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PROLOGO

Una vez finalizado los Médulos que comprenden la Carrera de Posgrado de Especializacion de
Administracién Financiera, me propuse desarrollar la tesis, de acuerdo al disefio curricular establecido.

Obviamente el primer obstaculo, fue tratar de definir el tema de la tesis, el cual queria que fuera algo
representativo de la carrera. Pero me encontré , y me imagino que habra ocurrido con la mayoria de mis
colegas, en la etapa mas dificil de la elaboracidén de una tesis, porque por momentos aparecen en la mente
varios temas , que pueden formar parte de la misma, pero luego se desvanecen , hasta que la idea surge de
repente, y en forma paulatina ese proceso va tomando forma.

Por lo tanto me decidi por el tema de OPCIONES REALES, como herramienta de valuacion de
proyectos y determinacion del valor de las Compafiias.
Para ello me avoque a la investigacion del tema , leyendo distintos libros, revistas de Finanzas, sitios de
internet, etc.

. Durante el desarrollo del trabajo , me fui involucrando con el mismo, y pude observar que el tema de
Opciones Reales , a mi criterio, es apasionante, a pesar de que en la Empresas , es muy dificil aplicarlo
porque no siempre se puede identificar un proyecto de inversién con algun activo financiero subyacente ,
como lo exige el Modelo de Valuacién de Opciones.

Asimismo, se requiere el conocimiento de la evolucion de los resultados, a traves del andlisis de la serie
histérica, que no siempre esta disponible, para obtener la dispersion.

Por ultimo , entiendo, a mi criterio, que el haber realizado esta tesis, significé una oportunidad de
desarrollar metddicamente un aspecto tedrico , el cual representa un complemento a la curricula del
Posgrado, y a su vez permitira continuar a otros profesionales, de este Posgrado en la profundizacién y tal
vez en la aplicacion de este método en la Empresas.
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INTRODUCCION

Las Limitaciones del VAN y de la TIR
La aplicacion de la Teoria de opciones a la Evaluacién de Proyectos de Inversidn.

Los métodos de descuento de flujos de fondos pueden dar lugar a una infravaloracién sistematica de los
proyectos, ignorando el valor estratégico de los mismos; los directivos no solo deben tomar sus decisiones
en base a métodos cuantitativos, sino que mirando al futuro, deberan realizar valoraciones basada en la
teoria de opciones.

La metodologia estdndar para evaluar un proyecto de inversion es hallar su valor actual neto (VAN) o tasa
interna de rentabilidad (TIR) en base a la estimacion realizada en el momento cero, de los flujos futuros
asociados con el proyecto.

Descontando estos flujos a una tasa que, de forma adecuada recoge los riesgos asociados con los flujos, se
obtiene el VAN del proyecto.

De acuerdo con los principios del Método de Descuento de Flujos de Caja, y puramente desde la
perspectiva financiera, proyectos independientes con un VAN positivo seran aceptados y los de VAN
negativo rechazados.

Y en el caso de utilizacion de la TIR, aquellos proyectos cuya TIR de sus flujos futuros sea mayor que el
costo de oportunidad de los recursos para el inversor (la Empresa) seran aceptados y los de una TIR menor
que este costo seran rechazados.

Este método implica que la empresa estd decidida a llevar a cabo el proyecto en el futuro segin las
decisiones operativas y financieras previstas, aunque, de hecho, no es necesario que la direccion tome dicha
decision antes de la fecha de su implantacion.

Es decir, el método estandar no tiene en cuenta el valor de las opciones que tiene la empresa de no proseguir
si las condiciones cambian (nueva informacion) antes de la fecha de implantacion. Considerar
“irreversibles” las decisiones de inversion, ignorando las distintas clases de opciones operativas que tiene la-
empresa (el inversor) a lo largo de la vida del proyecto, que puede ir ejerciéndolas seglin como evolucionen
ciertos hechos relevantes, limita la utilizacidn de las técnicas del VAN y TIR para ¢l andlisis de inversiones.

" Las Limitaciones del VAN y de la TIR en la Valoracién de Empresas

Las limitaciones ya mencionadas de las técnicas del VAN y TIR para valoracién de proyectos de inversion
se ponen de relieve aun mas en el caso de valoracioén de empresas 0 negocios.

La valoracién de empresas que poseen opciones reales de crecimiento usando el método del VAN o el TIR
presenta dificultades ya que se debe estimar:

¢ El momento en que la empresa ejercera dicha opcidn, si es que decide ejercerla.

e Los fluyjos de fondos contingentes que se generan en el futuro, segiin cédmo se resuelvan las
incertidumbres actuales.
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Por estos motivos, la valoracion de empresas o de proyectos que proporcionan algun tipo de flexibilidad
futura (Opciones Reales) no se puede realizar con las técnicas tradicionales de actualizacion de flujos (VAN
o TIR). :

Los métodos de analisis basados en Arboles de Decisién solucionan algunas de las deficiencias de los
métodos (VAN y TIR) pero tampoco proporcionan una valoracion totalmente satisfactoria.

Por lo tanto en el Capitulo I veremos los conceptos fundamentales de las Opciones, para introducirnos luego
al tema motivo de esta tesis-OPCIONES REALES-, sus distintas clases( Opcién de demorar, Opcion de
abandonar, opcion de expandir, etc ), como asi también los diferentes elementos que hay que considerar en
el Modelo de Valoracion de Opciones, a través del método de Black -Scholes.

Las Opciones Reales v la Aplicacién de la Teoria de Opciones

La posibilidad de actuacién discrecional en el futuro, a partir de la resolucion de alguna incertidumbre
actual, es lo que se llama una Opci6én Real.

. La existencia de esta opcion introduce una asimetria en la distribucion del valor del proyecto, el cuél
representa una expansién del valor de la oportunidad de inversion en relacion con el anélisis estdndar del
VAN, ya que la direccion podra aprovechar todo el potencial de mejora derivado del ejercicio de la opcion,
al mismo tiempo que limita las pérdidas.

Esta asimetria exige una utilizacion mas amplia de la técnica del VAN, que refleje ambas fuentes de valor
para un proyecto:

e el VAN tradicional estatico de los flujos de fondos
e +
¢ el valor de la flexibilidad incorporada en las Opciones Reales de crecimiento

VAN del
Proyecto A Valor de la flexibilidad
VAN !
Estético ! Precio futuro
i de algan activo

p determinante del
Precio de ejercicio de la valor de la opcion
Opciodn de crecimiento
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La teoria de opciones reconoce explicitamente la flexibilidad de la direccion para adaptar sus acciones
futuras dependiendo de ciertos hechos futuros, o sea las Opciones Reales. :
La valoracion de estas opciones se hace del mismo modo que el Mercado de Valores es decir, como
podemos ver en el cuadro siguiente, existe una relacion, bastante estrecha, entre una opcidén y un proyecto
de inversion:

Oportunidad de inversion Opcién de compra
Valor Presente de los activos S precio del activo
operacionales a ser adquiridos
Gasto requerido para adquirir los K precio de ejercicio
activos
Lapso de tiempo durante el cual la T tiempo restante para la expiracion
decision puede ser retrasada
Valor del dinero en el tiempo r tasa libre de riesgo
Riesgo asociado a los activos del 2 varianza de los retornos de la accion
proyecto o

. En el Capitulo II analizaremos las Opciones de Posponer una inversion, ya que son valiosas en sectores
que trabajan con recursos naturales y también para inversiones de capital, en donde es conveniente esperar,
teniendo en cuenta aquellos lugares en donde una vez que se hace la inversidn, esta es irreversible.

La Opciones de Expandirse las veremos en el Capitulo IIl, donde las Cias suelen invertir en algunos
proyectos porque al hacerlo les permite llevar adelante otros proyectos, o bien entrar en otros mercados en
el futuro. ,

En estos casos, podria argumentarse que los proyectos iniciales son opciones que permiten a la empresa
tomar otros proyectos, y por lo tanto deberia estar dispuesta a pagar un precio por esas opciones

Por ultimo, en el Capitulo IV, analizaremos las Opciones de Abandonar, las cuales son valiosas cuando sus
flujos de fondos no alcanzan las expectativas. Ademas en las industrias de capital intensivas donde la
Direccion quiere tener la flexibilidad de capturar algo del valor de venta de sus activos cuando el valor de
uso de los mismos ha caido significativamente. También en industrias de alto costo variable y
consecuentemente bajos margenes operativos, la opcion de cerrar suele ser de gran valor.
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CAPITULO I

OPCIONES REALES

Concepto de Opciones.

