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1. INTRODUCCION

Fundamentada en la economia, la
ciencia financiera ha configurado el campo
de la teoria de la inversién cuyo objeto de
estudio estd conformado por el conjunto
de reglas que sustentan las decisiones de
los agentes en torno a la enajenacién de
activos reales o de derechos sobre éstos.

La teorfa de la inversién converge al
concluir que la decisién de adquirir activos
reales se toma a partir del umbral en el
cual la tasa de descuento iguala el costo de
adquisicién del activo con el valor presente
de los flujos que se espera éste genere.
Tal convergencia es undnime si existiera
la certidumbre moral' sobre la promesa
de los resultados futuros. Asi, se suscita la
pregunta en torno a la capacidad objetiva
de determinar con precisién los flujos que
ocurrirdn en el futuro.

Para Keynes el precio de la deman-
da de la inversién, denominado por él
como la eficiencia marginal del capital,
constituye el vinculo dindmico entre el
pasado y presente conocidos y el futuro
incierto. Por ello, el nivel del descuento
aplicable a los flujos futuros inciertos estd
determinado por condiciones objetivas de
seleccién entre consumo presente y con-
sumo futuro. Pero en la percepcién de la
utilidad esperada necesariamente entran
en juego influencias sujetivas que forman

las expectativas respecto al futuro.

La naturaleza de la incertidumbre
respecto al futuro implica la dificultad
de determinar con precisién la bondad
de una adquisicién de activos reales, pues
en el proceso intervienen condiciones de
informacién limitada y expectativas no
racionales alimentadas por los comporta-
mientos de manada, los espiritus animales
y las convenciones. Con estas reflexiones,
la conclusién keynesiana advierte sobre
los limites de las herramientas matemdti-
cas para precisar la incertidumbre y ante
esta advertencia opta por dar sustento al
andlisis técnico:

Soslayando tal advertencia la teorfa
de inversién continué desarrollindose y
consolidando el método de flujo de caja
descontado para evaluar las decisiones de
inversién.

Tal enfoque tradicional incorpora
supuestos muy fuertes en la determinacién
del “escenario esperado” o “normativo”
del proyecto, lo que conlleva criticas e
innovaciones de varios érdenes:

La creacién de los escenarios optimista y
pesimista en torno al normativo se hace
ajustando este dltimo con mds y con
menos una desviacién estdndar, lo cual
implica suponer condiciones particula-
res en la distribucién de probabilidad
de los fenémenos inciertos que afectan

" Articulo recibido el 22 de mayo de 2006. Aceptado el 27 de junio de 2006.
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es estrictamente igual a cero.

Se entiende por certidumbre moral la situacién en la cual la probabilidad de no ocurrencia de un evento



al proyecto y en la manera como éstos
se relacionan. El andlisis de riesgo, al
hacer uso de las técnicas de simulacién
estadistica, propone la creacién de una
muestra artificial del valor presente neto
y con ello inferir sobre los pardmetros
que caracteriza su comportamiento.
Otra objecién al método tradicional
del flujo de caja descontado tiene que
ver con la incorporacién al andlisis de
valoracidn, la existencia de opciones en
las decisiones en la gestién del proyecto
de inversién. Es éste el tema central que
aborda el presente documento.

Se entiende por opciones reales el
conjunto de alternativas disponibles para
el gestor del proyecto que le permiten to-
mar cursos de accién diferentes al descrito
en el escenario normativo.

Contar con cursos alternativos de
accién siempre serd mejor que enfrentar
la situacién de sélo un curso de accién
obligado. Esta mejor condicién debe valo-
rarse y saber cudnto de mds debe pagarse
por ella.

Para establecer la magnitud del valor
que agrega al proyecto la existencia de
alternativas en la gestién del proyecto, la
ciencia financiera ha adaptado los métodos
de valoracién de las opciones financieras
a los procesos de adquisicién de activos
reales.

Para que sea vélida la aplicacién de
este método se requieren dos condiciones:
de una parte que el proyecto comporte
riesgo pues la agregacion de valor que

entregan las opciones estd determinada
de manera directa por la volatilidad de
los flujos de caja esperados del activo real.
Esta regla introduce ciertos peligros y ten-
taciones pecaminosas pues una inadecuada
aplicacién puede falazmente justificar
quiebras deterministicas.

De otra, la flexibilidad del proyecto.
Es esta la condicién que determina la exis-
tencia de opciones reales en un proyecto
determinado. Se trata de una cualidad
implicita en los activos reales y que puede
0 No existir.

Este escrito se propone indagar sobre
la esquiva cualidad flexible de los activos
reales que subyacen en la existencia de
opciones reales. De manera especifica, se
busca tanto asociar los tipos de flexibilidad
con la tipologia de las opciones reales asi
como precisar en la dindmica de innova-
cién de los activos reales la fuente de crea-
cién de nuevas formas de flexibilidad.

Se espera que estas reflexiones facili-
ten la labor del analista de proyectos en
la identificacién y valoracién de opciones
reales incrustadas en la enajenacién de
activos reales.

Con estos propdsitos en mente, el
documento ha sido organizado de la si-
guiente manera:

La primera parte describe la metodo-
logfa general de valoracién con opciones
reales y su contraste con el método tradi-
cional del Flujo de Caja Descontado. El
capitulo segundo describe la tipologia de
las opciones reales y se detiene en subrayar
las condiciones requeridas para justificar



la existencia de opciones reales implicitas
en el proyecto. La tercera parte aborda
el examen de la dindmica del desarrollo
tecnolégico e institucional que justifica
la ampliacién del espectro de opciones
reales y de la pertinencia de su valoracién.
Debe anotarse que en este documento no
se aborda la problemdtica de la valoracién
de las opciones reales.

