con la misma y que gren € camino para futuras oportunida
des de crecimiento. Ejemplos de este ipo de inversones tempranas son: proyectos de investiga
cion y desarrollo, contratos de leasing sobre lotes de terreno o reservas petroliferas, adquisicio-
nes edtratégicas, redes e infraestructuras. Ellas abren la puerta para gprovechar oportunidades de
desarrollo de nuevos productos, explotacion de oportunidades inmobiliarias, extraccion de pe-
troleo y gas, acceso a nuevos mercados, fortalecimiento de capacidades criticas, etc. Otro gem
plo de este tipo de opciones respecto a acance de los proyectos es € planeamiento de productos
multi-generacional como € que practican ciertas empresas (3M, GE, etc). El disefio de proyec-
tos de inverson con un acance amplio es comparable aun Call.

Extensién o de precancelacion. La poshilidad de extender la vida Util de un activo o la de un
contrato mediante € cumplimiento de cierta obligacion, de caracter monetario, es un eemento
de flexibilidad que tiene su vdor. La poshilidad de reducir la vida (til de un activo o la vigencia
de un contrato, ain cuando implique asumir € costo de la pendidad por pre-cancelacion, tam-
bién representa una caracteristica de flexibilidad vaiosa. La posbilidad de extensén es equiva
lenteaun Call mientras que la posibilidad de acortar es andogaaun Put.

4) Cambios en mezcla de productos, insumos, procesos. S los precios relaivos o la demanda
cambian, la empresa puede adecuar su mezcla de productos o, manteniendo la mezcla de sus
productos findes, la empresa puede utilizar diferentes insumos. En ocasiones, la produccion
puede ser suspendida y, mas tarde reiniciada. La posbilidad de llevar a cabo este tipo de cam
bios en la operacion relacionada con @ proyecto es equivadente a una cartera de Calls 'y de Puts.
Lainterrupcion esandogaaun Put mientras que lareiniciacion es similar aun Call.

Frente a cambios sgnificativos en los precios relaivos de insumos smilares, tal € caso de la
mano de obra de smilar cdificacion en diferentes paises, puede ser valioso contar con la capa
cidad de transferir produccion de una planta aotra ubicada en otra jurisdiccion. Eto implica que
e vaor de la opcion de hacer edte tipo de cambio operaciona supera € vaor diferencial por
razones de escala productiva y llega a judtificar la decison de contar con dos plantas de menor
tamafio en lugar de una sola de mayor dimension.

El dramético cambio en @ costo de la mano de obra, en términos redes o medido en mone-
das estables, ocurrido en Argentina durante € afio 2002, es un claro gemplo sobre este tipo de
dternativas.
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5) Complgasy derivadas

Interrelacionadas. En la vida rea es comln encontrar proyectos que tienen varias opciones que
proveen proteccion frente a cambios desfavorables dd entorno y, a mismo tiempo, otras que
proveen proteccion frente a Stuaciones de mejora del entorno. Por gemplo, un proyecto puede
contar con aternativas para su expanson, para la reduccion de su escala productiva o, llegado €
caso, su abandono. El vaor de la suma de las opciones mencionadas sera mayor que € vador de
cada una de dlas pero, Sn embargo, € vaor neto de las tres opciones combinadas, sera inferior
alasuma delos valores de cada una de elas tomadas por separado.

Abanico. Denominamos asi a aquellas Stuaciones en las que exigen fuentes de incertidumbre
multiple. Eso implica una Situacion con oportunidades de aprendizaje. El caso de la mayoria de
los proyectos de Investigacion y Desarrollo con incertidumbres relacionadas con € campo tec-
nologico y con la aceptacion del producto en @ mercado. En este caso existe incertidumbre ®-
bre la evolucion futura de los precios dd producto ante cambios que pueden producirse en €
entorno econdmico. La incertidumbre respecto a la insercion del producto en € mercado tiende
a crecer con d tiempo mientras que la incertidumbre en € campo tecnoldgico tiende a disminuir
amedida que avanza d proceso investigativo.

En otro sector, las empresas mineras deben decidir cuando efectuar € desarrollo de un cam-
po minero y sobre @ monto a ofrecer como derecho de explotacion del mismo. Este conjunto de
decisones involucra una combinacion de Opciones Reales. (i) la oportunidad de megorar € 1+
vel de conocimiento sobre la cantidad estimada de minerd disponible en la mina y (ii) la opor-
tunidad de demorar  comienzo dd desarrollo de la mina hasta d momerto en que d precio de
mercado del mineral aextraer acance niveles mas atractivos.