Una OPCION le da el derecho a su tenedor de comprar o vender una cantidad especificada de un activo
subyacente a un precio fijado ( conocido como precio de ejercicio), antes o en la fecha de vencimiento de la
opcidn. Dado que es un derecho y no una obligacion, el tenedor puede elegir no ejercer su derecho y dejar
que la opcién expire. Existen dos tipos de opciones: opciones de compra y opciones de venta

La opcién de compra le da al comprador de la opcidn, el derecho de adquirir el activo subyacente a un
precio fijado, llamado precio de ejercicio, en cualquier momento anterior a la fecha de vencimiento de la
opcién: el comprador paga un precio por tener este derecho. Si al momento del vencimiento el valor del
activo es menor que su precio de ejercicio, la opcidn no es ejercida y caduca sin valor. Pero si el valor del
activo es mayor que el precio de ejercicio la opcion es ejercida y el comprador de la opciéon compra la
accion al precio de ejercicio y la diferencia entre el valor del activo y el precio de ejercicio es la ganancia
bruta sobre la inversioén. La ganancia neta ( Figura 1) sobre la inversion es la diferencia entre la ganancia
bruta y el precio pagado por la opcion de compra inicialmente.

Figura 1 El rendimiento sobre una opcidn de compra.

Rendimiento neto,

Precio de ejercicio
1

/ Precio del activo subyacente

Una opcién de venta le otorga al tenedor de la opcidn el derecho de vender el activo subyacente a un cierto
precio, de nuevo llamado precio de ejercicio, en cualquier momento, previo a la fecha de vencimiento de la
opcidn Si el precio del activo subyacente es mayor que el precio de ejercicio, la opcioén no serd ejercida y
caducar4 sin valor alguno. En cambio, si el precio del activo subyacente es menor que el precio de ejercicio
el duefio de la opcion de venta vendera la opcidn al precio de ejercicio , reclamando la diferencia entre el
precio de ejercicio y el valor de mercado del activo como su ganancia bruta .Aqui también , la ganancia neta
de la transaccion se obtiene neteando el costo inicial pagado por la opcion de venta.
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Determinantes del Valor de una Opcidn.

El valor de una opcion esta determinado por el numero de variables relacionadas con el activo subyacente y
con los mercado financieros.

Valor corriente del Activo Subyacente. L.as opciones son activos cuyo valor deriva de un activo
subyacente. Consecuentemente, los cambios en el valor del activo subyacente afectan el valor de las
opciones sobre ese activo. Dado que las opciones de venta otorgan el derecho de comprar el activo
subyacente a un precio prefijado, un aumento en el valor del activo hara aumentar el valor de las opciones
de ventas. Por el otro lado, las opciones de venta pasan a tener menos valor a medida que aumenta el valor
del activo.

Varianza del valor del Activo Subyacente. El comprador de una opcién adquiere el derecho de
comprar o vender el activo subyacente a un precio prefijado, Cuanto mayor sea la varianza del valor del
activo subyacente, mayor sera el valor de la opcion. Esto se verifica tanto para las opciones de compra como
para las de venta. Esto se debe a que las opciones difieren de otros tipos de titulos porque nunca pueden
perder mas que el precio que ha pagado por ellas, pero tienen potencial de ganancia en uno de los sentidos
de la variacion.

Precio de Ejercicio de la Opcién. Una de las principales caracteristicas para describir una opcion es
su precio de ejercicio. En el caso de las opciones de compra donde el tenedor adquiere el derecho de
comprar a un precio prefijado, el valor de la opcién de compra disminuye a medida que el precio de
gjercicio aumenta. En el caso de las opciones de venta, donde el tenedor tiene el derecho de vender a un
precio determinado, el valor crece a medida que el precio de ejercicio aumenta.

Fecha de Ejercicio de una Opcién. Tanto las opciones de compra como las opciones de venta pasan a
tener mayor valor cuanto mas se alarga la vida de la opcion. Esto es asi porque cuanto mayor sea el plazo,
habra mas tiempo para que el valor del activo subyacente se mueva, acrecentando el valor de ambos tipos de
opciones. En forma adicional, en el caso de una opcion de compra ( donde el comprador tiene que pagar un
precio fijo a la fecha de ejercicio), el valor presente de este precio fijo disminuye a medida que la vida de la
opcioén se dilata, aumentando el valor de la opcién de compra

La tasa de interés libre de riesgo correspondiente a la Vida de la Opcion. La tasa de interés libre
de riesgo afecta la valuacion de las opciones principalmente porque afecta el valor presente del precio de
ejercicio. Dado que el precio de gjercicio no tiene que ser pagado ( o recibido) hasta la fecha de ejercicio de
la opcion de compra o venta, los aumentos en la tasa de interés hardn crecer el valor de las opciones de
compra y disminuir el valor de las opciones de venta

Los Dividendos Pagados sobre el Activo Subyacente. El valor del activo subyacente puede esperarse
que disminuya si se pagan dividendos sobre el activo subyacente durante la vida de la opcién. En
consecuencia, el valor de una opcidén de compra sobre el activo es una funcién decreciente del tamafio de los
dividendos que se espera que se paguen, y el valor de una opcidn de venta es una funcidn creciente del pago
de dividendos esperado. Una manera mas intuitiva de pensar el efecto del pago de dividendos sobre
opciones de compra es pensarlo como un costo de posponer el ejercicio de opciones in the money.' Para ver

'Desde el pto. de vista de una opcion de compra, cuando el precio spot o de mercado del activo subyacente es mayor
que el precio de ejercicio, se dice que la opcion esta “in the money”. Si el precio de mercado esta por debajo del precio
de ejercicio esta “out the money”, y en el caso de que ambos coincidan, la opcion esta “at the money”.
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por que, considere una opcion de compra sobre la accién negociada. Una vez que estd “in the money”,

-ejercer la opcion de compra hard que el tenedor de la opcidn obtenga la accidn, y tenga el derecho a los
dividendos que se paguen sobre esa accion en los periodos subsiguientes. No poder ejercer la opcion
significard que estard renunciando a estos dividendos

En la Tabla 1 se puede ver un resumen de las seis variables claves y sus efectos previstos sobre el precio de
las opciones de compra y las opciones de venta:

TABLA 1- Resumen de las variables que afectan a los precios de los opciones de compra y opciones de

venta.
FACTOR VALOR OP. VALOR OP.

COMPRA VENTA

Aumento en el valor del activo subyacente aumenta disminuye

Aumento en el precio de Ejercicio disminuye aumenta

Aumento en la Varianza del Activo aumenta aumenta

Subyacente

Aumento del tiempo hasta la fecha de aumenta aumenta

ejercicio

Aumento en las tasas de interés aumenta disminuye

Aumento en los dividendos pagados disminuye aumenta

Para ilustrar lo que estamos exponiendo, consideremos una opcion para comprar acciones a $ 65. Si el
precio de la accidn es inferior a $ 65, en la fecha de expiracion, la opcidén de compra no tendra ningtn valor,
si el precio de la accién es superior a $ 65, la opcidn de compra valdra $§ 65 menos el valor de la accion.
Incluso con anterioridad al vencimiento, el precio de la opcidn nunca puede estar por debajo de la linea
gruesa- ver Figura 2_El valor de una opcién. Por ejemplo si nuestra opcion estuviese valoradaen $ 5y la
accion en $ 100, seria rentable para todo inversor comprar la accion, ejercerla por $ 65 adicionales y luego
vender la accion. esto proporcionaria un beneficio de $ 30.

La linea diagonal es el limite superior para el precio de la opcion. jPorqué? .Porque la accién proporciona
en ultimo término un resultado mejor, pase lo que pase .Si a la expiracion de la opcion el precio de la
accion termina por encima del precio de ejercicio, el valor de la opcidn es el precio de la accién menos el
precio de ejercicio. Si el precio de la accidon es menor que el precio, la opcién no tiene valor, pero el
propietario de la accion tiene aun un titulo con valor
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Figura 2 El valor de una opcion

Valor de la opcién de compra
Limite superior: ¢l
valor de la opcion de .
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/,/ ejercida inmediatamente
/,/
,/
//
//
’/
’/
//
//
_—’/
A C N
Pcio. de ejercicio Pcio. de la accién

Si la accién tiene el mismo precio que la opcidn, todos se apresuraran a vender la opcién y comprar la
accién. Por tanto el precio de la opcion debe estar dentro de las dos diagonales de la Figura 2. En realidad
se encontrard sobre una linea curva, con pendiente creciente como la linea discontinua representada en la
Figura.2 Esta linea inicia su trayectoria donde los limites superior e inferior, se encuentran (valor cero)
Luego sube, gradualmente se hace paralela al tramo con pendiente ascendente del limite inferior.

Esta linea nos revela un hecho importante respecto a los valores de las opciones. El valor de una opcién
aumenta a medida que lo hace el precio de la accion, si el precio de ejercicio se mantiene constante.

Pero observemos el comportamiento de la linea discontinua. Tres puntos podemos sefialar sobre la linea
discontinua, A, By C.

Punto A: cuando la accién no vale nada, la opcién no tiene valor. Un precio de la accidén igual a cero
significa que no hay posibilidad de que la accion tenga nunca valor futuro. Es seguro que la opcidn expirard
sin ser ejercida y sin valor, y que la opcién carece de valor.