2. EL FLUJO DE CAJA
DESCONTADO, EL ANALISIS

DE RIESGO COMPLETO Y LAS
OPCIONES REALES: EVOLUCION

DE LOS METODOS DE EVALUACION
DE DECISIONES DE INVERSION

En este aparte se presenta una visiéon
comparada de los métodos para la eva-
luacién de decisiones de inversién, que se
construyen sobre el gran cimiento del mo-
delo que determina el valor fundamental
de un activo; el segundo nivel se configura
con la incorporacién de la incertidumbre
en el modelo lo cual conlleva a contrastar
los métodos de tratamiento cuando se estd
en presencia de variables aleatorias. Estas
construcciones permiten contrastar el
enfoque tradicional con el de las opciones
reales.

2.1. La piedra angular

Al comenzar el siglo veinte se conso-
lid6 el acuerdo en torno a la manera de
determinar el valor de un activo real, de
manera que el valor presente neto de los
flujos esperados del activo durante la vida
de éste se convirtié en el ancla del valor
y éste en el ancla del precio, dentro de la
concepcién fundamentalista.

Tres cuestiones técnicas deben abor-
darse en este enfoque. En primer lugar, la
determinacién del horizonte de prondéstico
requerido. Un segundo aspecto consiste
en la construccién de un modelo que
produzca el flujo de caja de cada periodo
mediante el ensamble de las relaciones
entre los supuestos y los resultados, para
cada periodo. En tercer lugar la seleccién
de la tasa de descuento aplicable.

De estas cuestiones el problema de la
escogencia de la tasa de descuento aplica-
ble es el de mayor elaboracién y representa
el significativo aporte de William Sharpe
y John Litner en el Modelo de Valoracién
de Activos de Capital (CAPM)™.

Antes de este aporte, el flujo de fon-
dos se descontaba con la tasa de interés
de oportunidad. Con ello se indicaba que
el inversionista esperaba del proyecto al

2 Sharpe, W. “Capital Assets Prices: A Theory of Market Equilibrium”. Journal of Finance, 19, 1964, y Lintner,
J. “The Valuation os Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolio and Capital

Budgets”. Review of Economics and Statistics, 47, 1965.



menos el rendimiento convencional de
otras alternativas de inversién que estén a
su disposicién’.

El modelo CAPM* se construye a
partir de la concepcién en condiciones
de equilibrio del mercado de activos
financieros, esto es bajo condiciones de
no arbitraje, el mercado recompensa a
quienes asumen riegos de manera efi-
ciente, de forma tal que los precios de los
activos riesgosos deben ser inferiores para
dar espacio a una prima o remuneracién
al riesgo. Tal remuneracién es relativa a
la contribucién que cada activo hace al
portafolio eficientemente diversificado,
esto es, al portafolio del mercado.

Toda combinacién de inversiones
que se construya como una combinacién
lineal entre el portafolio de mercado y el
activo son riesgo y resulta también en un
portafolio eficiente. A esta combinacién
lineal se le denomina la recta del merca-
do de capitales y su pendiente se conoce
como el coeficiente de Sharpe o el precio
de mercado del riesgo.

LARECTA DEL MERCADD DE CAPITALES
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A efectos de medir la contribucién
marginal en la relacién riesgo retorno de
cualquier activo del mercado se mide por
su BETA, que se define como la relacién
entre la covarianza de los rendimientos del
portafolio del mercado y los de un activo
especifico con respecto a la varianza del
portafolio del mercado.

El Beta del activo J
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En desarrollo de esta construccién el
premio al riesgo por mantener un activo
riesgoso es igual al Beta del activo por la
prima de riesgo del portafolio del merca-
do. Lo que también se conocerd como la
recta del mercado de valores.
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Y es éste el punto de enganche del
CAPM con los métodos tradicionales de
valoracién basados en el flujo de caja
descontado, pues este premio al riesgo se
incorporard desde entonces en el cdlculo
de la tasa de descuento aplicable.

3 Ho, T.S.Y. y Lee, S.B. The Oxford guide to financial modeling. New York, Oxford University Press, 2004,

pdgs. 621 y siguientes.

4 Para una fdcil consulta, ver Bodie, Z. y Merton, R.C . Finanzas. México, Pearson, 2003. Capitulo 13.



Para ello se construyé el concepto
de costo promedio ponderado del ca-
pital (WACC), en el cual se incorporan
las fuentes de financiacién del proyecto
y sus respectivos costos, sopesados por
la participacién de cada fuente. Para los
recursos proveidos por el ente en marcha
la estimacién del costo de capital se deriva
de la aplicacién de los modelos del CAPM

expuestos’.

2.2. El caracter incierto de los flujos
futuros

La construccién de un modelo que
abstrae la realidad del proyecto y permite
revelar el valor de los flujos esperados y es-
timar el valor esperado del valor descon-
tado de éstos, es un proceso que integra
formas de relacién entre variables, formas
que son aportadas por la teorfa.

Esta estructura tedrica se acompana
con supuestos sobre el comportamiento de
las variables del modelo, comportamientos
que son de varios 6rdenes. De una parte
la relacién entre el comportamiento con-
tempordneo entre las diferentes variables,
el cual debe ser captado a través de coefi-
cientes de correlacién. De otra, el com-
portamiento en los diferentes momentos
futuros de la vida del proyecto.

