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Para David y Julia.

Algunos dicen que vivimos tiempos dificiles, pero...
(no es maravilloso que esta Tesis no esté dedicada al duque de Béjar o al
conde de Lemos?

Para Raquel, que en todos mis recuerdos aparece sonriendo.



Dos linajes solos hay en el mundo, como decia una agiiela mia, que son el tener y
el no tener, aunque ella al del tener se atenia; y el dia de hoy, mi sefior don Quijote,
antes se toma el pulso al haber que al saber: un asno cubierto de oro parece mejor que
un caballo enalbardado.

Sancho Panza durante las bodas de Camacho. Segunda Parte: El Ingenioso
Caballero Don Quijote de la Mancha. Miguel de Cervantes.

¢De donde procede lo apagado de vuestros ojos? ;Cémo ha hecho vuestro siglo
para entumeceros de este modo? ;Acaso solo se le concederdn maravillas al hombre
cuando ya no esté capacitado para asombrarse?
Sir William Gull. From Hell. Alan Moore & Eddie Campbell.

“Un drbol —afirma Mr. Mill— deber ser un drbol o no serlo.” Muy bien; y
ahora permitaseme preguntarle por qué. Para esta pequefia pregunta hay una sola
respuesta. Desafio a cualquier hombre viviente a que invente una segunda. Esta sola
respuesta es: “Porque nos resulta imposible concebir que un drbol pueda ser algo
distinto de un drbol o no ser un drbol.”

Edgar Allan Poe. Eureka.

Charlie: No. No iremos. Una mujer me daba 500 délares por el billete, y a lo mejor
nos pagarian mds. Necesitamos mds el dinero que el chocolate.

Abuelo George: Jovencito, ven aqui. Hay un montén de dinero en el mundo y
fabrican mds y mds cada dia. Pero de este billete, solo hay 5 ejemplares en todo el
mundo, y nunca habrd ninguno mds. Solo un bobo lo cambiaria por algo tan vulgar
como el dinero. .. ;eres tii un bobo?

Charlie: No, sefior.

Abuelo George: Pues quitate el barro de los pantalones. Hay una fdbrica esperdn-
dote.

Charlie y la Fabrica de Chocolate. Roald Dahl.

“Pero Arturo, ;tii no sabes que el buey harto nunca se acuerda del flaco?”
Nicasio Romero. Ganadero.
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RESUMEN

Los métodos tradicionales utilizados para la valoraciéon de proyectos inmobiliarios,
como el Valor Actual Neto, tienen algunas limitaciones, ya que estos métodos no consi-
deran la posibilidad de un cambio en las condiciones iniciales del proyecto o durante su
desarrollo. Por otra parte, el enfoque de opciones reales permite introducir flexibilidad a
la hora de evaluar un proyecto inmobiliario, mejorando el proceso de toma de decisio-
nes, ya que ayuda a identificar la estrategia y el momento 6ptimo para cada fase de la
promocion.

Mientras que en otros sectores como el minero o el farmacéutico hace tiempo que
sus proyectos son analizados con opciones reales, no es asi en el sector inmobiliario,
pese a que es posible la adaptacion de las opciones reales a las particularidades de estos
proyectos.

La importancia de los proyectos inmobiliarios para la economia nacional y también
para la de los ciudadanos a nivel particular, hace necesario un andlisis de todo el proceso
y de sus riesgos para tratar de evitar fracasos en los proyectos. Por ello en la Tesis se
indica cual es el procedimiento para estudiar en profundidad la situacién del mercado
inmobiliario, cudles son los ingresos, los costes, los diferentes riesgos a los que se
enfrentard y por tltimo, las opciones reales adaptadas a la idiosincrasia de los proyectos
inmobiliarios.

La Tesis evaltia un proyecto inmobiliario real en La Rioja (Espafia), valorando diferen-
tes opciones reales para calcular su Valor Actual Neto final. Se han escrito varios scripts
o programas en R que permiten calcular el valor de las opciones reales por diferentes
métodos como Black - Scholes, el método Binomial o por Monte Carlo. Los resultados
muestran que el proyecto inmobiliario seria rentable en varios escenarios, aunque las
valoraciones pueden variar significativamente entre los diferentes tipos de opciones. Ello
se debe a que algunas opciones afiaden maés valor al proyecto que otras, dependiendo
de su coste y de la incertidumbre que eliminan. En cambio, los resultados obtenidos con
el método tradicional habrian llevado a un promotor inmobiliario a descartar completa-
mente el proyecto, ya que su Valor Actual Neto habria sido negativo. Esto confirma que
la introduccién de flexibilidad en los desarrollos inmobiliarios crea un valor adicional
al permitir a los promotores e inversores reaccionar de forma dindmica a los cambios
del mercado, ayudandoles asi a tomar mejores decisiones de inversioén y a encontrar
oportunidades de inversion inmobiliaria que de otra forma habrian sido descartadas.



ABSTRACT

Traditional methods used for real estate project valuation, such as the static Net
Present Value, have some limitations, as these methods do not consider the possibility of
a change in the initial conditions of the project, or during its development. On the other
hand, real options approach allows to introduce flexibility when it comes to evaluate
a real estate project, improving the decision-making process as it helps to identify the
optimal strategy and timing for the construction phases.

While in other sectors such as mining or pharmaceuticals their projects have long been
analyzed with real options, this is not the case in the real estate sector, even though it is
possible to adapt the real options to the specific characteristics of these projects.

The importance of real estate projects for the national economy and also for people at
a particular level, makes it necessary to analyze the whole process and its risks in order
to try to avoid project failure. Therefore, the Thesis indicates the procedure to study
in depth the situation of the real estate market, which are the incomes, the costs, the
different risks that will be faced and finally, the real options adapted to the idiosyncrasy
of the real estate projects.