Punto B. Cuando el precio de la accidén aumenta, el precio de la opcidn se acerca al precio de la accion
menos el valor actual del precio de ejercicio. debemos observar que la linea discontinua representa el precio
de la opcidn en un momento dado, se hace paralela a la linea gruesa ascendente, que representa el limite
inferior del precio de la opcion .La razdn es la siguiente: a mayor precio de la accidén, mayor probabilidad de
que eventualmente la opcidn sea ejercida. Si el precio de la accién es suficientemente alto, el ejercicio de la
opcion se hace virtualmente cierto, la probabilidad de que el precio de la accién caiga por debajo del precio
de ejercicio antes que la opcidn expire se hace muy pequefia.
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Si uno tiene una opcién que sabe que serd canjeada por una accién, realmente es hoy propietario de la
accion. La unica diferencia es que no se tiene que pagar por la accion , hasta mas tarde cuando tenga lugar
el ejercicio formal. I.a compra de la opcidn de compra es equivalente a comprar la accion, pero financiando
parte de la compra con deuda. La cantidad implicitamente comprada a préstamo es el valor actual del precio
de ejercicio. El valor de la opcion de compra es igual , por consiguiente, al precio de la accion menos el
valor actual del precio de ejercicio.

Esto nos lleva a otro importante aspecto relativo a las opciones. Los inversores que adquieren acciones a
través de una opcion de compra estin comprando recurriendo a la venta a plazos. Pagan hoy el precio de la
de compra de la opcion, pero no satisfacen el precio de ejercicio de la opcién hasta que realmente realizan
la opcién. Este pago aplazado es particularmente valioso cuando los tipos de interés son altos y la opcidn
tiene un periodo de vencimiento largo. Con un tipo de interés “ry “ y un periodo de tiempo hasta el
vencimiento “t”, esperariamos que el valor de la opcion estuviese en funcidon del producto de “r¢ “por “t “, el
valor de una opcién aumenta con el tipo de interés y con el periodo de vencimiento.

Punto C: El precio de la opcion es siempre superior a su valor minimo (excepto cuando el precio de la
accion es cero). Hemos visto que la linea discontinua y gruesa de la figura coinciden cuando el precio de la
accion es cero ( punto A), pero en cualquier otro punto las lineas divergen: es decir, el precio de la opcién
debe ser debe ser superior al valor minimo dado por la linea gruesa. La razon de que esto sea asi puede
comprenderse examinando el punto C.

En el punto C. el precio de la accién coincide exactamente con el precio de ejercicio.: la opcion no tendria
ningtin valor si fuese ejercida hoy.

Si hay probabilidad positiva de obtener un resultado positivo, y si en el peor de los casos el resultado es
cero, la opcion debe tener algtin valor. Esto significa que el precio de la opcidn en el punto C es superior a
su limite inferior, que en el punto C, es cero. En general el precio de la opcidn serd superior a su limite
inferior mientras tenga que transcurrir un cierto plazo de tiempo hasta su expiracion.

Uno de los determinantes mas importantes de la altura de la curva discontinua (es decir, de la diferencia
entre el valor actual y de del limite inferior) es la probabilidad de movimientos considerables en el precio
de la accion. . Una opcidn sobre una accidn cuyo precio no es probable que oscile en mas de un 1 0 2 % no
valdra mucho, una opcién sobre una accion cuyo precio puede doblarse o reducirse a la mitad tendrd un
elevado valor.

La probabilidad de cambios importantes en el precio de la accion durante la vida que reste de una opcién
depende de dos variables 1) la varianza (es decir, la volatilidad) del precio de la accién por periodoy 2 ) el
numero de periodos hasta que expire la opcion. Si quedan “t” periodos, y la varianza por periodo es ¢° el
valor de la opcién dependeria de la variabilidad acumulada o® t” Permaneciendo constantes las demés
variables , usted preferiria tener una opcién sobre una accion volatil ( alta o’ ). Para una volatilidad dada,
usted preferiria tener una opcidén con una larga vida por delante (mayor “t” ) , Por tanto el valor de una
opcidn aumenta tanto con la variabilidad de la accion como con el periodo de tiempo hasta su vencimiento.

El Modelo de Fijacién de Precios. La formula de BLACK-SCHOLES

La idea fundamental en el calculo de los precios de cualquier opcién es fijar un paquete de inversidon y un
préstamo que reproducird exactamente los resultados de la opcion. Si se puede poner un precio al capital y
al préstamo, también podemos hacerlo con la opcién.

Para casos sencillos, y de corto plazo es aplicable el Metodo Binomial. este método comienza reduciendo
los posibles cambios del precio de la accion a lo largo del periodo siguiente a dos , un movimiento hacia
arriba y un movimiento hacia abajo. Esta simplificacion es posible para periodos cortos , pero resulta
imposible asumir solo dos posibles precios de la accidn a lo largo de periodos mas largos.

Por lo tanto Black y Scholes derivaron una formula que se puede calcular, para periodos largos:
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OPCIONES REALES

Para calcular el valor de una inversién apalancada Black y Scholes, idearon la formula:
Valor de la opcion = delta * Preciodelaaccion - Préstamo bancario
N(d) * P - N(dy) * VAEX)

Podemos observar que el valor de la opcion de compra de la formula aumenta con el nivel de precio de la
accion (P) y disminuye con el valor actual del precio de ejercicio VA(EX), el cual depende del tipo de
interés y el periodo de maduracién y la variabilidad de las acciones.

Si bien el modelo de Black Scholes habia sido disefiado para valuar opciones europeas protegidas de los
dividendos - ( las mismas solo pueden ser ejercidas en la fecha de su vencimiento) , con algunos ajustes el
modelo puede ser aplicado a las opciones americanas® sobre acciones que pagan dividendos. Cuando
construyeron su modelo, Black y Scholes utilizaron un portafolio de cobertura - un portafolio compuesto
por el activo subyacente y el activo equivalente, libre de riesgo, que tuviese los mismos flujos de fondos de
caja que la opcidn que estaba siendo valuada - para plantear la siguiente formula y calcular el valor de una

opcion de compra:

VO = S* e *N(d)) - X* €' *N(d,)

Donde

S= valor corriente del activo subyacente

X= precio de gjercicio de la opcion

e=2.71828

t= vida de la opcidn hasta su fecha de ejercicio

r=tasa de interés libre de riesgo correspondiente a la vida de la opcion
o°=varianza en el ( valor) del activo subyacente

La ultima de las cinco (5) variables, la medida de la varianza, aparece en los términos N(d,) y N(d;), donde:

? Las opciones americanas son aquellas en las que el derecho puede ejercerse en cualquier momento hasta el
vencimiento.
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2
ln(S/X)+(r—5+%)><t

d, =
‘ o x~t

dy=d,—oxAt

N(dq) y N(dp) son funciones de probabilidad de que una variable aleatoria “X “normalmente distribuida sea

menor o igual a “’d.*N(d,) “en la formula de Black Scholes ,es el delta de la opcidn..
Por tanto la férmula nos dice que el valor de una opcién de compra es igual a una inversion de N(d,) en
acciones ordinarias menos pedir prestado N(dp) = VA (EX)

El proceso de valuar opciones con el modelo de Black-Scholes implica seguir los siguientes pasos:

Paso 1. Ingresar los datos de las cinco variables listadas maés arriba para estimar dj y dy

~Paso 2. Usar d y dj para estimar las funciones probabilisticas de densidad normal acumulativas N(dy)
y N(dp)

Paso 3: Estimar el valor presente del precio de ejercicio de la opcion; VA(EX) se calcula
descontandolo a un tipo de interes libre de riesgo continuamente compuesto por “r ¢ “

Paso 4:Estimar el valor de la opcién de compra, con la férmula de Black-Scholes

Aplicaciones de la teoria de valoracion de opciones .

Luego de haber introducido los conceptos basicos de Opciones, vamos a trabajar con un Caso que nos
permita a través de un ejemplo numérico,como valorar las opciones reales en una Cia.

La Empresa ARROBA SA tiene el proyecto de lanzar al mercado un ORDENADOR llamado “LASER I”
para aumentar lo beneficios de la Cia, en el mercado de los ordenadores personales, el cual estd en una
etapa de rapido desarrollo. Sin embargo al evaluar el proyecto su rentabilidad no llega a superar la
rentabilidad requerida por la Cia . Por lo tanto el VALOR PRESENTE NETO es negativo.

No obstante el comité de Direccion, también esta considerando que si no invierten ahora en “ILLASER I, la
competencia va estar firmemente establecida Por lo tanto si se sigue adelante, se tendré la oportunidad de
hacer inversiones que podrian ser rentables.

El proyecto “LASER I” no solo proporciona flujos de caja, sino también una opcién de compra para seguir
adelante con “LASER II”. Esa opcion de compra es la fuente real del valor estratégico.

Es decir que dicha opcion de compra permitird a la Cia invertir en “LASER II” si merece la pena y
abandonarlo en caso contrario,

Ahora, la pregunta que se hace la Direccidn, es ¢, cual es el valor?