La ceguera de la humanidad frente al
futuro es la mayor fuente de incertidum-
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pégs. 169-193.

bre, es una ignorancia no solucionable
sino hasta que se vive la historia. De
manera que esperar que en el futuro las
cosas se comporten como lo hicieron en
el pasado es sélo una alternativa de for-
macién de expectativas y sélo eso. Que
tales expectativas sean incorporadas en
los modelos determina el cardcter incierto
de los flujos estimados por los modelos.

La modernidad radica en concebir que
el destino no estd escrito en las estrellas sino
que se construye en la tierra; por tanto, el
tratamiento de la incertidumbre es una pie-
dra angular en el pensamiento moderno.

Al respecto, entonces, debe distin-
guirse entre la incertidumbre no cuanti-
ficable y la incertidumbre cuantificable
(Knightian risk). Este tltimo presupone
la posibilidad de caracterizar las variables
que comportan incertidumbre a través de
pardmetros estadisticos, sobre los cuales
identificar una funcién de densidad, de
probabilidad, y con ella inferir la proba-
bilidad de ocurrencia para distintos rangos
de la variable incierta. Se trata de la posi-
bilidad de cuantificar la incertidumbre en
yuxtaposicién al enfoque poskeynesiano
que concibe la inexistencia de un modelo
del mundo que espera ser descubierto,
pues el mundo es irregular e impredecible
determinado por los comportamientos de
manada, las convenciones y los instintos
animales de los inversionistas®.

Serrano, J. Matemdticas financieras y evaluacidn de proyectos. Bogotd, Ediciones Uniandes, 2001,

¢ Baddeley, M.C. Investment theories and analysis. Londres, Palgrave Mac Millan, 2003, pags. 15y 55.



Adn dentro del enfoque del riesgo
cuantificable los modelos de valoracién
incorporan variables inciertas, ahora
definidas como variables aleatorias inde-
pendientes que determinan las variables
de resultados del modelo. Pero tal de-
terminacién implica la transmisién de
su cardcter incierto, por lo tanto, estos
resultados deben ser también analizados
como variables aleatorias.

En resumen, en un modelo se con-
jugan variables deterministicas, variables
aleatorias y variables de decisién para
arrojar como resultado el valor esperado de
las variables pronosticadas por el modelo.
Estas tltimas requieren del examen com-
pleto de su comportamiento aleatorio, esto
es la descripcién de su funcién de densidad
de probabilidad. Tal y como se describe en
el diagrama de la Figura No. 1

Figura No. 1

Formalmente, en un modelo de
valoracién del valor presente neto de un
proyecto (VPN) éste se estima como la
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Como sefialan Copeland y Antikarov
ante esta expresién:

“Nétese que la incertidumbre no estd mode-
lada de manera explicita en el enfoque de flujo de
caja descontado. Uno sélo descuenta flujos de caja
esperados. En la realidad hay muchos senderos de
posibles flujos de caja esperados que pueden reali-
zarse entre el inicio y el final del proyecto. Ninguno

de ellos ha sido tenido en cuenta en el modelo™.

2.3. Métodos para la
identificacion de la incertidumbre
de los pronésticos

Para identificar la funcién de dis-
tribucién que caracteriza la variable
dependiente del modelo a partir de las
funciones de distribucién de las variables
independientes se pueden aplicar dos
metodologifas.

La primera, la de los métodos anali-
ticos, consiste en la aplicacién del cdlculo
estocdstico, cuyas herramientas permiten,
en algunos casos, arribar a conclusiones
plausibles y replicables en situaciones
semejantes.

La segunda, la simulacién de Mon-
tecarlo, consiste en crear una muestra
artificial de la variable dependiente lo su-
ficientemente representativa que permita
inferir la funcién de densidad de probabi-

lidad que caracteriza el comportamiento
esperado.
La simulacién de Montecarlo consta

de®:

Un procedimiento de cdlculo de las
variables por pronosticar (el modelo).

Un procedimiento de generacién de
ndmeros aleatorios (seudo aleatorios).

Un procedimiento de extraccién de
valores de las variables aleatorias (mues-
treo).

Un procedimiento de acumulacién de
los resultados.

Un procedimiento de repeticién del
experimento.

Como resultado del experimento de
Montecarlo se tiene una estimacién de la
funcién de probabilidad de las variables
por pronosticar, a partir de la muestra
artificial.

Por la ley de los grandes niimeros, la
funcién estimada tenderd a ser idénticaa la
funcién que caracteriza a toda la poblacién
en la medida en la cual la muestra sea mds
grande. Es decir, que en la medida en la
cual el ndmero de experimentos, o extrac-
ciones al azar de valores de las variables
aleatorias explicativas, mds cercana serd
la funcién resultante del experimento a la
verdadera funcién.

7 Copeland, T. y Antikarov, V. Real options a prationer guide. Londres, Texere, 2001, pdg. 73.
8 Johnston, J. y Dinardo, J. Econometric methods. Singapore, MC GRAW-Hill, 1997, pdgs. 348 y ss.”



La competitividad de este método
radica en dos situaciones. Cuando se trata
de evaluar multiples dimensiones, es decir
cuando como resultado del modelo se
tienen diferentes variables dependientes
o pronosticadas °.

Cuando se trata de una sola dimen-
sién el método de Montecarlo soluciona
lo que resulta imposible para los métodos
analfticos: relaciones no lineales entre las
variables aleatorias independientes y la
dependiente™.

Asi, bien sea aplicando métodos
analiticos o de simulacién estadistica,
contar con una visién completa de los
resultados de los modelos de evaluacién
de inversiones, esto es, con la funcién
que describe la probabilidad de ocurren-
cia de los diferentes rangos del resultado
del modelo es la forma adecuada para
comprender los fenémenos inciertos que
gravitan en el proyecto y sus incidencias
en los resultados.