The Thesis evaluates an actual real estate project in La Rioja (Spain), using different
options to estimate its final Net Present Value. Several scripts or programs have been
written in R, to calculate the value of real options by different methods such as Black -
Scholes, the Binomial method or by Monte Carlo. The results show that the real estate
project would be profitable under several scenarios, although the valuations can vary
significantly among the different types of options. This is because some options add
more value to the project than others, depending on their cost and on the uncertainty
they eliminate. In contrast, results obtained using the traditional static method would
have led a real estate developer to completely discard the project, as its Net Present
Value would have been negative. This confirms that the introduction of flexibility in real
estate developments creates additional value by allowing developers and investors to
dynamically react to changes in the market, thus helping them to make better investment
decisions and find real estate investment opportunities that otherwise would not be
considered at all.
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1. INTRODUCCION

Y los enviados explicaban el mecanismo y el razonamiento del monstruo que era mas
fuerte que ellos. Un hombre puede conservar la tierra si consigue comer y pagar la
renta: lo puede hacer.

Si, puede hacerlo hasta que un dia pierde la cosecha y se ve obligado a pedir dinero
prestado al banco. Pero, entiendes, un banco o una compaiiia, no lo pueden hacer
porque esos bichos no respiran aire, no comen carne. Respiran beneficios, se alimentan
de los intereses del dinero. Si no tienen esto mueren, igual que tt mueres sin aire, sin
carne. Es triste, pero es asi. Sencillamente es asi.

Las uvas de la ira
JOHN STEINBECK

1.1. JUSTIFICACION

Desde el nacimiento de las opciones reales a finales del pasado siglo, la investigacion
sobre opciones reales ha sido muy intensa en universidades de todo el mundo, como lo
demuestra el gran ntimero de articulos publicados sobre el tema. Sobre todo, el mayor
interés se da desde el afio 2005 en adelante como se observa en la biisqueda en bases de
datos electrénicas o en bibliotecas como la de la UNED con acceso a un gran nimero
de revistas especializadas. Como en la mayoria de las investigaciones de cualquier
campo del conocimiento el inglés es el idioma predominante, ya que, aunque los autores
espafioles publican en espafiol, los de idioma nativo de menos uso, prefieren el inglés
frente al suyo propio. En cualquier caso, se comprueba que es un tema que desde su
nacimiento, mantiene un gran interés dentro del mundo académico.

Pero una vez que parece que académicamente se ha alcanzado un buen desarrollo, la
pregunta que surge es si se estd produciendo la transferencia deseada a la economia real
y a las empresas.

La respuesta depende del sector de la economia que se esté analizando. Por ejemplo,
determinadas industrias como las farmacéuticas, o extractivas como mineras o petro-
leras, fueron las primeras en usar el método de valoracién por opciones reales como
herramienta de analisis de sus inversiones. Pero hay otros sectores en los que todavia no
se ha realizado la transferencia. El sector inmobiliario es uno de ellos.

1.1.1. Importancia del sector inmobiliario en Espana.

El sector inmobiliario en Espafa es uno de los fundamentales desde el punto de vista
de la economia, pese a haber disminuido su importancia en los tltimos afios debido a la
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terrible crisis econémica que desde el afio 2008 asola el pais. En el Informe sobre el Sector
Inmobiliario elaborado por el Instituto de Estudios Econémicos se realiza un analisis
a fondo de su situacién. A continuacién se aportan datos y conclusiones extraidos de
dicho informe. Se aportan también datos que permiten valorar la crisis inmobiliaria
sufrida por el pais desde el afio 2008, y como se ha dicho, la importancia del sector
inmobiliario en la economia espafiola.(Trigo e Investigadores IEE, 2014). La mayoria de
las conclusiones sobre la importancia del sector pueden ser extrapolables a otros paises,
aunque debe realizarse un estudio para conocer en qué parte del ciclo econémico se
encuentra su economia:

= Desde el afio 1993 al afio 2008 Esparfia vivié una etapa de crecimiento econémico
sin interrupcioén, con el consiguiente descenso del desempleo y aumento del nivel
de vida de los espafioles. Esto provoc6 también un aumento de la poblacién por la
atracciéon que dichas condiciones ejercian sobre los inmigrantes. Este crecimiento
se fundamenté principalmente en la industria inmobiliaria, tanto en términos de
produccion, como de valor afiadido o de empleo.

En el afio 2007 se desencadend la crisis de &mbito mundial de las hipotecas subprime,
que tardé un afio en notarse en las cifras del sector inmobiliario, debido entre otras
causas a la inercia del ciclo de produccién de un proyecto inmobiliario, que se
comentard mas adelante en esta Tesis.

La actividad inmobiliaria contribuye a mejorar el bienestar social a través de
varias vias. Por un lado, contribuye al empleo por ser un sector que demanda
gran cantidad de mano de obra, pero es que ademads tiene un efecto de arrastre
porque al ser consumidor de gran cantidad de materiales, contribuye al crecimiento
del empleo en la industria y en el sector servicios. Por otra parte, contribuye al
saneamiento de las administraciones ptblicas por las tasas e impuestos que aplican
sobre los edificios que se construyen, y sin olvidar que se provee a la sociedad de
una de sus necesidades basicas como es la vivienda, mejorando con la vivienda
nueva la calidad de vida de las personas.

En el afio 2008, el valor afiadido generado por la edificacién y por los servicios
inmobiliarios representaba més de un 20 % del PIB, mientras que en el afio 2013
aun generaba el 13 %. La contraccion del sector inmobiliario ha sido mucho mayor
que la del resto de los sectores, por ejemplo, en los tres primeros afios de la crisis
se contrajo un 10 % anual, mientras que el resto de los sectores cayeron un 1,4 %.

En cuanto al empleo, en el afio 2008 un 8 % de los ocupados lo estaban en el sector
inmobiliario. En el afio 2013 este porcentaje descendi6 hasta el 4,9 %. Ademas,
desde el punto de vista social, resulta también importante porque muchos de los
ocupados son personas sin estudios que tienen dificil su incorporacién al mundo
laboral en otro sector.

En la tabla 1.1 se muestra la evolucién de las principales magnitudes del sector
inmobiliario.