Ambas Opciones Reales pueden entrar en conflicto entre S desde é momento que para [o-
der precisar la cantidad de mineral disponible es necesario comenzar la explotacion. Este es un
gemplo en d que la de ambas Opciones Reales, combinadas, es inferior d vaor de la suma de
cada una de dlas tomada individua mente.

Compuestas. Denominamos Opciones Reales Compuestas a aguelas que induyen Opciones
Reales sobre otras Opciones Reales. El caso clésico lo presentan las inversiones encadenadas.
Estos casos ofrecen la oportunidad a la gerencia para que abandone o, por & contrario, para que
aumente la escada del programa de inversones encadenadas. Esto puede representar un vaor
importante y cada etgpa puede ser visudizada como una Opcion Real sobre las etapas subs-
guientes.

Veamos un gemplo. Una empresa productora de juegos para computadoras planea € lanza
miento de tres nuevos juegos en anticipacion de las vacaciones de invierno. Con anterioridad a
la presentacion de los juegos en € mercado la empresa tendra dificultades para pronosticar cud
de dlos sera e que tendrd mejor aceptacion. Una manera de optimizar € impacto de la campafia
publicitaria, se presenta la adternativa de disefiarla como una serie de inversiones escalonadas.
Como primer paso, se hace una presentacion de los tres nuevos juegos en ciertos mercados &
leccionados para probar la respuesta del publico. Aqud juego que tenga la mejor receptividad es
e sdeccionado para d lanzamiento a escada nacionad con € mayor monto de inverson publici-
taria Luego dd lanzamiento a escaa naciond y en funcion de la evolucion de las ventas la @
rencia puede decidir e monto de la inverson publicitaria relacionada con juguetes plésticos re-
lacionados con dicho juego y, también, sobre la invers6n publicitaria para @ lanzamiento a es-
cdainternaciond.

Las herramientas tradicionales de evauacion de negocios no capturan € vaor que cada una
de las etapas genera en funcion de la nueva informacion que se adquiere en d proceso de lanza
miento escalonado en gpoyo de las futuras inversones.
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La teoria de las Opciones Reales permite una mgor vaorizacion de las decisiones contingen+
tes y permite comprender como estructurar cada una de las etgpas a los efectos de maximizar €
vaor tota de conjunto de las inversones escalonadas.

El concepto de las Opciones Reales Compuestas es de gplicacion en una vasta gama de deci-
sones gerencides. Es Util, por gemplo, para distinguir entre una adquiscion individud versus
un programa de adquisiciones (varias adquisiciones en secuencia). La primera operacion podria
tener un VPN negativo S se la toma en forma aidada pero € programa de adquisiciones, en su
conjunto, podria tener un VPN positivo como resultado de la integracion de todas las adquisi-
ciones que se hacen posible merced ala concrecion de laprimerade elas.

Abanico complgjo. Por Ultimo, un Abanico Complgjo de Opciones Reales es € caso de inver-
siones encadenadas afectadas por multiples fuentes de incertidumbre. Los gemplos mas clas-
cos e refieren a oportunidades de exploracion y produccidn, programas de investigacion y desa
rrollo y de desarrollo de productos.

En compafiias petroleras integradas, la gerencia se enfrenta a decisiones tales como optar e+
tre € desarrollo de campos gasiferos versus continuar con la explorecion del yacimiento. Las
fuentes de incertidumbre incluyen: (i) d precio a largo plazo dd gas natura —que puede diferir
sgnificativamente del precio vigente a la fecha de la decison- y (ii) la cantided de gas naturd
disponible en € yacimiento objeto de la exploracion / explotacion.  Edta Ultima incertidumbre es
mayor antes de comenzar la explotacion y tiende a disminuir a medida que avanzala misma.

5. Adecuacion metodolégica

Una vez que hemos completado € primer, y muy importante, paso de identificar las Opcio-
nes Reales presentes en los andisis de dterndivas edtratégicas objeto de consideracion es nece-
sario identificar los conceptos que, por analogia, permiten la aplicacion de las formulas de vao-
rizacion de opciones financieras, a los casos de Opciones Reales. La tabla Sguiente muedtra la
equivaencia conceptud entre los pardmetros necesarios para € cdculo dd vaor de un Call,
aplicado alas Opciones Reales.