Asi, se puede contar con un histo-
grama de frecuencia de los resultados del

valor presente neto del proyecto, del cual
se puede inferir su distribucién de proba-
bilidad. Ver Figura 2.

Figura No. 2
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Mediante simulacién de Montecarlo se obtiene
la funcion de distribucion del valor presente neto
del proyecto

Igualmente, es posible llegar a espe-
cificar las distribuciones de probabilidad
de los flujos libres del proyecto para cada
periodo y con ello construir el sendero de
los posibles patrones de comportamiento
del proyecto a través del tiempo. Esto es el
cono c de la incertidumbre. Ver Figura 3

Figura No. 3
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9 Glasserman, P. Monte Carlo methods in financial engineering. New York, Springer, 2003, pdgs. 2 y 3.

10 Cruz, M. Modeling, measuring and hedging operational risk. Wets Sussex, England, Wiley Finance, 2003,

pégs. 103 y 104.



2.4. El flujo de caja descontado y
las opciones reales

El método del flujo de caja descon-
tado falla al aplicarse a condiciones de
flexibilidad de los proyectos. Tal falencia
tiene sus raices en que tales técnicas fue-
ron inicialmente concebidas para valorar
inversiones pasivas en activos financieros
como bonos o acciones'":

“Después de la segunda guerra mundial, la
presupuestacion de capital y la planeacién estratégi-
ca emergieron como dos sistemas complementarios
pero diferentes para la asignacién de recursos.
Myers (1987) se refiere a estos dos sistemas como
“dos culturas contemplando el mismo problema”.
La presupuestacién de capital se desarrollé hacia
un proceso descentralizado organizado alrededor
de proyectos individuales y basado en técnicas de

flujo de caja descontado™*?

El enfoque del flujo de caja descon-
tado estd restringido a la visién que hoy
se tiene respecto al futuro. En la prdctica
la ejecucidn de decisiones se ajustard a las
nuevas condiciones que se presenten’y en
cada uno de esos instantes la regla serd la
misma: el valor presente de los flujos netos
esperados del proyecto debe superar la
inversién que demanda.

Para abordar esta conducta prictica
de los inversionistas preactivos deberia
contemplarse un método que incorpo-
rara los diferentes escenarios posibles de
comportamiento de las variables que de-
terminan los flujos de caja y no sélo en el
momento de evaluacién sino en instantes
de decisién futura. Tal metodologia pre-
tende ser proporcionada por las opciones
reales.

Formalmente, Copelan y Antikarov'®
proponen para una opcién de diferir la
ejecucién de un proyecto, expandir la ac-
tividad del mismo o ampliar su horizonte
la analogfa a una opcién financiera de
compra, esto es, el derecho a comprar un
activo en un momento futuro a un precio
de ejercicio X.

REGLA DE DECISION EN LAS OPCIONES REALES
E, Max [V_-X, 0]

REGLA DE DECISION EN FLUJO DE
CAJA DESCONTADO

Max [Eo VT-X, 0]

En el enfoque del flujo de caja descon-
tado se evaltan las expectativas vigentes
al momento del andlisis, de manera que
un proyecto carece de valor si el valor
esperado de sus rendimientos supera la

! Trigeorgis, L. Real Options. MIT Press, Londres, 6a ed., 2002. pdg. 7.

12 Ibid.
13 Copeland y Antikarov. Ob. cit.



inversién. En el enfoque de opciones reales
si la expectativa en el momento de la valo-
racién contempla que existen estados de
la naturaleza futuros tales que el valor de
los flujos supere la inversién, el proyecto
tendrd valor.

Asi, se propone una metodologia
en la cual el flujo de caja descontado se
constituye en el caso particular. No existe

Figura No. 4

LA ANALOGIA
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1 Trigeorgis, L. Ob. cit., pdg. 125.

incertidumbre respecto al comportamien-
to futuro de las variables que determinan
los resultados financieros del proyecto.

Lo que se propone el paradigma de
las opciones reales es configurar una
herramienta que permita valorar ex ante
las decisiones que durante la ejecucién
del proyecto su gestor puede enfrentar,
decisiones que estdn determinadas por
los posibles estados de la naturaleza que
adopten las variables criticas en la determi-
nacién de los resultados. Y ello se pretende
lograr agregando al valor presente estdtico
las primas de las opciones reales implicitas
en la adquisicién de activos reales, como
reflejo del valor que la flexibilidad de estos
activos incorpora al proyecto.

Para ello, se construye una analogfa
que permite valorar las opciones reales a
partir de los modelos de valoracién de las
opciones financieras. Tal analogfa tiene
dos tipos de adaptacién. De una parte, los
componentes exigidos por los modelos de
valoracién de opciones financieras deben
ser asociados a pardmetros de los activos
reales. La segunda tiene que ver con los
tipos de contrato, tema que se examina
en el capitulo siguiente.

Como se advirtid, en este documento
no se examinan los modelos de valora-
cién de opciones financieras, bastard con
mostrar la expresién reducida con la cual
Trigeorgis'* resume el primer tipo de
adaptacién.



En los modelos de opciones reales el
precio de mercado del subyacente equivale
al valor presente de los flujos de caja libre
generados durante la vida del proyecto. El
precio de ejercicio, es decir el pactado para
la enajenacién futura, corresponde al valor
de la adquisicién del activo real. El plazo
del contrato equivale al tiempo durante el
cual la opcidn real existe. La volatilidad
del precio de mercado del subyacente se
asimila a la volatilidad del proyecto me-
dida como la dispersién estimada de los
flujos de caja.