22



1. INTRODUCCION

Principales macromagnitudes de la industria inmobiliaria

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013
VAB (millones de €) 177.538 161.203 149.678 145512  139.640 135.027
FBCF (millones de €) 142.363 111.411 99.381 84.273 71.466 60.971
(1) Empleo (miles) 2.085 1.535 1.333 1.152 965 828
(2) Empleo totales 20.244 18.872 18.442 18.090 17.266 16.738
% Empleo = (1) / (2) 10,30 % 8,13 % 7,23 % 6,36 % 5,59 % 4,95 %
PIB (millones de €) 1.087.788 1.046.894 1.045.620 1.046.327 1.029.279 1.022.988
(3) Empleo UE-27 (miles)  15.351 14.112 13.631 26.308 13.187 12.513
(4) Empleo total UE-27 221.211 217.371 215818  216.344  216.011 215.573
% Empleo = (3) / (4) 6,94 % 6,49 % 6,32 % 12,16 % 6,10 % 5,80 %
V En términos reales de las principales macromagnitudes del sector ( %)
Indicador 2009 2010 2011 2012 2013
VAB-Edificaciéon -8,2 -16,5 -9,0 -8,6 -7,7
VAB-Actividades inmobiliarias 0,0 -1,2 3,0 1,1 -0,2
FBCEF-Vivienda -20,4 -114 -12,5 -8,7 -8,0
FBCF-Construccion no residencial -12,2 -8,4 9,2 -10,6 -16,2
Ocupacién -26,5 -13,2 -13,0 -15,8 -14,1

Tabla 1.1.: Evolucién de las principales magnitudes del sector inmobiliario. (Trigo e

Investigadores IEE, 2014)
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Pero se cometeria un importante error si solamente se atendiera a los datos directos.
El sector inmobiliario tiene unos importantes efectos indirectos sobre el resto de la
economia. Posiblemente ningtin sector tiene tantos importantes efectos de manera tan
acusada. Siguiendo con el informe del Instituto de Estudios Econémicos, se pueden citar
los siguientes (Trigo e Investigadores IEE, 2014):

= Efectos sobre el sector financiero. La compra de una vivienda supone una cuantia
tan alta que en la mayoria de los casos debe ser acompafiada de una hipoteca. En
los afios previos a la crisis era muy sencillo acceder a este tipo de préstamos, y
aunque normalmente los bancos financian hasta el 80 % del valor de la vivienda,
no era nada extrafio que los préstamos alcanzaran més del 100 % del valor. El tipo
de interés solia estar referenciado al Euribor a un afio méas un diferencial. Los afios
para los que se solicitaba el préstamo, pasaron de los 24 afios de 2004 a los 28 en
2007, pero en 2013 ya estaba situado en los 22 afios. Durante la primera década
del nuevo siglo, las entidades espafiolas basaron su estrategia de crecimiento en la
concesion de hipotecas por lo que en su balance aumentaron significativamente
este tipo de préstamos, que hizo que al comenzar la crisis y aumentar el desempleo,
muchas personas y sobre todo empresas no pudieran pagar, pasando los activos
hipotecados al balance de las entidades bancarias. Por todo esto, se pueden enume-
rar, entre otros, los siguientes efectos indirectos que la crisis del sector inmobiliario
puede ocasionar sobre el sector financiero:

¢ Paralizacién de la concesién de créditos, con el perjuicio consiguiente para el
resto de la economia del pais.

¢ Aumento de la morosidad y de los activos inmobiliarios sin valor en el balance
de los bancos. Para evitar la caida de muchos de ellos ha sido necesaria
la fusién de entidades, aunque algunos tuvieron que ser rescatados por el
gobierno finalmente.

¢ El tipo de préstamos concedido a tipo de interés variable referenciado al
Euribor, con diferenciales muy pequefios, en muchos casos del 0,35 %, ha
hecho que pese a que al principio del afio 2016 el aumento de la morosidad
haya dejado de ser un problema para las entidades, debido a que con el paso
del tiempo se van cancelando las hipotecas y en todo caso disminuyendo los
afnos a vencimiento quedando ya los clientes mds solventes, surja un nuevo
problema por las politicas que estan aplicando los bancos centrales de todo el
mundo, y en concreto el Banco Central Europeo, haciendo que el Euribor a
un afo, presente valores negativos, con el consiguiente dafio a la cuenta de
resultados de los bancos.

» Efectos sobre las finanzas ptblicas. El sector inmobiliario fue en los afios previos
a la crisis uno de los que mayor aporte a las finanzas publicas efectuaban. To-
mando datos de Pou (2007), en el afio 2004 los ingresos derivados de la actividad
inmobiliaria eran del 3,2 % del PIB, unos 32.000 millones de euros. Siguiendo su
metodologia Trigo e Investigadores IEE (2014), bajé en el afio 2012 al 2,3 %, unos
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Concepto Total Sector inmobiliario

Millones € % Millones € %

Cotizaciones Seguridad Social e INEM 75.992 40,3 2.546 14
Impuesto Renta Personas Fisicas 51.853 27,5 9.629 51
Impuesto Valor Anadido 37.054 19,7 5.305 2,8

Impuesto sobre Sociedades 15.739 8,4 1.545 0,8

Impuesto Transmisiones Patrimoniales 3.766 2,0 2.277 1,2
Impuesto Actos Juridicos Documentados 1.870 1,0 150 0,1
Impuesto Plusvalia 1.507 0,8 1.507 0,8

Impuesto Construcciones Instalaciones y Obras 676 04 676 04
Total Ingresos no financieros 188.457 100 23.634 12,5

Tabla 1.2.: Las finanzas ptublicas y la actividad inmobiliaria en el afio 2012. (Trigo e

Investigadores IEE, 2014)

23.600 millones de euros. Esta tltima cifra, supone el 12,5 % de la recaudacién. Si
ya ella sola da idea clara de su importancia todavia lo seria més si se detallara por
tipo de administracién, ya que por ejemplo las locales son mas dependientes de
este tipo de impuestos. En la tabla 1.2 se observa la importancia de cada uno de los
impuestos a nivel agregado y la contribucién a él del sector inmobiliario. La bajada
de la recaudacién de los impuestos ha tenido, entre otros, los siguientes efectos:

¢ Aumento de la deuda de las administraciones ptublicas hasta cifras récord.
Este problema que sigue sin resolver y de muy dificil solucién deberia ser
abordado, pero por diferentes motivos sigue creciendo y sin actuar sobre él.