Opcidn financiera Variable Opcién real

Precio de mercado S Va_Ior prg:sente de los flujos esperados de
la inversion

Precio de ejercicio X _Invers_n?n necesaria para implementar la
inversion

. . L rel I isién de inversion

Plazo remanente de vigencia t apso por €l cual fa decision de inversio
puede ser diferida

Tasa de interés sin riesgo R¢ Tasa de descuento

Varianza del rendimiento del activo s? Riesgos operativos de la inversion

6. L os desafios practicos

La aplicabilidad de los métodos de vaorizacion de opciones financieras para la estimacion
del vaor de las opciones redes, debe hacerse con los debidos recaudos y teniendo presente las
probables diferencias facticas entre ambos conceptos, en cada caso en particular.

Veamos adgunas cuestiones que presentan comportamientos distintos a los que presuponen
los modelos de vaorizacion de opciones (financieras) que deben tenerse presentes d momento
de gplicar dichos modelos ala vaorizacién de Opciones Reales:
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L os activos subyacentes no se transan en mercados financieros. Tanto € modelo de B&S co-
mo d binomid estén sugtentados en la premisa de la exisgtencia de una cartera de inversién que
replica, exactamente, la combinacion de opciones (Cal + Put) de acuerdo a la formula de pari-
dad antes indicada. Ello implica la poshbilidad de adquirir la propiedad dd activo subyacente y
de tomar préstamos a la tasa libre de riesgos, sin restricciones en cuanto a fraccionamiento del
activo subyacente. Dado que esta Stuacion, generdmente, nos es factible con activos fisicos que
no son transados en mercados de caracteristicas smilares a los mercados financieros, no es -
sble implementar un mecaniamo de arbitrge perfecto. Esto requiere d uso de un juicio prudente
por parte del evaduador a los efectos de no mdinterpretar los resultados de la aplicacidn mecani-
cade la herramienta

El precio de los activos subyacentes no se comporta como una funcion continua. Otradelas
premisas bascas dd modelo B&S es d comportamiento de los precios del activo subyacente
como una variable continua. Cuando tal hipotesis no se verifica, exise € riesgo que € resultado
que produzca la aplicacion mecénica dd modelo fenda a subestimar las Opciones Reales que se
encuentren en la zona “ out-of-the-money” (cuando €@ vaor de mercado es —marcadamente—
inferior a precio de gercicio). En la practica, esto tiende a solucionarse mediante  empleo de
hipdtess de variabilidad mayores para los casos en que se encuentren en la zona “ out-of-the-
money” y menores para |os casos en que se encuentren en la zona “ at-the-money” y en la zona
“in-the-money” . De todas maneras no dga de ser un intento, sn d debido rigor cientifico de
respal do, para dar una solucién practica, aceptable, adicho problema factico.

La varianza respecto al comportamiento esperado de los precios de los activos subyacentes,
generalmente, no es conocida y, ademas, suele estar sujeta a cambios significativos durante el
periodo en que la opcidn real puede ser gercida. Al momento de aplicar los modelos de vao-
rizacién de opciones financieras, es comun observar que la varigbilidad, medida por la varianza,
se trata como congtante durante la vida remanente de la opcion. Este tipo de enfoque no es, en
la préctica, objeto de criticas, sobre todo, cuando se aplica a lapsos, relativamente, cortos (hasta
seis meses). Sin embargo, d aplicar € modelo de B&S a casos de Opciones Reales con periodos
de gercicio, dgnificativamente, mayores td smplificacion adquiere mayor trascendencia y re-
aulta menos defendible d supuesto de invariabilidad de dicha vaiable, que a su vez resulta un
elemento critico respecto alas conclusiones sobre vaor.

La conceptudizacion y la determinacion de la varianza gplicable en cada caso son, en todos
los casos, aspectos de dificil solucidon préctica. Desde las debilidades de las fuentes de informa:
cion disponibles como por la hipétesis implicita que d comportamiento histérico reciente es un
adecuado etimador de la varianza futura. Este tipo de hipdtesis conceptua no ha logrado ser
debidamente comprobado por |os estudios estadisticos redlizados.