Sin embargo, la analogia no es total,
como lo advierte el citado autor, pues ade-
mds del cardcter no transable en mercados
publicos, y por ende, la carencia de precios
de mercado de los proyectos, se destacan
otras dificultades para la analogfa:

En las opciones financieras el tenedor
de tal contrato es propietario exclusivo del
derecho, en algunas opciones reales tales
derechos pueden llegar a diluirse por la
presencia de competidores. Tal el caso de
los proyectos basados en patentes u otras
formas de propiedad intelectual, condicio-
nes bajo las cuales el propietario tiene el de-
recho exclusivo de su explotacién durante

15 Copeland y Antikarov. Ob. cit., pdgs. 219 a 237.

un periodo de tiempo. Otra situacién se
enfrenta cuando las condiciones de com-
petencia determinan barreras de entrada a
otros competidores, de manera que en la
medida que otros productores superen tales
obstdculos se diluye la opcionalidad.

De otra parte, las decisiones de in-
versién pueden estar encadenadas. En
estas condiciones la analogfa con opciones
simples (plain vanilla) resulta insuficiente,
pues se trata de sucesiones de opciones
sobre opciones. Ello conduce a buscar la
analogfa en los desarrollos de opciones fi-
nancieras exdticas y dentro de ellas, y para
este tipo de casos, las llamadas opciones
compuestas.

Copeland y Antikarov presentan un
esquema metodoldégico que integra el
nuevo paradigma para la evaluacién de de-
cisiones e inversién. Los autores advierten
que un error comun consiste en evaluar
muchas opciones, cuando en su préctica
se ha verificado que sélo algunos factores
de incertidumbre resultan pertinentes,
asi como sélo unas pocas opciones reales
ameritan su incorporacién. En la figura
siguiente se resumen los pasos propuestos
para el andlisis de opciones reales®.



Figura No. 5

PASOS EN LA VALORACION DE OPCIONES REALES

PASO

OBJETIVOS

METODOLOGIA

Estimacién como caso
basico del VPN del
proyecto, sin incluir
flexibilidad

Establecer el VPN sin
flexibilidad ni
incertidumbreent=0

Aplicar el enfoque tradicional de flujo de
caja descontado

Modelar las
incertidumbres que
afectan el proyecto

Comprender la difusion
de los resultados a lo
largo del proyecto

Aplicar simulaciones de Monte Carlo

Identificar las
flexibilidades potenciales
a disposicion de la
gerencia

Identificar las
potenciales
flexibilidades del
proyecto

Aplicar el analisis de &rboles binominales
donde la flexibilidad se incorpora como
decisiones opcionales

Valorar el valor agregado
por la flexibilidad

Agregar el valor
afnadido por la
flexibilidad identificada

Aplicar el andlisis de opciones reales:
agregar al VPN tradicional el valor
agregado por las opciones reales

Adaptado de Copeland y Antikarov. Ibid., pag. 220.

3. TIPOLOGIA DE LAS OPCIONES
REALES

Este capitulo busca identificar la aso-
ciacién entre las diferentes modalidades de
opciones reales y las caracteristicas reque-
ridas de los activos reales para justificar
su presencia.

La clasificacién de las opciones reales
responde a la naturaleza de la flexibili-
dad que se encuentra incorporada en el
activo. Con esta afirmacidn se aclara que
no todos los activos poseen las mismas
cualidades, y por ende, no dan lugar a la
misma flexibilidad.

16 Baddeley, Ob. cit., pag. 26.

3.1. El valor de la impaciencia o el
espiritu animal del inversionista

El principio de la impaciencia es
una condicién que desde 1834 John Rae
identificé como determinante de la escasez
de la oferta de recursos prestables, pues los
agentes econémicos s6lo prefieren abste-
nerse de consumir en la medida en la cual
el consumo futuro financiado con el valor
futuro de los ahorros es significativamente
superior al consumo presente. “Lo corto
de la vida y la incertidumbre explica la

preferencia temporal de los agentes™'.



El espiritu animal del inversionista
describe el comportamiento de los inversio-
nistas que marca la tendencia a embarcar-
se en proyectos que desde una perspectiva
racional, es decir, desde la perspectiva del
valor presente estdtico, serfan catalogados
como actividades especulativas.

El enfoque de las opciones reales al
proponerse valorar la flexibilidad de los
activos reales toma en cuenta el valor de
la oportunidad de invertir, esto es, no sélo
se valora el proyecto por su inmediata eje-
cucién sino por la opcionalidad de ejecu-
tarlo mds adelante. Si en la naturaleza del
activo real se permite el diferimiento o la
anticipacién en la ejecucién del proyecto,
entonces esta flexibilidad no sélo tiene va-
lor sino que puede, desde una perspectiva
racional, justificar la incursién en proyec-
tos que muestren un valor presente neto
estdtico no recomendable.

sQué tipo de gestién ante las incerti-
dumbres pueden asociarse a la busqueda
de oportunidades de diferimiento? Esen-
cialmente se trata de aplicar una estrategia
de diferir para aprender. La fuente de la
incertidumbre es la ignorancia y la mayor
fuente de ignorancia es el desconocimien-
to sobre el futuro. La decisién de diferir
la ejecucién de un proyecto se asocia
entonces al proceso de aprendizaje, de
recoleccién de nuevos conocimientos que
permiten aclarar las perspectivas futuras.

Los activos reales tipicos asociados
con la flexibilidad de aplazar o anticipar su

17 Baddeley, Ob. cit., pdgs. 111 a 112.

ejecucién como proyecto corresponden al
desarrollo de patentes, proyectos de finca
raiz, proyectos de extraccién minera o de
hidrocarburos.