En el Cuadro I, podemos observar el VAN negativo del Proyecto “LASER I”
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Cuadro 1

RESUMEN DEL FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO LASERI

ANO 0 1 2 3 4 5

Flujo Caja Operativo despues de Impuesto -200 134 159 295 185 0
v INVERSION DE CAPITAL 250 0 0 0 0 0

VARIACION DEL CAPITAL TRABAJO 0 50 100 100 -125 -125

FLUJO DE CAJA LIBRE -450 84 59 195 310 125

COSTO DE CAPITAL 20%

VALOR PRESENTE NETO $-26,45

En el momento cero (0) el flujo de caja es negativo porque existen gastos de Investigacion y Desarrollo.

Por lo tanto la gerencia decide evaluar la segunda etapa del proyecto como una Opcién de Compra con los
siguientes supuestos:

e Ladecision de invertir, en la segunda etapa se llevara a cabo dentro de tres afios

e -Lainversion en “LASER II” es de 900 millones y se considera fija

e - Los flujos de caja de “LASER II “ tienen un valor presente de $§ 800 millones, en el afio de
iniciacion de la segunda etapa. Hoy, al momento de evaluar el proyecto vale $ 463 millones ( 800/
1.20)>. :

o -El valor de los flujos futuros de caja es muy dificil de prever y por lo tanto se trabaja con una

volatilidad del 35% ( acciones de alta tecnologia)

Por lo tanto:

LA OPORTUNIDAD DE INVERTIR EN “LASER II”,ES UNA OPCION DE COMPRA A 3 ANOS
SOBRE UN ACTIVO VALORADO EN $ 463 MM Y CON UN PRECIO DE EJERCICIO DE § 900
MM
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Ahora vamos a valorar dicha opcidn, utilizando el modelo de Black-Scholes, teniendo en cuenta los

siguientes datos:

_ LN(463/900) +(0.10+0.35%/2)*3 = -0.2984

0.35%/3

d,

d, = d; —0.35+3 = —0.9046

N(d))=38.27% -

N(dy)= 18.41$

El valor de la opcion es:
VO =S*N(d)-K*e" " *N(d,)

VO = 463%0.3827 - 900 % ™19 % (0. 1841 = $54.44

El valor Total del proyecto es:

VPN BASICO ‘ + VALORDE LA
OPCION
(5 26.45) + $54.44

.S =8 463 (el valor presente de los flujos de caja en “LASER II"”)

[ ]

e K =$900 (el valor de la inversién en “LASER II””)

. = 10 % Tasa libre de riesgo

e T = 3 afios ( porque el Proyecto “LASER II*, se inicia al tercer afio )
e 6=35% '

Por lo tanto, todos estos calculos, nos sugiere que la opcidn de invertir en “LASER II” , compensa el VAN
negativo de $26 MM del proyecto “LASER I”. Si la opcién de invertir reporta $ 54 MM , el valor total de
LASER I es su propio VPN ($26 MM), més los $ 54 MM de la opcién anexa a el, o + $ 28 MM.

A primera vista, pareciera que el proyecto “LASER II” est4 sobrevaluado, pero en realidad nos indica que la
opcién de compra permite captar los mejores resultados, cuando la incertidumbre es alta y el mercado del

producto esta creciendo répidamente.
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Clases de opciones Reales

Las Empresas segun la etapa que estén pasando, aplican distintos planes de negocios, por lo tanto existen
distintas clases de Opciones Reales, que permiten adaptarse para valuar los proyectos de inversion

Podemos ver diferentes clases de opciones, segiin la estrategia de la Empresa,-ya sea, posponer , abandonar,
expandirse., etc:

Opcion de Demorar:.

Es el caso en el cual se posee una opcién de compra sobre un lote de terreno y se
dispone de tiempo para dilucidar si, de acuerdo con el comportamiento de los precios, se privilegia la
construccion de un edificio destinado a viviendas, o a oficinas o a un centro comercial, o0 a un hotel 0 a la
construccion de una planta fabril

Opci6n de Realizar en etapas:

Las inversiones en etapas son desembolsos en serie que crean la opcién de
abandonar la empresa si la informacion nueva no es favorable. Cada etapa puede verse como una opcion
sobre el valor de las etapas siguientes, que se valia como una opcién compuesta.

Pertenecen a este tipo de opcion los sectores que son intensivos en investigaciéon y desarrollo,
especialmente farmacéutico, los proyectos de desarrollo de largos periodos intensivos en capital;

Opcion de Modificar la escala de operacion:

Ante condiciones favorables de mercado, la empresa puede expandir la
escala de produccion y /o acelerar la utilizacién de los recursos disponibles. La alternativa de expandir la
escala de produccion es equivalente a una opcioén de compra-.La gerencia, alternativamente puede preferir
la construccion de una planta con capacidad en exceso del nivel esperado de demanda y, de esa forma, estar
preparada para producir a un mayor ritmo, en el caso que la demanda exceda las expectativas iniciales.

Por el contrario, si las condiciones de mercado resultan menos favorables que lo inicialmente esperado, la
empresa puede bajar su nivel de operacion.
Esta alternativa es andloga a una opcion de venta.

Opcion de Abandonar:

Si las condiciones de mercado se deterioran de modo importante, la direccién puede
abandonar las operaciones actuales de modo permanente, y realizar el valor residual del equipo y otros
activos en el mercado. Pertenecen a este tipo de opcion, los sectores intensivos en capital ( aerolineas,
ferrocarriles); los servicios financieros;

Opciones de Crecimiento:

Una inversion inicial (por ejemplo, investigacién y desarrollo, reservas mineras,
una adquisicion estratégica, una cadena de informacion) es un requisito previo o un enlace en una cadena de
proyectos interrelacionados, que proporcionan oportunidades futuras de crecimiento (por ej. un nuevo
producto o proceso; acceso a nuevos mercados, fortalecimiento de capacidades basicas ). Son similares a
opciones compuestas entre proyectos.

Opciones de Cambiar:

Si los precios relativos o la demanda cambian, la empresa puede adecuar su mezcla
de productos finales, la empresa puede utilizar diferentes insumos.
Frente a cambios significativos en los precios relativos de insumos similares, tal el caso de la mano de obra
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de similar calificacién en diferentes paises , puede ser valioso contar con la capacidad de transferir
produccion de una planta a otra ubicada en otra jurisdiccion. Esto implica que el valor de la opcion de hacer
este tipo de cambio operacional supera el valor diferencial por razones de escala productiva y llega a
justificar la decision de contar con dos plantas de menor tamafio en lugar de una sola de mayor dimension.
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CAPITULO 11

OPCION DE POSPONER

La Opcidn de Posponer

Como se dijo anteriormente, la limitacion mas importante que tiene el Método de Descuento de Flujo de
Caja convencional para la presupuestacion del capital es que no logra reflejar el valor de las opciones
estratégicas que frecuentemente estdn anexadas a inversiones corporativas reales.

Los proyectos generalmente se analizan sobre la base de flujos de fondos esperados y de las tasas de
descuento que prevalecen en el momento que el anlisis esta siendo realizado.

El VPN computado sobre esa base es , por lo tanto, una medida de valor y de su aceptabilidad en ese
preciso momento. Sin embargo los flujos de fondos esperados y las tasas de descuento cambian con el
tiempo, y por lo tanto también varian el VPN,

De este modo un proyecto que tiene un VPN negativo ahora, puede llegar a tener un VPN positivo en el
futuro. _

En un contexto competitivo, donde las empresas individuales no tienen ninguna ventaja en especial sobre
sus competidores para llevar a cabo un proyecto, este dato no pareceria ser significativo. Pero en un
ambiente en donde el proyecto puede ser realizado solamente por una firma ( ya sea por restricciones
legales u otras barreras de entrada para los competidores) los cambios en el valor del proyecto a lo largo del
tiempo le dan las caracteristicas de una Opcién de compra. :

Pensando en abstracto, asuma que un proyecto requiere una inversion inicial de X, y que el valor presente
de los flujos de fondos esperados computados en este preciso momento equivale a V.

El valor presente neto de este proyecto es la diferencia entre los dos:
VPN=V-X

Ahora asuma que la Cia tiene los derechos exclusivos para realizar este proyecto por los proximos
“n”afios, y que el valor presente del dinero que ingresa puede cambiar con el correr del tiempo , ya sea por
cambios en los flujos o en la tasa de descuento.

Por lo tanto, si bien hoy por hoy el proyecto puede tener un VPN negativo, el mismo puede llegar a ser un
buen proyecto si la Cia espera.

, Volviendo a definir a V como el valor presente de los flujos de fondos , la regla de decisién de la
Cia respecto a este proyecto puede resumirse de la siguiente manera:

Si V> X Realizar el proyecto porque tiene VPN positivo

Si V< X No realizar el proyeeto: porque tiene VPN negativo
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Si la Cia decide no llevar adelante el proyecto, no incluye en egresos adicionales ( si bien perdera lo que
habia invertido originalmente en el proyecto).