Rebaja de calificaciones de rating por las agencias de calificacién con la
consiguiente dificultad de acceso a la financiacién en los mercados financieros.
Este problema se ha visto paliado por las politicas del Banco Central Europeo
y en concreto por su programa de recompra de activos.

Aumento de los impuestos no relacionados con la coyuntura econémica.
El IBI o Impuesto de Bienes Inmuebles se paga simplemente por el hecho
imponible de poseer un inmueble, por lo que ha sido aprovechado por los
Ayuntamientos para reducir su déficit. Por ejemplo, se puede citar que en el
ano 2012 se recaudaron por este concepto 12.500 millones de euros, el doble
que en el afio 2004.

= Efectos sobre el consumo y la riqueza de los hogares. La acumulacién de riqueza
de los hogares espafioles se materializa en inversiones financieras e inmobiliarias.
Durante la fase alcista de los precios de la vivienda la riqueza inmobiliaria neta

25



1. INTRODUCCION

pas6 de (Trigo e Investigadores IEE, 2014) 1,74 billones de euros en el afio 2000 a
alcanzar un maximo de 5,17 billones en 2008 y baj6 a 3,74 billones de euros en 2013.
Esta variacion en la riqueza de los hogares tiene, entre otros, los siguientes efectos:

¢ Aumento o reduccién del consumo privado en correlacién directa con el valor
de la riqueza. A mayor riqueza mayor consumo, ya que pese a que el valor de
un inmueble no es convertible en liquidez inmediata, ni tampoco es divisible,
la seguridad de su alto valor aporta confianza al propietario a la hora de
consumir.

¢ Por el contrario, el aumento de precios acttia como reduccion presupuestaria
para el consumidor que acaba de comprar o tiene que hacerlo. Esta reduccion
ademads se traslada en el tiempo debido a la firma de hipotecas que se deben
pagar en varios afios.

¢ El efecto neto de los dos efectos previos depende de las circunstancias del
pais, si hay mayor nimero de consumidores propietarios o de potenciales
compradores o que acaban de comprar. Por ejemplo, en Espafia la deuda
acumulada por la compra de vivienda equivale al 15.8 % de su patrimonio
tomando al total de las familias, pero la realidad es que hay familias que
acaban de comprar su vivienda cuya deuda sobre patrimonio es del 80 % o
incluso superior al 100 % en casos de depreciaciéon del valor del inmueble y
peticion de hipoteca por el total del valor.

* No se debe olvidar la importancia de otros parametros que influye junto a los
anteriores en el consumo de una familia o individuo. Por ejemplo, el temor a
la pérdida del empleo hace que se retraiga el consumo en mayor medida que
el efecto riqueza.

= Efectos sobre la actividad y el empleo de otros sectores. Ya se ha adelantado ante-
riormente que el sector inmobiliario repercute sobre otros sectores. Por ejemplo,
para la construcciéon de una vivienda se necesita, hormigén, acero, como mate-
riales bésicos, pero también maés elaborados, como calderas, placas solares, y por
altimo, serd necesario amueblar la casa y dotarla de electrodomésticos. Por lo
tanto, la construccién de una vivienda influye en la industria, ingenieria, comercio,
transporte de materiales a la obra, etc.

1.1.2. Valoracién de proyectos inmobiliarios

Una vez analizada la importancia del sector inmobiliario para la economia espafiola, se
podria deducir, por lo tanto, que para el anédlisis de proyectos inmobiliarios se utilizardn
las méds modernas y complejas técnicas de analisis conocidas. Lamentablemente esto no
es asi.

Durante los afios previos a la crisis, las frases mds comunes eran del estilo “todo se ven-
de”, “he comprado, porque mafiana valdra mas caro”, etcétera. Esto hizo que personas
sin ningtn tipo de formacién técnica o econémica llegaran al sector de la promocién y
consiguieran grandes beneficios, realizando, en ocasiones cuentas de resultados sin tener
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ni tan siquiera en cuenta la actualizacién de rentas. Esta situacién, que puede parecer
increible, se sustentaba en el crecimiento continuo de los precios de la vivienda que
permitia disimular los errores. Pero esta situacion terminé cuando los precios dejaron de
subir y las ventas terminaron, dejando obras sin finalizar, compradores con sus ilusiones
rotas, cuando no con mucho dinero ya adelantado perdido, y con los bancos, con gran
cantidad de viviendas y suelos como activos en su balance.

Pero una vez que la crisis se ha encargado de eliminar a los no profesionales del sector,
en la mayoria de los casos, la valoracién de un proyecto inmobiliario sigue haciéndose
por el método del Valor Actualizado Neto, VAN. Pero, debido a los problemas que
presenta este método, se deberian utilizar otros métodos de anélisis dado el alto valor
de las inversiones inmobiliarias en las que un error en su planteamiento puede acabar
con cuantiosas pérdidas para los inversores. Si a esto se afiade la importancia para la
economia del pais en general, la justificacién del esfuerzo de mejorar la valoraciéon de
los proyectos inmobiliarios queda hecha.

Las opciones reales presentan muchas ventajas sobre el VAN. Por citar solo algunas
como ejemplo de las que mads tarde se veran con detalle, dotan de flexibilidad al gerente
en la toma de decisiones, lo cual tiene gran importancia en entornos volatiles. Es més,
la existencia de volatilidad puede ser vista como favorable porque aportard mayor
valor, por la posibilidad de gestionarla, lo cual, en la valoracién tradicional del VAN, se
contemplaba como algo negativo. O, por dltimo, muchos proyectos que valorados por el
método VAN se desecharian por aportar un valor negativo aunque cercano a cero, con
las opciones reales sin embargo se aprobarian, aunque quizd mds tarde algunos de ellos
sean desechados.

1.2. INVESTIGACIONES PREVIAS

El primer trabajo que se debe hacer al afrontar cualquier Tesis doctoral debe ser
estudiar cuales han sido las investigaciones previas sobre el tema y las conclusiones
alcanzadas con el fin de poder orientar correctamente la investigacién. Se han busca-
do libros, Tesis doctorales, articulos de investigacién, ponencias en congresos, etc. El
material encontrado ha sido sobre todo sobre opciones reales en general o aplicadas a
industrias diferentes que la inmobiliaria. También se ha encontrado, no obstante, alguna
investigacion sobre proyectos inmobiliarios como mads tarde se verd, pero su adaptacién
al mercado espariol, asf como la creacion de una herramienta informética para su cdlculo
estd sin desarrollar completamente.