3.2. La irreversibilidad
de la inversion

Un factor que desalienta las decisiones
de inversién es la irreversibilidad, carac-
teristica asociada a los llamados costos
hundidos. El inversionista una vez ha
adquirido un conjunto de equipos para la
ejecucién de un proyecto ha montado una
linea de produccién que puede resultar
casi exclusiva para el propédsito buscado.
Ademds, la inexistencia de un mercado se-
cundario para los bienes de capital implica
que la reventa de los activos adquiridos
para ejecutar un proyecto cuando éste falla
implica que los inversionistas tendrfan que
enfrentarse a una situacién de destruccién
de capital”.

Hay industrias cuyos proyectos de
desarrollo implican costos hundidos muy
altos, relacionados con el requerimiento de
escalas de planta muy grandes. Ejemplo
tipico la siderurgia integrada, cuyos altos
hornos sélo tienen una aplicacién posi-
ble y una vez encendidos no es eficiente
apagarlos.

En otro extremo se encuentran aque-
llos activos reales que implican bajos costos
hundidos, y en general la flexibilidad de
abandonar o expandir el proyecto durante



su vida, sin que ello conlleve a magnitu-
des considerables de inversién. Este tipo
de activos reales se caracterizan también
por altas tasas de depreciacién. Con estas
caracteristicas se tipifica una forma de
opcionalidad que debe ser valorada.

Tal opcionalidad estd presente en
proyectos de inversién con activos reales
de naturaleza flexible, como en el sector
de comunicaciones.

3.3. La divisibilidad en los activos
reales

Otra fuente de opcionalidad estd re-
lacionada con la posibilidad de expandir
o contraer la escala de planta del proyecto
en pequefias proporciones, esto es la mo-
dularidad de los proyectos. Tal condicién
es una propiedad de ciertos activos reales
la cual permite una mejor adaptacién a las
condiciones inciertas de los mercados.

Este tipo de flexibilidad es comun en
las industrias relacionadas con tecnologias
de Internet, como el comercio electrénico
o el desarrollo de negocios de franqui-

cias.

3.4. La integrabilidad
de los procesos de produccion

En los casos en los cuales los activos
de un proyecto pueden tener diferentes
aplicaciones surge la posibilidad de inte-
grar la produccién de diversos productos o
servicios. Por ejemplo, una red de distribu-
cién de energfa cuyo activo estratégico es

el conjunto de lineas de transmisién puede
dedicarse, sin demérito de este servicio, a
ofrecer otros como la transmisién de datos.
Esta flexibilidad permite ampliar el centro
de atencién del negocio a otras actividades
fenémeno de alta frecuencia en el sector
de servicios publicos.

3.5. Los procesos progresivos
de inversién

Algunos proyectos de inversién pue-
den visualizarse como una sucesién de
decisiones en funcién de los resultados
que se van alcanzando. Por ejemplo, el
desarrollo de campos petroleros o la intro-
duccién de nuevos productos. En cada fase
se enfrentan incertidumbres particulares
que una vez resueltas se pueden abordar
en la fase siguiente. Cuando los proyectos
tienen estas propiedades se deben conce-
bir como una sucesién de opciones sobre
opciones.

En resumen, la Gréfica siguiente per-
mite resumir la tipologia de las opciones
reales.



Figura No. 68

Categorias
delas
opciones
reales

Tipos de opciones reales

Descripcién

Ejemplos

Incrementar la escala
del negocio

Negocios bien posicionados a
través de inversiones
secuenciales a la medida en que
el mercado crezca

Alta tecnologia, industrias
intensivas en R&D,
multinacionales y

adquisiciones estratégicas

Invertir para

e Cambiar de negocio

Cambiar de productos, procesos,
dados cambios en precios, o
demanda de productos o insumos

Servicios publicos
agroindustriales

L Ampliarse a otros negocios

Las inversiones en ciertos activos
estratégicos permiten ampliarse a
otras actividades

Comercio electrénico

Diferir para

ey Estudiar y empezar

Retardar la inversion hasta que se
aprende o se desarrollan
fortalezas

Explotacién de recursos
naturales, desarrollos de
finca raiz

Reducir la escala del negocio

Suspender proyectos o disminuir
su escala en la medida en la cual
se tienen resultados negativos

Industrias capital intensivas,
servicios financieros,
introduccién de productos
sustitutos

Desinvertir o
sembrar

Modificar la estructura
del negocio

Cambiar hacia activos costo
efectivos y flexibles

|

Servicios publicos
agroindustrias

Focalizarse en el negocio
principal

Limitar o abandonar actividades
no relacionadas con el centro
del negocio

Conglomerados

4. LAS NUEVAS FUENTES
DE LA FLEXIBILIDAD

En este aparte se presentan las ma-
crotendencias que justifican la aplicacién
ampliada del método de las opciones reales
en la evaluacién de proyectos de inversién.
Bdsicamente se trata de dos dindmicas.

De una parte, del examen del desa-
rrollo industrial contempordneo se extraen
algunas propiedades exigidas a los bienes
de capital por las condiciones de las formas
de produccién prevaleciente.

De otra, cambios en las condiciones
de los mercados financieros y de las reglas
de contratacién también se sefialan como
factores que inciden sobre la pertinencia
del método de opciones reales.