En este caso el rendimiento esperado puede verse en la Figura 1, la cual asume que la empresa aplaza la
decisién de comprometerse hasta el final del periodo, sobre el que tiene derechos exclusivos para la
realizacion del proyecto.

El activo subyacente es el proyecto mismo, el precio de ejercicio de la opcidn es la inversion necesaria
para llevar adelante el proyecto, y la vida de la opcidn es el periodo durante el cual la Cia tiene derechos
sobre este proyecto.

El valor presente de los flujos de fondos de este proyecto y la varianza prevista en su valor presente

“representan el valor y la varianza del activo subyacente.

FIGURA 1

La opcidn de Posponer un Proyecto

......... El proyecto tiene un VPN......... X ..El VPN del proyecto es..
negativo en este rango positivo en este rango

Inversion inicial
en el proyecto

I

Alor presente de los flujos de fondos esperados

Datos en la Valuacion

Los datos necesarios para aplicar la Teoria de Fijacion de Precios de Opciones en la valuacion de una
Opcidn de Posponer, son los mismos que los que se necesitan para cualquier opcion.

Necesitamos el valor del activo subyacente, la varianza de ese valor, el tiempo que resta hasta la fecha de
ejercicio de la opcidn, el precio de ejercicio , la tasa libre de riesgo y el equivalente del rendimiento de los
dividendos ( que , recordamos , representa al costo de posponer)

Valor del Activo Subyacente. En el caso de opciones de productos, el activo subyacente es el

proyecto mismo. El valor corriente de este activo es el valor presente de los flujos de fondos esperados de
iniciar el proyecto ahora , sin incluir la inversioén , que puede ser obtenido haciendo un analisis estandar de
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presupuestacion de capital. Por supuesto , seguramente habrd una buena cantidad de “ruidos”en las
estimaciones de los flujos de fondos.. Pero mas que verlo como un problema , esta incertidumbre debe ser
vista como la razén principal por la cual la opcidén de posponer el proyecto tiene valor. Si los flujos de
fondos esperados del proyecto se conocieran con certeza y no se esperase que cambien , entonces no habria
necesidad de usar un marco de fijacion de precios de opciones, ya que la opcidn careceria de valor.

Varianza en el Valor del Activo. Como fue sugerido, al momento de la inversion inicial es
probable que exista una incertidumbre considerable con relacion al flujo de fondos previsto y con la
“medicién del valor presente neto del activo, en parte porque el tamafio del mercado potencial del producto
puede no ser conocido, y en parte porque los cambios tecnoldgicos pueden hacer variar las estructuras de
costos y de rentabilidad del proyecto. El valor de la opcién deriva en gran manera de la varianza de los
flujos de fondos - cuanto mayor la varianza, mayor es el valor de la opcion de posponer el proyecto- por lo
tanto, el valor de una opcion de invertir en un proyecto en un negocio estable serd menor que el valor de
uno en un ambiente donde la tecnologia, la competencia y los mercados estan en permanente cambio.

La varianza del valor presente de los flujos de fondos de un proyecto puede ser estimada a través de
una de estas tres formas.

1- Si en el pasado se llevaron a cabo proyectos similares, la varianza de los flujos de fondos de esos
proyectos puede ser utilizada como una estimacion.

2 Pueden asignarse probabilidades a varios escenarios de mercados, estimar los flujos de fondos para
cada escenario, y la varianza estimada a través de los distintos valores presentes. De manera
alternativa, la distribucion de probabilidades puede ser estimada para cada uno de los “inputs” del
proyecto a analizar ( como ser el tamafio del mercado, porcentaje del mercado, y margenes de
ganancia) y luego utilizar simulaciones para estimar la varianza de los valores presentes que se
hubiesen obtenido.”

3 La varianza del valor de mercado de Cias. que se desempeifian en el mismo negocio pueden ser
utilizadas como un estimativo de la varianza. De este modo, la varianza promedio del valor de las
Cias relacionadas con el negocio del software puede ser utilizada como la varianza del valor presente
de un proyecto de software. ¢

Ejercer el precio de la Opcién. Una opcidn de posponer un proyecto es ejercida cuando la Cia duefia
de los derechos del proyecto decide invertir en el mismo. El costo de hacer esta inversion es el precio de
ejercicio de la opcion. El supuesto subyacente es que el costo permanece constante ( en el valor presente de
los dolares) y que cualquier incertidumbre asociada con el producto se refleja en el valor presente de los
flujos de fondos de dicho producto.

Vencimiento de la Opcion y la Tasa libre de Riesgo. La opcidn de posponer un proyecto se extingue
cuando cesan los derechos sobre el proyecto. Las inversiones que se realicen después de que los derechos
sobre el proyecto han caducado, se asume que confieren un VPN de cero dado que la competencia hace
bajar los retornos a la tasa requerida. Si bien este dato puede ser estimado facilmente cuando la Cia tiene un
derecho explicito sobre un determinado proyecto ( a través de una patente o licencia) se convierte en algo

3 En términos practicos, las distribuciones de probabilidades de los “inputs” del tipo tamafio del mercado o porcentaje
del mercado pueden obtenerse a través de pruebas de mercados.

* Esta podria atenuar la varianza del proyecto dado que las Cias. tienen portafolios de proyectos , y la varianza de este
portafolio generalmente tendera a ser menor que la varianza de un proyecto individual.
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mucho mas complicado de determinar cuando la empresa solo posee una ventaja competitiva para realizar el
proyecto. Considerando que las ventajas competitivas se desvanecen con el tiempo, la vida de la opcién
estara representada por la cantidad de afios que se espera que la Cia mantenga estas ventajas.

Costo de Posponer ( Rendimiento de los Dividendos) Una vez que el valor presente neto se vuelve
positivo, aparece un costo de posponer ¢l inicio del proyecto. Dado que los derechos sobre el proyecto
- expiran después de un determinado tiempo, y el exceso de ganancias ( que son la fuente de valor presente
positivo) se asume que desaparecera despucs de ese tiempo a la vez que nuevos competidores aparezcan en
el tlempo cada afio de retrazo se traduce en un afio menos en el cual obtener flujos de fondos que creen
valor’ .

Si los flujos de fondos estan distribuidos en forma pareja a lo largo del tiempo, y la vida de la patente
equivale a ’n” afios, el costo anual de posponer puede estimarse dividiendo 1 por n. De este modo, si los
derechos sobre el proyecto son por 20 afios , el costo anual de posponerlo resulta ser de un 5 % anual.

Note sin embargo que en este costo de posponer se eleva cada afio ( a 1/19 en el afio 2, 1/18 en el afio 3, y
asi sucesivamente), haciendo que el costo de posponerlo se expanda con el paso del tiempo.

Valuando una Opcion de Posponer un Proyecto

Un caso de andlisis

Una Cia esta interesada en adquirir los derechos exclusivos para comercializar un nuevo producto que
facilitara a las personas el acceso a su correo electrénico cuando se encuentra en la ruta .

Si adquiere los derechos, se estima que costard $ 500 millones de inversidn inicial para montar la
infraestructura necesaria para brindar el servicio.

Basandose en sus proyecciones actuales, la Cia cree que el servicio va a generar flujos de fondos anuales
por $ 100 millones después de impuestos.

Se espera trabajar sin gran competencia durante los préximos cinco afios.

Desde un punto de vista “estatico” -es decir asumiendo que el proyecto no tiene opciones reales con valor
material- el VPN de este proyecto puede computarse tomando los valores presentes de los flujos de fondos
esperados para los proximos cinco afios.

Asumiendo una tasa de descuento del 15 % ( basada en el riesgo del proyecto) obtenemos el siguiente valor
presente para el proyecto:

Ver Ilustracion 1

Por lo tanto el proyecto tiene un VPN (negativo) de -§ 165 millones.

La mayor incertidumbre sobre este proyecto es el nimero de personas que van a interesarse en el producto.
Si bien las actuales pruebas de mercado indican que la Cia va a capturar una cantidad relativamente
pequefia de personas como clientes, las pruebas también revelan la posibilidad de que el mercado potencial
pueda ser mucho mayor con el tiempo.

Por cierto, una simulacidén de los flujos de fondos del proyecto da una desviacion estandar del 42 % en el
valor presente de los flujos de fondos, con un valor esperado de $ 335 millones

Para valuar los derechos exclusivos de este proyecto, primero vamos a definir los “inputs” del modelo de
fijacion de precios de opciones:

> Un flujo de fondos creador de valor es uno que suma al valor presente neto, dado que representa un exceso de retornos
sobre los requeridos en una inversion de riesgo equivalente.
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OPCIONES REALES

e - Valor del Activo Subyacente ( S) = VP de los flujos de fondos del proyecto si se lleva a cabo ahora =
$ 335 millones

e - Precio de Ejercicio (K) = inversion inicial necesaria para introducir el producto en el mercado = §
500 millones

¢ - Varianza del valor del activo subyacente = 42 %.