Es con Black y Scholes (1973) cuando comienza el desarrollo de las opciones como
se conocen actualmente. Teniendo en cuenta que las opciones y los futuros existen
desde practicamente el siglo XVI podria parecer poco tiempo el pasado desde que
publicaran su famoso articulo en el que exponian su conocida férmula para la valoracién
de opciones. Pero desde entonces la investigacién sobre estos productos ha sido muy
intensa, aplicindola también al mundo financiero real con la creacién de todo tipo de
productos derivados. Estos productos, como es conocido no solo permiten la inversién
en productos de alto riesgo, sino que también, permiten por ejemplo la creacién de

27



1. INTRODUCCION

seguros de cobertura para operaciones con cambio de divisas, entre otras.

Aunque Galai y Masulis (1976) fueron los primeros en sugerir que las opciones podian
ser utilizadas para valorar decisiones de empresa, todo el mundo atribuye a Myers (1977)
como el primero en hablar de “opciones reales”. En su articulo seminal comparaba las
opciones financieras con las decisiones que una empresa, a través de sus gerentes, podia
tomar sobre su deuda, pero posteriormente también fueron utilizadas para otros analisis
como valoracién de proyectos, imagen de marca, la fidelidad de clientes, etc.

Hayes y Garvin (1982) demuestran la importancia de analizar las inversiones no
solo desde el punto de vista de los métodos tradicionales como el VAN, si no desde
otros que planteen los problemas que surgirian con la competencia en el caso de tomar
una decisién, ya que los procesos de inversién, en general en el futuro pueden ser
irreversibles. Demuestran que es posible que dos empresas tomen una decisién diferente
frente a una inversion estando satisfechas con la decisiéon tomada, aunque una de ellas
puede haber tomado una decisién muy dafiina para ella y recomienda a los gestores que
profundicen en métodos de andlisis de inversiones diferentes.

Majd y Pindyck (1987) indican que en aquellos proyectos en los que los gastos e ingre-
sos sean secuenciales e incluso estos ingresos no existan hasta la finalizacién del proyecto,
y ademds en ellos los gerentes puedan tomar decisiones que los modifiquen, los métodos
tradicionales que toman los flujos de efectivo como fijos no son validos. Desarrollan un
modelo en el que se observa cémo con moderados niveles de incertidumbre el VAN
puede conducir a mayores inversiones.

Lenos Trigeorgis es uno de los autores mds prolificos en el campo de las opciones reales,
ademds de ser de los pioneros. Por citar algunos de sus trabajos, en Trigeorgis (1993b) y
Trigeorgis (1993a) explica que las opciones reales son herramientas que permiten superar
los problemas de los métodos tradicionales y que incrementan el valor de una inversion
con la opcién de abandonar, estudiando sus efectos con financiacién externa.

Graham y Harvey (2001) realizan una encuesta entre directores financieros de empre-
sas de muy diferentes &mbitos, tamafios, etc. Aunque sus resultados se analizan en la
seccion 2.2, es conveniente adelantar algunos de ellos. Por ejemplo, cada vez se utilizan
mas los métodos del VAN y de la TIR, lo cual es tranquilizador frente a lo que se hacfa a
mediados del siglo XX, pero demuestran que la tasa de descuento utilizada no suele ser
la correcta, por ejemplo, una empresa utiliza en ocasiones la misma para sus inversiones
en diferentes paises. Encuentran que en estos momentos se utiliza la TIR por el 75,61 %
de los gerentes, mientras que el VAN por el 74,93 %. Otros métodos también son muy
utilizados, como el periodo de recuperacion, utilizado por el 56,74 %, o la tasa minima
de retorno, por el 56,94 %. Por el contrario, las opciones reales solo son usadas por el
26,59 %.

Una vez analizada la importancia del uso de opciones reales, es importante saber
cémo calcularlas. Los métodos son muy variados, adaptdndose algunos mejor a tipos
concretos de opciones. Por ejemplo Berger et al. (1996) valoran el valor de una opcién
de abandono con un modelo en el que obtienen el valor de las opciones a partir de la
valoracién de los activos utilizados y el flujo de caja que dan a la empresa.

Broadie y Glasserman (1997) y Boyle et al. (1997) realizan una simulacién de Monte
Carlo para valorar opciones americanas pero que es facilmente ampliable a la valoracién
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de opciones reales complejas.

Schwartz y Moon (2000) y Schwartz y Moon (2001) valoran el precio de compafiias
de Internet por medio de opciones reales aplicando el método de Monte Carlo. En sus
conclusiones, insisten como otros autores en que los resultados son muy dependientes
de los valores que se aportan como datos, por lo que se debe hacer un estudio previo
muy detallado.

Longstaff y Schwartz (2001) desarrollan un método en el que calculan los precios de
las opciones financieras de forma numérica. Para ello, utilizan el método de Monte Carlo
combinado con el método de regresion de minimos cuadrados, creando un algoritmo
que comprueban numéricamente. El uso de este método permite ampliar el niimero de
fuentes de incertidumbre que afectan a una opcion.

Ledn y Pirieiro (2004) desarrollan un modelo en el que valoran una empresa farmacéu-
tica que modifica el modelo planteado por Schwartz (2004) en el que valoraba patentes
también de empresas farmacéuticas. Introducen la incertidumbre en los costes de los
proyectos, en los flujos de efectivo y la posibilidad de eventos catastréficos. Valoran la
posibilidad de abandonar en el caso de que una gran parte del valor del proyecto sea
pequefia o la incertidumbre sea grande.

Andrés et al. (2006) realizan un estudio en el que tratan de encontrar por qué la valora-
cién de una empresa medida por el valor de sus acciones es diferente de la que se obtiene
por el valor de sus activos, lo cual, concluyen, se debe a las opciones reales. Obtienen
que el valor de dichas opciones esté relacionado directamente con la investigacion, el
desarrollo, el tamario, la beta, etc. y negativamente con el apalancamiento financiero.