4.1. Paradigmas del desarrollo
industrial contemporaneo

La naturaleza del desarrollo industrial
contempordneo determina caracteristicas
nuevas a los activos reales debido a tres in-
fluencias principales. En primer término,

'8 Mauboussin, M. “Using Real Options in Security Analysis”. Frontiers of Finance, Vol. 10. Credit Suisse

First Boston Corporation, junio 1999.



un nuevo patrén de desarrollo que otorga
prioridad a los enfoques especializados
de atencién a los mercados. En segundo
lugar, el impacto de la tecnologia de infor-
macién incorporada de manera creciente
en los bienes de capital. Y la reduccién en
la vida ttil de estos activos. Tales procesos
estdn decisivamente imbricados.

4.1.1. Fordismo y neofordismo

Los estudiosos de los procesos de
industrializacién han identificado la
existencia de un nuevo patrén de indus-
trializacién que remplazaba a las llamadas
formas fordistas en las que se daba el
encadenamiento de industrias pesadas
de produccién de materiales bdsicos con
industrias de transformacién:

“En su famoso libro The Second Industrial
Divide (Piore y Sabel, 1984) estos autores dicen, en
esencia, que a la produccién en masa rigidamente
estructurada, caracteristica del sistema fondista,
seguird un régimen basado en la especializacién
flexible, cuya forma espacial serfa el distrito o sis-
tema local de pequefias empresas. ..

De las producciones masivas de bienes es-
tandarizados dirigidos a mercados homoggéneos, a
la manufactura con tirajes pequefios de productos
hechos a la medida del cliente; de tecnologias ba-

sadas en maquinarias de propdsito tinico operadas

por trabajadores semicalificados, a las tecnologfas
y mdquinas de propdsito multiple que exigen pro-
pietarios calificados...”"

Esta tendencia, junto con la natura-
leza de los proceso de innovacién vigente,
conducen a explicar el porqué regiones de
alta dindmica durante el predominio del
patrén fordista hoy son perdedoras en el
proceso de integracién global, mientras
que son las regiones ricas en conocimiento
las que muestran en la actualidad procesos
de crecimiento sostenido. Una ilustracién
de esta tendencia resulta de comparar
lo que ha sucedido con la regién de los
grandes lagos en Norteamérica, centro de
las industrias del acero y de la fabricacién
de automdviles con respecto al Silicon
Valley o a los centros de concentracién
de conocimiento de la costa este de los
Estados Unidos. Es hacia este tipo de
polos hacia donde fluyen las inversiones
de capital.

Como lo caracteriza Moncayo en
los pérrafos citados, este nuevo patrén
de desarrollo estd basado en tecnologias
y mdquinas flexibles, de donde se deriva
que esta cualidad de los bienes de capital,
que demanda el patrén contemporineo
de desarrollo industrial, da origen a la
pertinencia de valorar la opcionalidad
implicita.

! Moncayo, E. “Nuevas teorfas y enfoques conceptuales sobre el desarrollo regional”. Revista de Economia
Institucional, Vol. 5, nim. 8. Universidad Externado de Colombia, Diciembre 2003, pdg. 41.



4.1.2. Latecnologia
de la informacion en los procesos
de produccién

Dos grandes fuentes de innovacién
han estado presentes en los tltimos 30
afios. La busqueda de economfias en el
gasto de energfa y la intensiva aplicacién
de la tecnologia de informacién en las
mdquinas y equipos industriales.

La tecnologfa de informacién incor-
porada en los bienes de capital ha per-
mitido la formulacién de paradigmas de
gestién como el control de calidad total
(Six Sigma), o los procesos de entrega a
tiempo y de bajos niveles de inventarios.
Ello debido a que la incorporacién de
microcomputadores en la maquinaria
no sélo permite procesos de produccién
mejor controlados, sino abre camino a la
flexibilidad en las lineas de produccién.
Los programas de ayuda asistida en el dise-
fio y en la manufactura (CAD/CAM) se han
convertido en estdndar de la maquinaria.
Los tornos, las mdquinas de inyeccién
inventadas hace una centuria se renuevan
con esta incorporacidn.

Los procesos automatizados de ali-
mentacién de la mdquina con materias
primas, el ajuste automdtico de éstas a
las propiedades cambiantes de los flujos
de alimentacién y los procedimientos

automdticos de almacenamiento y referen-
ciacién de bienes terminados son requeri-
mientos de actualizacién que pesan sobre
casi todas las industrias. La automatizacién
es el factor que explica la posibilidad de
procesos productivos flexibles, a tiempo
que explica el nuevo patrén de localizacién
industrial que preferencia las regiones ricas
en conocimiento, esto es, en trabajadores
de alta calificacién®.

Pero este proceso sélo ha sido posible
en la medida en la cual el costo relativo
de los componentes electrénicos se ha
tornado favorable para la substitucién de
componentes mecdnicos. Tal ha sido un
proceso largo como lo ilustra la Figura
No. 7. Pero también se pueden precisar
otras ilustraciones:

“En los dltimos veinte afios, el costo de un
circuito de transmisién de voz se redujo cerca de
1:10,000. La sustitucién de los cables de cobre por
fibra éptica, desde mediados de los afios ochenta,
permitié un aumento significativo de la densidad
de informacién. Asimismo, el abaratamiento de la
computacién con base en los microprocesadores
permitié el desarrollo de la telefonia celular y de
los servicios de comunicacién personal (Véase

Bond, 1997)”\.

Superado el umbral de costo, la
tecnologfa de la informacién se irradié a

20 Acopldsticos. Tendencias en el desarrollo de la maquinaria para la transformacion del plistico. Plésticos en

Colombia, 1988. pdgs. 85 y ss.

2 CEPAL. América Latina y el Caribe en la transicion hacia una sociedad del conocimiento: una agenda de

politicas priblicas, junio 2000.
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todos los campos de la préctica social, de-
terminando tanto incrementos de la pro-
ductividad como modificando de manera
sustancial la manera de hacer las cosas.