¢ - Tiempo que resta hasta la Fecha de Ejercicio = periodo durante el cual se tienen los derechos
exclusivos sobre el producto = 5 afios

¢ - Rendimiento de los Dividendos = 1/vida de la patente = 1/5 = 0.20

e -Tasa libre de riesgo (5 afios )= 5%

Si introducimos estas variables dentro del modelo de Black-Scholes , el valor de la opcién puede entonces
estimarse de la siguiente manera:

4
In(335/500 + (0.05—0.20+ 2 22 )x5

= 42x45
dy =-0,7555
dy=d, ~ox V5
dy=-1,6946

Ahora para obtener la distribucion Nominal Acumulativa, buscamos para los valores dy y d; , en la Tabla de
Estadistica 3, y obtenemos los valor Nd; y Ndj:

Ndj =0,2250 -

Ndy =0,0451

-0,20%5 -0,05%5

VO =355%x2.71828 x0,2250-500x2.71828 x0,0451
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OPCIONES REALES

VO= 27.73 -17.56

YVO=10.18 millones

Esto sugiere que los derechos de este producto, que tiene un VPN negativo si es introducido ahora en
el mercado, tiene de todas formas un valor de $ 10 millones hoy.

Pero ante este caso, debemos hacer algunas consideraciones practicas:

Si bien queda claro que la Opcion de Posponer estd encerrada en muchos proyectos, existen varios
problemas relacionados con el uso del Modelo de Fijacion de Precios para Valuar estas Opciones:

1ro) el activo subyacente en esta opcion - que es el proyecto- no es algo comercializado, lo que
dificulta estimar su valor y su varianza.. De todas formas podriamos argumentar que, si bien con error, el
valor puede estimarse a partir de los flujos de fondos esperados y la tasa de descuento para el proyecto. Sin
embargo la varianza es mas dificil de estimar, dado que estamos intentando hacer una estimacion de la
varianza del valor del proyecto a lo largo del tiempo.

2do) el comportamiento de los precios en el transcurso del tiempo puede no coincidir con la
senda continua de precios que asumen muchos de los mddulos de fijacion de precios de opciones ( incluido
el de Black-Scholes). Por ejemplo, un cambio tecnoldgico repentino podria alterar en forma dramética el
valor de un proyecto, sea en forma positiva o negativa.

3ro) puede no conocerse con exactitud el periodo durante el cual la compaiiia tiene derechos
sobre el proyecto. A diferencia del ejemplo citado anteriormente, en donde la firma tenia derechos
exclusivos sobre el proyecto por 20 afios, los derechos de la Cia pueden no estar claramente definidos.
tanto en términos de exclusividad como de tiempo. En nuestra valuacién de los derechos sobre el producto
asignamos cinco afios a la vida de la opcion , pero la realidad es que los competidores pueden entrar antes
de lo previsto. De manera alternativa, las barreras de entrada pueden resultar ser mas altas que lo esperado y
permitir que la Cia obtenga retornos en exceso por un periodo mayor a los cinco afios.

Implicancias de el derecho de Posponer un Proyecto como una opcidn.

Hay varias derivaciones interesantes que surgen de analizar [a opcidén de posponer un proyecto como
una opcion: '

Primero -un proyecto puede tener un VPN negativo basado en flujos de fondos que
actualmente se esperan, pero de todas formas puede ser un proyecto valioso si se consideran las
caracteristicas de las opciones. Por lo tanto, si bien es cierto que un proyecto con un VPN negativo va a
estimular a la Cia a rechazarlo, no debe llevar a la conclusion de que los derechos sobre ese proyecto
carecen de valor.
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OPCIONES REALES

Segundo- un proyecto puede tener un VPN positivo, pero igual no ser aceptado en ese
momento porque la Cia puede ganar si espera y acepta el proyecto en un momento futuro, por las mismas
razones que los inversores no siempre ejercen una opcién solo porque esté “in the money”®. Esto es mas
factible que suceda si la Cia tiene el derecho sobre el proyecto por un periodo largo, y si la varianza de los
ingresos del proyecto es grande.

Tercero- los factores que pueden hacer a un proyecto menos atractivo desde un analisis
estatico, de hecho pueden aumentar el valor de los derechos sobre el mismo, Como ejemplo, considere el
efecto de la incertidumbre acerca del tiempo que la Cia tendrd para operar sin competencia y obtener
beneficios en exceso. En un andlisis estatico, aumentar esta incertidumbre hace crecer el riesgo sobre ese
proyecto y lo hace menos atractivo. Pero cuando el proyecto es considerado como una opcién, un aumento
en la incertidumbre puede efectivamente hacer a la opcién mas valiosa.

% “In the money”:cuando en una opcién de compra, el precio spot o de mercado del activo subyacente es
mayor que el precio de ejercicio.
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llustracion 1_ Opcion Posponer

Importes en millones

ANO 0

ANO 1

ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

INGRESOS

100 -

100 100 100 100

IMVERSION INICIAL -500

Factor Actualizacion

0,86957 0,75614 0,65752 0,57175 0,49718

Valor Presente Cash Flow

87,0

75,6 65,8 57,2 49,7

ValorPpresente Inversion Inic  -500

Valor Présente del Proyecto: - 165

S 335
X 500
r 5%
t 5
sigma 42%
d, -0,7555
d, -1,695
Valor Opcion 10,18
VPN -165,00
Valor de Posponer 10,18

" OPCIONES REALES

IMPORTES

400

300

200

100

-100

-200

-300

-400

-500

-600

OPCION DE POSPONER

.00 0 o

0 ANO1 ARO 2 ARO 3 ANO 4 ANO 5
|nicial

PERIODOS

WIMVERSION INICIAL
O Valor Presente Cash Flow
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OPCIONES REALES

CAPITULO II1

OPCION DE EXPANDIRSE
La- Opcién de Expandirse

Las Cias suelen invertir en algunos proyectos porque al hacerlo les permite llevar adelante otros proyectos,
o bien entrar en otros mercados en el futuro. En estos casos, podria argumentarse que los proyectos iniciales
son opciones que permiten a la empresa tomar otros proyectos, y por lo tanto la empresa deberia estar
dispuesta a pagar un precio por esas opciones. Una empresa puede aceptar un VPN negativo en el proyecto
inicial porque le abre la posibilidad de acceder a otros proyectos de VPN positivo en el futuro.

Para analizar a esta opcion bajo el marco desarrollado anteriormente - Modelo de Valoracién de Opciones:-
tenemos que asumir:

V = el valor presente de los flujos de fondos esperados de entrar en el nuevo mercado o de invertir
en el nuevo producto

X =la inversion total necesaria para entrar en este mercado o aceptar este proyecto

Fecha de ejercicio - La Cia. debe tener un horizonte de tiempo fijo , al final del cual tiene que tomar
una decision final sobre si va a sacar o no ventaja de esta oportunidad.

Proyecto Inicial- La Cia. , para seguir avanzando , debe tomar el proyecto inicial.
Al vencimiento de este horizonte fijo de tiempo, la Cia. entrara al nuevo mercado o invertira en el

nuevo producto , si el valor presente de los flujos de fondos esperados en ese momento es mayor que
los costos de haber entrado en el mercado.

Valuando una Opcién de Expandirse

Un Caso de andlisis

Una Cia. Lider en el mercado de Teléfonos celulares., estd evaluando la posibilidad de introducirse en el
mercado de nuevos teléfonos ( Web-Telephone) , para dar un golpe final a la competencia.

Por lo tanto, los Gerentes evaluan que la Inversion Inicial sera de $ 100 millones. Al final del ler afio, la
expectativa de Ingresos es de $ 50 millones. Pero para asegurarse el mercado, se necesita una inversién
adicional de $ 800 millones, para generar ingresos en los proximos dos afios $ 500 millones, en cada afio.
Suponiendo que la Tasa Libre de Riesgo es del 5 %, el Cash Flow Descontado sera negativo en $ 61
millones.

En este caso, La Gerencia descartara el Proyecto inmediatamente- aplicando el método tradicional de Flujos
de Fondos Descontados. Ver Ilustracién 1

«
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OPCIONES REALES

Sin embargo, en La Gerencia ( quienes efectuaron la propuesta),tienen la intuicién de que el proyecto es
sustentable.

Dicha intuicion, estd apoyada en la incertidumbre de los Ingresos del proyecto.

Estos Ingresos, reflejados en la Ilustracion 3, pueden cambiar drasticamente, si reconocemos en dicho
proyecto el valor asimétrico que tiene la volatilidad del mismo.
‘Es decir, con el método de MVO’, tenemos que incluir el factor de incertidumbre asi podremos reconocer
las bondades del proyecto. '

Por lo tanto, para analizarlo, vamos a dividir el mismo en dos (2) Fases.

La Fase 1 considera la compra de la opcién de los Web-Telephone v en la Fase 2 vamos a considerar
el Ejercicio de la Opcién Real de 1a Web-Phone.

Vamos a computar Valor Presente de cada Fase ,separadamente.