Alonso (2009) valora opciones reales con mdltiples fuentes de incertidumbre combi-
nando la simulacién de Monte Carlo con programacién dindmica y regresion estadistica
en un modelo en el que las opciones son cuasi-americanas apoyandose también en el
modelo de Longstaff y Schwartz (2001). Encuentra que la aplicacién de una segunda
fuente de incertidumbre modifica significativamente los resultados.

Alonso et al. (2009) analizan las opciones reales en el sector eléctrico basandose en un
caso préctico como fue la expansiéon de Endesa en Latinoamérica en donde se observo
que la inversién de Endesa en Enersis se hizo con VAN negativo, pero se encuentra
la racionalidad de la inversion en la valoracién de la opcién de expansién en Brasil.
También encontraron que no solo los responsables de la empresa, sino también los
inversores valoran opciones reales, ya que la cotizacién de las acciones de Endesa asi lo
revela.

Ferreira et al. (2009) aplican la Teoria de Juegos a las opciones reales, mediante el
estudio de un mercado con oligopolio. En la misma linea, Leporati (2013) aplica la Teoria
de Juegos para el andlisis de la implantaciéon de tiendas de conveniencia. Encuentran
que la ventaja de este método es que se puede afiadir a las posibilidades ya comentadas
de las opciones reales, las derivadas de incluir los movimientos de la competencia.

Balibrea (2013) analiza proyectos de generacion eléctrica con energias renovables
estudiando las opciones reales regulatorias. Analiza los cambios en los resultados para
un proyecto en el caso de cambios en la normativa o en las subvenciones que se dan a
un sector.

En el campo de las infraestructuras también se ha investigado con opciones reales.
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Leviankangas y Lahesmaa (2002) las aplican junto con otros métodos para el estudio
econdmico de sistemas inteligentes de transporte, como pueden ser autopistas de peaje.
Ford et al. (2002) encuentran que en el disefio de infraestructuras se minusvaloran los
proyectos debido a que en presencia de incertidumbre no se valora la gestién de las
opciones reales que se presentan. Muestran un ejemplo con una autopista de peaje.

Ho y Liu (2003) aplican las opciones reales a inversiones en tecnologia de los campos
de la arquitectura, ingenieria y la construccién. Tienen en cuenta los riesgos, asi como
las posibilidades de toma de decisiones por parte de la gerencia. Encuentran que el
modelo ofrece una buena alternativa al método VAN cuando la incertidumbre es alta, y
en particular es adecuado para la inversién en tecnologia emergente, donde el tiempo,
la madurez de la tecnologia, y la planificacién estratégica juegan papeles criticos en la
decision de la viabilidad financiera de una inversion.

Zhaoy Tseng (2003) analizan la ampliacién de un aparcamiento antes de ser construido
con la posibilidad de sobredimensionar la cimentacién. Méas adelante Zhao et al. (2004)
aplican también las opciones reales al disefio de autopistas aplicando el método de
Monte Carlo.

Wang y de Neufville (2004) realizan un modelo de opciones reales para una central hi-
droeléctrica en China. Utilizan la rejilla trinomial y la programacién dindmica estocéstica
como método de célculo.

Ashuri et al. (2011) las aplican también para el estudio de autopistas de peaje, en-
contrando que se pueden disminuir los riesgos tanto para los inversores como las
administraciones, y también que pueden aumentarse los beneficios.

Entre los trabajos pioneros en opciones reales aplicadas al mundo inmobiliario se
encuentra el de Titman (1985). Observa que en muchas ocasiones los promotores deciden
esperar para construir un desarrollo urbanistico. Crea un modelo para calcular el precio
de solares en el tiempo actual, basdndose en los métodos binomial y de Black - Scholes.
Tiene en cuenta que esperando, en el futuro podria incluso cambiar el tipo de edificio
a construir. Entre las conclusiones se puede destacar que, ya que un aumento de la
incertidumbre aumenta el valor de los terrenos, también provocaria una disminucién
en la actividad constructora en el periodo actual. Esta conclusién le conduce a otra
paradéjica, si un banco central inicia politicas monetarias para aumentar la construccién,
la disminucién de la incertidumbre puede hacer que disminuya la actividad, al disminuir
el valor de las opciones reales.

Williams (1991) confirma las investigaciones de Titman. Se centra sobre todo en las
opciones de abandonar, que compara con opciones put americanas. Observa también
que el valor de la opcién aumenta con la incertidumbre.

Quigg (1993) hace un estudio tomando valores de mercado y centrandose sobre todo
en la opcién de esperar. Encuentra valores muy interesantes para la investigacién como
que el valor de las opciones de esperar puede ser del 6 % del valor del terreno.

Capozza y Li (1994) construyen un modelo en el que encuentran que el valor de un
proyecto inmobiliario y su momento éptimo de inversién dependen del capital de la
inversién. De su trabajo se desprende que, si se puede variar el capital, se puede influir
en el valor del proyecto. También encuentran que la existencia de tasas administrativas
previas al desarrollo acelera el tiempo de ejecuciéon y disminuye el valor de los proyectos,
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pero también reduce la densidad de los desarrollos.

Grenadier (1995) aplica las opciones reales a los espacios en un centro comercial y crea
un modelo que permite comparar el diferente destino de los alquileres, como oficinas,
comercial, industrial, el tipo de negocio, la calidad del negocio, etc. Encuentra que la
diferencia de valor entre estrategias dindmicas y estaticas viene por las opciones reales.

Grenadier (1996) introduce la Teoria de Juegos para explicar el comportamiento del
mercado inmobiliario. El modelo aisla los factores que hacen que algunos mercados se
desarrollen de forma explosiva. El modelo también ofrece una explicacién de por qué
algunos mercados pueden experimentar auge de construccién mientras que disminuye la
demanda. Si bien este tipo de comportamiento es a menudo considerado como irracional,
el modelo proporciona una base racional para tales patrones de comportamiento.

Gonzalez (2003a) construye un modelo con dos fuentes de incertidumbre, el precio
de la vivienda y los cambios en los tipos de interés, que son variables, y mantiene la
volatilidad como constante en el tiempo. Encuentra que el valor del proyecto aumenta
con el de la vivienda y disminuye con el tipo de interés, y cambia cuando se alteran
estos valores, afectando a las decisiones de inversién.