3.1.3 La vida util de los equipos de
produccién

La expansién de la tecnologia de la
informacién trajo como consecuencia
directa el incremento en la participacién
del gasto en computacién dentro de la in-
versién total. En efecto, en la economf{a de

22 Baddeley. Ob. cit., pag. 166.

Estados Unidos, en 1959, la participacién
de las inversiones en computacién como
porcentaje de la inversién total fue de
menos del 15%. Cuarenta afios después
esta proporcién superd el 45%?2.

Como importante consecuencia
indirecta se destaca que la incorporacién
de la tecnologia de la informacién en
la maquinaria industrial y, en general,
los bienes de capital condujeron a una
reduccién significativa de su vida util.
La explicacién de este impacto amerita
dedicar un espacio.



Desde el lanzamiento del micropro-
cesador por Intel en 1971 se indujo un
proceso de incremento constante en la
capacidad de procesamiento de los orde-
nadores, de manera tal “que la cuenta en
transistores de un microprocesador pasé
de 1000 transistores por microprocesador
a 100 millones en 2001. Esta relacién
entre el crecimiento de transistores y el
crecimiento de la capacidad de compu-
tacién se conoce como la Ley de Moore
que hace que la duplicacién de la potencia
de los microprocesadores cada 18 meses
determine rdpidas caidas en el costo de los
equipos de computacién”.

La dindmica descrita determina que
gran parte de la inversién en computacién
se dirige a remplazar los equipos en razén
de la rdpida obsolescencia tecnolégica. Se
estima que al promediar la década de los
ochenta el promedio de la vida dtil de
un computador era de 6 afos; al finalizar
el siglo tal promedio se ubica por debajo
de 2 afos*. Condiciones similares se
observan en relacién con los programas
preinstalados, elemento del costo de la
inversién menos flexible y el componente
no tangible de los bienes de capital.

Pero al convertirse los computado-
res en componentes de la maquinaria
industrial, que, ademds, agregan un alto
valor al equipo al cual estd incorporado,

» Ibid., pdgs. 164 y 165.
24 Ibid., pdgs. 169 a 171.
# Ibid., pdgs. 169 a 171.

le transmiten la caracteristica de la rdpida
obsolescencia tecnoldgica. De forma que
la vida 1til promedio de maquinaria del
sector metalmecdnico pasé de 13 afios a
menos de 6 en el mismo perfodo®.

Asi, el desarrollo industrial contempo-
rdneo otorga una menor vida util, es decir,
una rdpida depreciacién, a los bienes de
capital. Esta condicién implica menor ni-
vel en los costos hundidos de los proyectos
que incorporan nuevas tecnologias y, por
lo tanto, mayor flexibilidad y opcionalidad
deben ser reconocidas en la evaluacién.

4.2. Flexibilidades institucionales

Las innovaciones institucionales
también han contribuido a otorgar mayor
flexibilidad a los proyectos de adquisicién
de activos reales, en especial, por la via dela
innovacién financiera, por el desarrollo de
formas contractuales que permiten formas
de transferencia y de desconcentracién de
las incertidumbres.

Las innovaciones financieras no
sélo tienen que ver con la proliferacién
de figuras de arrendamiento financiero
sobre bienes de capital, factibles no por
la existencia de mercados secundarios
para estos bienes, sino por su rdpida ob-
solescencia, que facilitan opciones para el
emprendimiento de proyectos. También



el incremento de la oferta de recursos a
través de fondos colectivos interesados en
compartir los riesgos:

“Sin los fondos de capital de riesgo
compartido la difusién de las nuevas in-
novaciones estarfa restringida de manera
estricta; parecerfa poco probable que los
prestamistas tradicionalmente conserva-
dores estuvieran preparados para asumir
los riesgos incorporados en el financia-
miento de riesgo compartido cuando hay
poca o ninguna informacién concreta
acerca del potencial de retornos futuros
provenientes de inversiones innovadoras.
Los fondos de capital de riesgo compartido
operan diseminando sus riesgos a través
de un ndmero de diferentes proyectos
innovadores, con la expectativa de que
aun si sélo un pequefio nimero de estos
son exitosos serd suficiente para asegurar
utilidades™.

De otra parte, las figuras contractuales
desarrolladas por las técnicas de la finan-
ciacién de proyectos (Project Finance)
permiten la consolidacién de estructuras
adecuadas a la naturaleza de cada proyecto
de manera tal que las asignaciones de ries-
gos en contrapartes especializadas crean
un ambiente propicio para la ejecucién de
los proyectos. Figuras contractuales como
los procesos de construccién, operacidn,
mantenimiento y traspaso del activo real
a su propietario final (BOMT) determinan
la creacién de flexibilidades.

26 Ibid., pdg. 173.

5. A MANERA DE CONCLUSION

La metodologfa de evaluacién de
proyectos de adquisicién de activos reales
mediante el andlisis de opciones reales es
un procedimiento adecuado para capturar
el valor agregado por las diversas estrate-
gias de gestién de riesgo al adelantar un
proyecto.

Esta metodologfa cobra vigencia en
la medida en que los procesos de desarro-
llo industrial y tecnoldgico, asi como las
innovaciones institucionales, han modi-
ficado las caracteristicas de los bienes de
capital.

Sin embargo, la mayor opcionalidad
no estd distribuida de manera uniforme
en todos los activos reales. Los sectores
industriales dedicados a la produccién de
las innovaciones son los mds impactados
por la pertinencia del enfoque de opciones
reales.