En la Fase 1, la Inversion de $ 100 millones, es efectuada ahora, por lo tanto, no hay incertidumbre. El
Valor Presente es el Tradicional VPN® de -$ 8.4 millones ( negativo). Ver Ilustracién 2

En la Fase 2, por el método tradicional el VPN seria también negativo en -$52.6 millones Ver Ilustracién 3

Pero, si la Fase 2 la evaluamos con el MVO el resultado va a ser totalmente distinto, de acuerdo a los
siguientes datos:

S=$ 708.8 millones
X=§ 800.0 millones
i= 5%
Dispersion= 40 %
Tiempo= 1 afio

Primero calculamos dy:

2
040%
2

In(708,8/800) + (0,05 +
d =

0,40 x /1

dy=0,02240

Luego pasamos a calcular d;:

d, =0,02240 — 0,40 x /1

7 MVO: Modelo de Valuacién de Opciones
8 NPV: Valor Presente Neto
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OPCIONES REALES

dp=-0,37760

Ahora para la distribucién Nominal Acumulativa, buscamos para los niveles dj y dj, en la Tabla 3 de
ESTADISTICAS y obtenemos aproximadamente los valores Nd; y Nd,:

Ndy =0,50
Ndjy = 0,3446
Por lo tanto, calculamos el valor de la opcién:

VO =708,8 x 0,50 — 800 x lego(g x 0,3446
VO= 354,40 - 262,23
VO=92,17millones.
Por lo tanto el VPN en esta Fase es de $ 92.17 millones.
Si consideramos el VPN de las dos Fases, en este proyecto de expansion, el Vélor seria:

VPN TOTAL=-$ 8.4+$92.17 = § 83.77 millones

Implicancias

La Opcidén de Expandir es implicitamente utilizada por muchas Cias. como forma de justificar en
forma racional la aceptacion de proyectos que tengan VPN negativo, pero que a su vez puedan brindar
oportunidades significativas de alcanzar nuevos mercados o vender nuevos productos.

Al tiempo que el procedimiento de Fijacién de Precios de Opciones le suma rigor a este argumento (al
estimar el valor de esta opcién), también ayuda a discernir, en que casos la opcion puede resultar valiosa.

En general, la Opcidn de Expandir claramente es mas valiosa para negocios volatiles con retornos mas altos
sobre los proyectos - como biotecnologia y software de computacion- que en otros negocios mds estables
con retornos menores.-como la produccion de automoviles, viviendas, y empresas prestadoras de servicios
publicos-.

Consideraciones Estratégicas /Opciones.

En muchas Adquisiciones o Inversiones, la empresa adquiriente cree que la transaccion le dard ventajas
competitivas en el futuro. Entre esas ventajas se encuentran: '
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OPCIONES REALES

Acceso a un mercado grande o en crecimiento:

Una inversion o adquisicion puede permitirle a una Cia ingresar a un gran mercado o en uno con gran
potencial de crecimiento mucho mas rapido que si lo hubiese intentado de hacer de otra manera.

En algunos casos, la adquisicion esta motivada por el deseo de adquirir la propiedad de alguna tecnologia
que le permitira a la Cia expandir su mercado actual o bien alcanzar un nuevo mercado. Por ejemplo;
algunas Cias. a veces pagan grandes sumas de dinero por encima del valor de mercado para adquirir firmas
que tienen marcas de renombre, porque creen que estas marcas pueden ser utilizadas en el futuro para-
expandirse dentro de nuevos mercados

Investigacion, Desarrollo y Gastos de Inx;estigacién de Mercado

Las Cias. que gastan considerablemente sumas de dinero en Investigacion y Desarrollo y en pruebas de
marketing, frecuentemente se encuentran a si mismas en un callejon sin salida, cuando tratan de evaluar
estos gastos , dado que sus rendimientos estdn supeditados a proyectos futuros. A su vez, existe una
posibilidad de que una vez que el dinero ya fue gastado , los productos o proyectos puedan no ser viables,
consecuentemente , el gasto es tratado como un costo hundido. Es decir I & D’ tiene las caracteristicas de
una opcién de compra-la cifra invertida en I &D es el costo de la opcion de compra y el proyecto o los
productos que puedan surgir de esa investigacion son el rendimiento de esa opcidn. Si los productos son
viables, el rendimiento sera la diferencia entre ambos ,si no ,el proyecto no sera aceptado , y el rendimiento
serd cero.

Inversiones en Varias Etapas

Las Cias , a veces, tienen la opcion de entrar en el negocio en forma gradual. Si bien el hacerlo asi puede
reducir el potencial de suba, se estd protegiendo a la firma de otros riesgos de caida, al permitir medir la
demanda en cada etapa y decidir ahi continuar a la etapa siguiente. Es decir, un proyecto standar puede ser
construido como una serie de opciones de expandir, con cada opcién dependiendo de la anterior,

El incremento en el valor de las opciones que se crean a partir de inversiones en varias etapas tiene que ser
comparadas contra el costo. Puede a su vez llevar a costos mas altos en cada etapa, dado que la empresa no
esta aprovechando las economia de escala en su totalidad

Si bien todas estas ventajas potenciales pueden utilizarse para justificar una inversidn inicial, no todas son
realmente opciones valiosas.

Por lo tanto, el valor de las opciones deriva del grado en que estas ventajas competitivas (asumiendo que
verdaderamente existen) , se traducen en excesos de retornos sostenidos.

Analizdndolo dentro del marco de las opciones, existen varias implicaciones que surgen de ver esta
eleccion entre invertir todo de una vez o en varias etapas. Los proyectos que van a tener mayores
ganancias si la inversion se hace en multiples etapas son:

Proyectos con barreras de entradas

Estos proyectos, permiten frenar a los competidores de entrar al mercado y sacar ventajas de los retrasos
que se producen por no invertir en escala completa. Por ejemplo una Cia. con una patente sobre un producto
u otra proteccion legal contra la competencia, paga un precio mucho menor por empezar con una inversion
pequeiia y luego decide expandirse a medida que tiene mas conocimiento del producto

°I & D :Investigacion y Desarrollo.
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. Proyectos con incertidumbre en el tamafio del mercado

‘Hay proyectos con una gran incertidumbre acerca del tamafio del mercado y del eventual éxito que pueda
tener el proyecto. Por lo tanto, resulta conveniente, comenzar con pocas inversiones y expandirse mas
adelante permitiendo a la Cia. reducir sus pérdidas cuando las ventas no sean como se esperaba, asi conio
también aprender mas sobre el producto en cada etapa. '
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llustracion_1 Opcion de Expandirse

Cifras en millones

ANO 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3
Ingresos 50 500 500
Egresos 100 800 50 . 100
Cash Flow -100 -750 450 400
" Factor Actualizacion 1,000 0,952 0,907 0,863].
Valor Presente Cash Flow -714 408,15 345,2
Valor | Inicial -100

Valor Presente Neto - $ 61.0 millones

OPCIONES REALES

Cash Flow

600

400

200

-200

-400

-600

-800

Afio

2

Afio 3

B Valor | Inicial
E Valor Presente Cash Flow

Periodos
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llustracion_ 2 Opcion de Expandirse

Fase 1

Cifras en millones

Inicio Afo 1 Afo 2 Ao 3

Cash Flow 50 25 25
 Inversion Inicial -100

Factor Actualizacion 0,952 0,907 0,863

Valor Presente Cash Flow 47,6 22,7 21,6

Valor Presente | Inicial -100

Valor presente neto - $ 8,15 millones

VP del CF 91,85
VP delall -100,00
VP Proy -8,15

OPCIONES REALES

Cash Flow

-100

-150

100

50

B Valor Presente Cash

Flow -
B Valor Presente | Inicial

Afio 2

-50

Periodos
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llustracion 3_ Opcion de Expandirse

Cifras en millones

OPCIONES REALES

Ano 1 AfRo 2 Aifio 3

Cash Flow 0 425 375

Inversion Inicial -800

Factor Actualizacion 1,000 0,952 0,907 0,863

Valor Presente Cash Flow 0 385,5 323,6

Valor Presente | Inicial -761,6

VP del CF 709,1

VP delallnl -761,6

VP Proy -52,5

S 708,8 - ‘—“—"1

X 800 600 : 1

r 5% ‘1

t 1 400 . ;

s_igma 40%

d, 0,0224 200

d; -0,3776

Valor Opcid 92,14 ° A

VPN __ -8,40 425 375

Valor Expall 83,74 -200 - - OValor

AR Ano 2 Ano 3 Presente
Cash Flow
-400 -
H Valor
Presente |
{nicial
-600

-1000

-800
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CAPITULO IV

OPCION DE ABANDONAR

La Opcién de Abandonar

Se produce cuando sus flujos de fondos no alcanzan las expectativas. Una forma de reflejar este valor es a
través de arboles de decision. Este método tiene una aplicabilidad limitada para la mayoria de los analisis de

-inversién en el mundo real, tipicamente funciona s6lo para los casos de proyectos de varias etapas , y
requiere datos de probabilidades en cada etapa del proyecto.