Neutfville et al. (2006) aplican el calculo de las opciones reales para un edificio de apar-
camiento utilizando una hoja de calculo, concluyendo que de esta forma el método de
las opciones reales serd més utilizado por gerentes que no poseen amplios conocimientos
matematicos.

Rocha et al. (2007) aplican las opciones reales a un proyecto inmobiliario. Encuentran
que la aplicacion de esta metodologia aumenta el valor del proyecto un 10 % y disminuye
los riesgos a la mitad.

Calle y Tamayo (2009) aplican las opciones reales a un proyecto inmobiliario en
Colombia encontrando que los resultados son muy dependientes de los datos de partida,
por lo que no se deben sacar conclusiones sin estudiar su influencia en los resultados
finales.

1.3. OBJETIVOS DE LA TESIS

Dentro de los objetivos de esta Tesis doctoral, se puede hacer una divisién entre
objetivos generales y otros més especificos.

1.3.1. Objetivos generales

El principal objetivo es aplicar la teoria de opciones reales a un proyecto de inversion
inmobiliaria, mejorando el andlisis que hacen los métodos tradicionales, los cuales pre-
sentan algunos problemas y limitaciones. Las opciones reales afiaden valor al proyecto
porque son capaces de valorar la capacidad de los gestores para tomar decisiones du-
rante el desarrollo de este. El objetivo consiste en demostrar la utilidad de las opciones
reales para el anélisis de proyectos inmobiliarios y cuantificar el valor que aportan.

La teoria de las opciones reales sin ser especialmente compleja, si que entrafia cierta
dificultad en cuanto a su andlisis matemaético, sobre todo en comparacién con otros
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métodos tradicionales, lo cual puede hacer recelar a gerentes no acostumbrados a este
tipo de analisis. Por ello otro importante objetivo que se quiere conseguir con la Tesis
es aportar programas para el calculo de las opciones reales adaptados a proyectos
inmobiliarios que faciliten la comprension de la teoria y el calculo posterior.

De esta manera, se pretende que los inversores o los empresarios que acometen un
proyecto inmobiliario obtengan mayor rendimiento para sus inversiones colaborando
en la creacién de riqueza, no solo para ellos mismos, sino también para la sociedad en
general.

Para la adaptacion de las opciones reales a los proyectos inmobiliarios es necesario
conocer a fondo las particularidades que los caracterizan. Se ha marcado como objetivo
general exponer los riesgos a los que se enfrenta un proyecto inmobiliario desde su
comienzo hasta su finalizacién, los factores que influyen en su cuenta de resultados asi
como en su disefio, de manera que se contribuya a facilitar las decisiones que tendra que
tomar un gerente de una empresa inmobiliaria.

Asimismo, se ha planteado también como objetivo general investigar los avances
realizados en la literatura sobre las opciones reales en otros campos, con el fin de
aplicarlos al sector inmobiliario.

1.3.2. Objetivos especificos

Los objetivos especificos han sido los siguientes:

= Valorar un proyecto inmobiliario con los métodos tradicionales y con el método de
opciones reales para comparar las diferencias entre ellos.

= Analizar las peculiaridades de los proyectos inmobiliarios frente a otros sectores,
que hacen necesario modificar los planteamientos utilizados en ellos. Es decir, no
se deberfa estudiar de la misma forma un proyecto petrolifero que uno urbanistico.

» Crear programas de calculo con R (R Core Team, 2016) y Excel que permitan la
valoracién de forma sencilla de un proyecto con opciones reales.

= Calcular las opciones reales por diferentes métodos, para comprobar las ventajas o
precision de cada uno de ellos.

= Analizar un caso especifico que permita poner en préctica los programas de calculo
desarrollados en la Tesis.
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1.4. METODOLOGIA Y ESTRUCTURA DE LA TESIS

Para la elaboracién de esta Tesis en primer lugar se ha buscado y clasificado una
extensa bibliografia sobre opciones reales, a la vez que también sobre los métodos
tradicionales de valoracién de proyectos. Para ello se han hecho btsquedas en Internet y
en la biblioteca electrénica de la UNED la cual da acceso ademds de a sus fondos propios,
a la mayoria de las revistas cientificas internacionales.

Una vez estudiado a fondo el tema, se ha elegido un caso para su andlisis, el cual ha
sido valorado con los métodos tradicionales como el Valor Actualizado Neto y la Tasa
Interna de Retorno, y se han calculado varios tipos de opciones reales adaptadas a las
particularidades de ese proyecto.

Las opciones reales se han calculado por tres métodos: ecuaciones en derivadas
parciales como la férmula de Black - Scholes, el método binomial y el método de Monte
Carlo. Se han comparado los tres métodos para ver las principales diferencias entre
ellos, asi como sus ventajas e inconvenientes. Entre dichos métodos, se han elegido
los arboles binomiales debido a su facilidad de uso cuando se aplican a cualquier
tipo de opcidn real. Asimismo, se han desarrollado varios scripts en el lenguaje de
programacion R, incorporados como anexo a la Tesis para que puedan ser utilizados por
otros investigadores.

Dentro de la metodologia seguida para el calculo de las opciones reales, resulta de
vital importancia la seleccién del valor para ciertos pardmetros, siendo el calculo de la
volatilidad el mas complejo, para lo cual se han utilizado diferentes métodos extraidos
de la bibliografia.

Esta Tesis se ha estructurado por capitulos. En el capitulo 1 de Introduccién en primer
lugar se justifica la relevancia de la Tesis, la cual se fundamenta en la importancia del
sector inmobiliario en Espafia. También se comenta la terrible crisis que sigue pade-
ciendo el pais desde el afio 2008 y sus efectos, y también los métodos de valoraciéon
de proyectos, indicando someramente las ventajas de utilizacion de las opciones reales
frente a métodos tradicionales.

Es en el capitulo 2 de Valoracién de Proyectos Inmobiliarios donde estos métodos tradi-
cionales son explicados junto a sus ventajas e inconvenientes. Tras el andlisis se concluye
que es necesaria una alternativa que elimine o palie al menos estos inconvenientes.