Sempre es posible incorporar hipGtesis explicitas sobre comportamientos futuros, cambian+
tes, de esta variable lo que requiere de la correspondiente modelizacion y hacer explicitas las
premisas en que se basaratal prondstico.

El gercicio de una opcion real se materializa durante cierto lapso, a diferencia de las opcio-
nes financieras en las que e gercicio es instantaneo. Ambos modelos de vaorizacion de op-
ciones utilizan la premisa que € gercicio s lleva a cabo en determinado momento, en forma
indantanea. Esta premisa es de muy dificil verificacion en los casos de opciones redes ya que,
generdmente, su gercicio presupone la gecucién de una inversén que requiere la construccion
e inddacion de facilidades productivas o smilares. Una de las implicancias eda referida a la
vida remanente de la opcion red que expira en  momento en que debe tomarse la decisiéon de
comenzar la inversén y no en  momento en que @ proyecto empieza a operar. Es decir, tiende
a acortar @ lgpso de vida remanente. La otra cuestion, obvia, es la necesidad de conceptualizar
este “Precio de mercado” en términos de vaor presente.
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7. Prudencia en € uso

S bien la argumentacion académica de que muchas inversones tienen un vaor edraégico
proveniente de las opciones que las mismas implican, es necesario mangarse con prudencia para
evitar que este importante enfoque anditico sea utilizado no ya para medir tdes vaores sno
para judtificar pobres aternativas de inverson. ESto presenta un camino que debe transtarse
con suma precaucion.

Para dlo es necesario gplicar criterios rigurosos tanto en € andiss cuantitativo como en €
cuditativo d momento de ponderar los resultados de la agplicacion mecanica de los métodos
disponibles.

En comin enfrentar resstencia a brindar soporte cuantitativo de los vaores adiciondes rea-
cionados con las opciones redes. Por 1o genera se presentan dos argumentaciones. (a) dificultad
para la obtencion de los par@metros necesarios para su vauacion o que los mismos no tienen la
auficiente cdidad y (b) la posbilidad de manipuleo impropio de los parametros lo que lleva a
gque se pueda, como resultado, “cocinar” los resultados. Ambos argumentos tienen cierta vali-
dez, en generd, e prefiere la utilizacion de una razonable estimacion a la mera ignorancia de la
cuestion. Ademés, € proceso de cuantificacion resulta de utilidad para una mejor comprension
del valor de las opciones redes bg o consideracion.

Por una parte es necesario reconocer que no todas las inversiones incluyen opciones redes y
gue no todas las opciones redes crean vaor. Para poder evaduar S una determinada Stuacion
merece Ser reconocida como una opcion red 'y, como consecuencia, ser objeto de andliss y de
estimacion de su vaor, se recomienda la consideracion, explicita, de los siguientes conceptos:

¢ENn qué medida la inversion objeto del andlisis es un prerrequisito, o resulta necesaria, para
las inversiones subsiguientes?. Existen dtuaciones en las que, claramente, se verifica la condi-
cion de “prerrequisto” o “dSgnificativamente necesarid’, por gemplo en las actividades inicides
de investigacion y desarrollo que permiten habilitar una inverson adiciond para verificar 9 la
respuesta. técnica es soportada por un mercado que la vuelve potencidmente rentable. Sin em+
bargo, también existen numerosos casos en los que la condicion de “prerrequisito” es, indebi-
damente, forzada, ta € egemplo de adquisiciones tempranas de ciertas empresas con € argu-
mento de capturar ventgias competitivas propias de la empresa que ya opera en cierto anhito.
Edte tipo de sSituacion puede presentar ciertas ventgjas para inversiones posteriores de expansion
pero no es totalmente claro que sea una condicion previa.