El Modelo de Fijacién de Precios de Opciones provee una manera mas general de estimar y construir el
valor de la opcidn a partir del valor del abandono.
Por ejemplo:

V = es valor remanente de un proyecto si se continiia el mismo hasta el final de su vida.

y .
L = es el valor de liquidacion o de abandono para el mismo proyecto en ese preciso momento

Si el proyecto tiene una vida de n afios, el valor de continuar el proyecto puede ser comparado con el valor
de liquidacion (abandono).

Si el valor de continuar ( V )es mayor, el proyecto debe continuarse.

Si el valor de abandonar ( L ) es mayor, el tenedor de la opcién de abandonar puede con51derar retirarse del
proyecto.

Estos rendimientos estan graficados en la Figura 1, en funcidn del precio esperado de la accién.

A diferencia de los casos anteriores, la opcidn de abandonar toma la caracteristica de una opcidn de venta

Figura 1. La Opcion de Abandonar un Proyecto

VP de los flujos de
fondos del Proyecto

Valor de Recupero del
Abandono
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Valuando una Opcion de Abandonar
Un Caso de analisis
Una Cia. esta evaluando el siguiente proyecto:

- Tomar un proyecto a 10 afios
- Inversion Inicial: $ 100 millones en una Sociedad de Bienes Raices
- El Valor Presente de los fondos esperados es de $ 110 millones

Por lo tanto, como el Valor Presente Neto es pequefio, la Cia tiene la opcién de abandonar el proyecto en
cualquier momento dentro de los préximos 10 afios, vendiéndole su parte a los otros Socios en $ 50
millones.

La desviacién estandar del valor presente de los flujos de fondos de la sociedad es de 24.5 %.

El valor de la Opcioén de Abandonar puede ser estimado determinando las caracteristicas de una Opcién de
Venta:

- S = Valor presente de los flujos de fondos de la Cia. = § 110 millones

- (K) = Precio de Ejercicio- Valor de recupero del abandono = $ 50 millones

Varianza del Valor del Activo Subyacente = 24.5 %

- Tiempo hasta el Vencimiento = Periodo para el cual aplica la opcion de abandonar = 10 aiios
- Tasa libre de riesgo ( 10 aiios hasta el vto.) .= 6%

Si ademéas asumimos que no se espera que la propiedad pierda valor en los proximos 10 afios, el valor de la
opcioén de venta puede ser estimado de la siguiente manera:

Para calcular el valor de una Opcién de Venta, debemos aplicar la formula de paridad de Opcién de compra
~Opci6n de venta: '

Valor opcién - Valor opcibn = Pcio del activo - Valor presente del precio de
de compra de venta objeto de la ejercicio
opcion

Por lo tanto 1ro pasaremos a calcular el valor de la opcién de compra de este proyecto, de acuerdo a los
siguientes valores

.S=8110 (el valor presente de los flujos de caja )

K =% 100 ( el valor de la inversion en en el proyecto)
r = 10 % Tasa libre de riesgo

T = 10 afios ( tiempo de duracién del proyecto )
c=35%
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" In(110/100)+ (0,06—0.04 + 0,245" )x10
4= 0,245x 410
d,=0.7685
d, =d, —-o+10
dy=-0.0063
Nd;=0.78
Ndy= 0.48
RO=110 1 0.78.-100 ! 0.48

x w15 0. 0.06x10 X
2.71828%0 2.71828%06

RO=57.51-26.34
RO =$31.17 ( valor de la opcion de compra)

Luego de haber calculado el valor de la opcién de compra del proyecto , volvemos a la formula de paridad
indicada mas arriba , para calcular el valor de la opcion. de venta

Es decir ,el valor de venta es igual al valor actual de los flujos de caja del proyecto , menos el valor actual
del precio de ejercicio - aqui es el valor de abandono $ 50 MM que pagarian los otros socios descontado a la
tasa libre de riesgo, menos el valor de 1a opcidn de compra.

Por lo tanto:

Valor opciéon - Valor opciéon =  Pcio del activo - Valor presente del precio de
de compra de venta objeto de la ejercicio

/ opcién
$31.17 - $1.58 = $§$57.51 - $27.52".

el valor de la opcion de venta ( abandono del proyecto) es de $ 1.58 millones

El valor de esta opcion de abandono tiene que ser sumada a los $ 10 millones que representan el VPN
estatico del proyecto el cual rinde, junto con la opciéon de abandonar, un VPN de $ 11.58 millones.

Ver Hustracion 1
Debemos observar que la Opcion de Abandono se convierte en una opcion mas y mas valiosa en la medida

que disminuye la vida que le resta al proyecto, dado que el valor presente de los flujos de fondos
remanentes va a decrecer.

"0 El valor presente del pcio. de ejercicio, es al valor de recupero del abandono $ 50 MM descontado a la tasa libre de
riesgo —aqui 6 %- por 10 afios.
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En la realidad, lo mas comun para las Cias. que tienen una opcién de abandonar, es que al principio el valor
de recupero solo pueda ser estimado con “ruidos”.

Mas aun, el valor de abandono puede variar a lo largo de la vida del proyecto, haciendo dificil poder aplicar
las técnicas tradicionales de fijacién de precios de opciones.

Finalmente, es absolutamente posible que el abandonar un proyecto no genere ningin valor de liquidacién,
y en cambio puede generar costos. '

Por ejemplo, una Cia. manufacturera puede tener que pagar indemnizaciones a sus empleados por el cese de
empleo. En estos casos, no tendria sentido abandonar salvo que los flujos de fondos del proyecto sean aun
mas negativos.

En un proyecto real, puede haber una pérdida de valor a medida que el proyecto envejece, esta disminucién
esperada en el valor, considerada en una base anual, puede ser incorporada como si fuese el rendimiento de
un dividendo y utilizada para valuar la opcién de abandono.

Esto tiene el efecto de hacer a la opcidon mas valiosa.

Implicaciones Estratégicas

El hecho de que la Opcion de Abandonar tenga valor, proporciona un criterio racional para que las Cias
incorporen esta flexibilidad operativa y puedan disminuir la escala o finalizar proyectos si los mismos no
cubren las expectativas.

La primera - y mas directa- forma de crear flexibilidad operativa es fijarlo contractualmente con las partes
implicadas en el proyecto

Por ejemplo, los contratos con los proveedores pueden hacerse anualmente en vez de largo plazo, y los
empleados pueden ser contratados en base temporaria en vez de serlo por tiempo indefinido.

A su vez, la planta fisica utilizada para el proyecto puede ser alquilada por un corto plazo en lugar de ser
comprada, y las inversiones financieras pueden ser hechas en etapas en lugar de todas juntas al inicio.

Si bien incorporar esta flexibilidad implica un costo, las ganancias pueden ser mucho mayores,
especialmente en negocios volétiles.

Del otro lado de la transaccidn, ofrecer opciones de abandono a los clientes y socios en “joint ventures”
puede tener un impacto negativo en el valor

Como ejemplo, asuma que una empresa que vende sus productos a través de contratos por varios afios,
ofrece a sus clientes la opcidén de cancelar el contrato en cualquier momento.

Si bien esto puede endulzar el trato y aumentar las ventas, es muy probable que genere un costo
substancial.

En el caso de una recesion, las empresas que se vean imposibilitadas de cumplir con sus obligaciones
probablemente cancelen sus contratos. ‘
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Tlustracién _1 Opcion de Abandonar

OPCIONES REALES

afo 4

afio6 afio7 afio8 aiio9  aio10 |

Ingresos

18 20 28 25 30

Factor actualizacion

0,89 0,8396 0,7921

0,705 0,6651 0,6274 0,5919 0,5584

[Cash Flov 110,11

8,71

12,69 13,30 17,57 14,80 16,75 |

[ INICIAL _-100

S 110
X 50
R 6%
T 10
Valor Opcion 1,58
VPN 10,00
Valor Abandono 11,58

Opcion de Abandonar

Bl INICIAL

B Cash Flow

Periodo
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CONCLUSIONES

ePermite jerarquizar la actividad del ejecutivo de finanzas, logrando integrar la funcion operativa

con la estrategia , al concentrarse en un Gnico objetivo, maximizar el valor de la Empresa.

oEl VAN ( valor actual neto) estatico tradicional puede infravalorar determinado proyectos, al

suprimir el valor de las opciones presentes en el proyecto.

eSe pueden aceptar proyectos con VAN negativos, si el valor de la opcién asociada con la

flexibilidad futura de la direccion supera el VAN negativo de los flujos de caja esperados del proyecto.

eLa mayor incertidumbre, los altos tipos de interés y los horizontes de inversion mas lejanos
(cuando se puede aplazar una parte de la inversién) reducen el VAN estatico de un proyecto, pero

también pueden provocar un aumento del valor de las opciones del proyecto

e[.a valuacién de proyectos a través de las Opciones Reales introduce una “asimetria” en la
distribucién del valor del proyecto, porque las decisiones futuras de la Direccidn pueden aprovechar el

potencial de mejora, limitando simultdneamente las pérdidas.
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