¢Se esta en presencia de derechos de exclusividad para inversiones subsiguientes? ¢Esta inver-
sion crea condiciones para una ventaja competitiva significativa respecto a las inversiones sub-
siguientes? Como hemos visto en otras oportunidades, € vaor de la opcidn red de expansion
no se genera, Smplemente, de los flujos de fondos esperados de la proxima inverson y de las
subsecuentes. La creacion de valor que se espera es dependiente de la posibilidad de usufructuar
adguna ventga competitiva que permita capturar una utilidad por encima de la normd. Por lo
tanto, cuanto mayor e potencia para crear, 0 sostener, alguna ventgja competitiva por parte de
la primera inverson respecto a las siguientes, mayor sera @ vaor de dicha opcidn red. Nueva
mente encontramos un gemplo vaido en los procesos de Investigacion y Desarrollo que tienen
por objeto la adquisicion de un derecho protegido por patentes de invencion. Dicha patente
condtituye un derecho para la explotacion comerciad exclusiva por parte de su duefio. S € mer-
cado a cud esta destinado a servir @ producto protegido por la patente es sgnificativo y renta
ble, dicha inversdn inicid tiene incluida la opcidn red para  desarrollo y explotacion comer-
ad.

En otros casos, las inversones inicides no generan este tipo de derecho de exclusividad y las
barreras para @ ingreso de competidores son bgas lo que eimina la oportunidad de asegurar la
captura de rendimientos por encima de los normales. La practica profesond ensefia que la ne-
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yoria de las Stuaciones se ubican en agun punto intermedio del continuo que une ambos extre-
mos. Por dlo, es muy importante que & evauador gercite una actitud prudente para evitar an
bos riesgos: (i) ignorar € vaor de laopcidn red 0 (i) sobre estimar € mismo.

¢EN qué medida las ventajas competitivas son sustentables durante el lapso de validez de la
opcion real bajo analisis? Lo norma es que los mercados rentables atraigan la presencia de
vaios paticipantes en un ambiente competitivo. Esta dinamica competitiva resulta en la dimi-
nacion de las oportunidades de capturar rendimientos por encima de los normaes y, consecuen
temente, de crear vaor. De dli la importancia de cerciorarse sobre la exisencia de ventgas
competitivas sustentables. La sustentabilidad de las ventgas competitivas esta en funcién de dos
factores principaes (i) la naturdeza de la Stuacion de competencia y (ii) las caracteridticas de
laventga competitiva

Cuanto mayor @ nivel de agresvidad entre los competidores, més rgpido desaparecen las
ventgjas competitivas.

S la ventga competitiva se origina en d control de adgun recurso exclusvo (petrdleo, ges,
lotes de terreno, etc.) @ propietario tiene mayores posbilidades de extender € plazo de gercicio
de su ventga competitiva. Si, por € contrario, la ventga se fundamenta en cuestiones relaciona
das con la velocidad relativa de ofrecer alguna solucion tecnoldgica o de didtribucion comercid,
la stuacion es mucho més dificil de proteger y dlo resulta en un menor plazo de vigencia de la
ventga competitiva. Esta cuestion de la vida remanente relevante es critica d momento de vao-
rizar, razonablemente, la opcion rea de que setrate.

Estos interrogantes deben ser enfrentados con lamayor rigurosidad.

8. Conclusiones

El vaor de un negocio / inverson determinado mediante @ empleo dd VPN es vdido en
una gran cantidad de Stuaciones pero tiende a subestimar @ vaor que pueden agregar ciertas
Opciones Real es presentes en los mismos.

S bien es posble desarrollar una clasficacion amplia para describir los digtintos tipos de
opciones reales que pueden presentarse es posble smplificar @ agrupamiento en dos grandes
familias (i) la aternativa de demorar la toma de ciertas decisiones y (ii) la aternativa de expan+
s6n / contraccion de actividades.

Exige suficiente correspondencia conceptua entre los parametros utilizados en los modeos
de vdorizacion de opciones financieras con conceptos bésicos relacionados con la vaorizacion
de opciones redes. La aplicacion préactica presenta dificultades para la identificacion y cuantifi-
cacion de las variables principales pero se recomienda la eaboracion de estimaciones razonables
como alternativa superior aignorar € concepto y su valor.

Aun cuando se compruebe la exisencia de Opciones Reales y que las mismas sean vaiosss,
es imprescindible gercer d maximo de prudencia antes de recomendar @ reconocimiento de
primas Sgnificativas por encdma de los vaores cadculados utilizando los métodos tradicionales.
En todos los casos se debe profundizar € conocimiento de los tres interrogantes planteados en €
punto anterior.

Por dltimo, pero no menos importante, es necesario dar espacio para la aplicacion dd juicio
de los profesonaes experimentados. Este componente artesand en los trabgos de estimacion de
los valores de los hegocios/ proyectos de inverson no deberia ser subestimado.
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