Por lo tanto, en el capitulo 3 sobre las opciones reales, se presenta este método de
valoracién de proyectos como alternativa. En primer lugar se explican las diferentes
opciones reales que existen, como por ejemplo, expansién, diferir o abandonar, y poste-
riormente se explican los métodos de valoracién, como la férmula de Black - Scholes, el
método binomial y el método de Monte Carlo, entre otros.

Para poder aplicar el método con éxito, es necesario conocer bien las caracteristicas
de los proyectos inmobiliarios. Para ello en el capitulo 4 se hace un profundo anélisis
de dichos proyectos. Se estudian los distintos costes e ingresos que tiene un proyecto,
ya que son necesarios para la valoracién y un error en su estimaciéon puede conducir
a resultados erréneos. También se estudian los riesgos que presenta un proyecto de
estas caracteristicas, que son completamente diferentes a los de otros sectores sobre los
que tradicionalmente se han aplicado las opciones reales. Ya con toda esta informacién
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asimilada, se procede a la adaptacion de las opciones reales mas comunes a un proyecto
inmobiliario.

En el capitulo 5 se explica el modelo utilizado en la Tesis, y se calculan los pardametros
que son necesarios en el modelo. Seguidamente se han escrito varios programas o scripts
con el programa R (R Core Team, 2016) y en algunos casos con Excel como contraste,
que permiten hacer previsiones con el modelo elegido, y calcular el precio de opciones
con la férmula de Black - Scholes, por Monte Carlo y con drboles binomiales, asi como
para opciones reales de varios tipos, haciendo las comprobaciones necesarias para su
validacion.

En el capitulo 6 se aplican los programas a un proyecto inmobiliario. En primer lugar
se plantea el caso, con un analisis urbanistico y arquitecténico, y el calculo de su cuenta
de explotacion, etc., es decir, siguiendo lo explicado en el capitulo 4. En segundo lugar
se calcula la volatilidad del proyecto, uno de los puntos mas importantes previos al
célculo de las opciones reales. Posteriormente se buscan las opciones reales que presenta
el proyecto para poder aprovecharlas. Una vez identificadas se procede a su cdlculo y
valoracioén, y se calcula el VAN ampliado obtenido en diferentes escenarios.

En el capitulo 7 se exponen las conclusiones que se han obtenido con la investigacion
desarrollada en la Tesis.

En el capitulo 8 se proponen nuevas lineas de investigacion que han surgido tras las
conclusiones alcanzadas y cuyo desarrollo se entiende méas recomendable incluirlo en
futuros trabajos.

Para terminar la Tesis, se aportan en apéndices explicaciones que se ha considerado
mas til no incluir en el texto principal para no perder el hilo de la exposicién, pero que
se considera que son de interés para el lector de este documento, asi como los scripts
para el calculo en R de las opciones reales.
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INMOBILIARIOS

Lo sentimos. No somos nosotros, es el monstruo. El banco no es como un hombre.

Si, pero el banco no estd hecho més que de hombres.

No, estds equivocado, estds muy equivocado. El banco es algo mas que hombres. Fijate
que todos los hombres del banco detestan lo que el banco hace, pero aun asi el banco lo
hace. El banco es algo mds que hombres, créeme. Es el monstruo. Los hombres lo
crearon, pero no lo pueden controlar.

Los arrendatarios gritaron: El abuelo mat6 indios, Padre mato serpientes, por la tierra.
Quizd nosotros podamos matar blancos, que son peores que los indios y las serpientes.
Quizé tengamos que matar para conservar la tierra, igual que hicieron Padre y el
abuelo.

Las uvas de la ira
JOHN STEINBECK

La gran mayoria de las empresas tienen como principal objetivo obtener beneficios
con su actividad. Si este objetivo no se cumple, la empresa desaparecera. Incluso aquellas
empresas que tienen otros objetivos, como puede ser fines sociales o de ayuda a personas
sin recursos, también tienen como objetivo que sus inversiones sean lo més rentables
posibles.

La valoracién de la rentabilidad de inversiones es por tanto fundamental en el devenir
de una empresa. Desde la incorporacién de una nueva maquina a la linea de producciéon
o la construccién de un laboratorio de I+D, hasta la compra de un nuevo solar para la
construccién de un bloque de viviendas, todas las decisiones que deba tomar el gerente
de una empresa deberan estar apoyadas por el estudio de la rentabilidad que la inversiéon
analizada aportara a la empresa.

El estudio de nuevas inversiones es continuo, ya que siempre serd necesario incorporar
nuevos elementos a la produccion, ya sea por desgaste o por cambio de modas o de
gustos del consumidor. Por ejemplo, en una bodega de vino pese a que el producto sera
siempre el mismo, habra que incorporar nuevas maquinas por desgaste o por mejorar el
rendimiento, mientras que, en un fabricante de calzado, los cambios en las modas hacen
que se tenga que cambiar de producto de forma continua.

Pero todavia es mds importante en el mercado inmobiliario, ya que la compra de un
terreno para edificar, solo permite “fabricar” el producto una vez y tras una promocién
serd necesario buscar un nuevo terreno para volver a edificar.

En Espafia, durante la primera década del siglo XXI se vivi6 una situacién excepcional.
Y no es excepcional porque no se repita en otros lugares del mundo, o porque no se vaya
a repetir en Espafia, ya que burbujas inmobiliarias, las ha habido, las hay y las habr4,

35



2. VALORACION DE PROYECTOS INMOBILIARIOS

sino porque durante aquellos afios cualquier inversién acababa siendo un éxito, gracias
a la subida de precios constante que habia en el producto terminado. No es el objetivo
de esta Tesis el andlisis de la burbuja inmobiliaria espafiola, pero situaciones grotescas
como cuentas de resultados hechas con lapiz y papel, conducian a la compra de terrenos
que acababan con grandes beneficios si la operacién se ejecutd en los primeros afios de
la burbuja.

Una vez normalizado el mercado, cada operacién debe ser analizada con sumo cuida-
do, incorporando las mejores técnicas de las que se disponga. En este capitulo se hace
un repaso en primer lugar por los métodos tradicionales, para acabar presentando las
opciones reales como alternativa que mejora el andlisis y que en tiempos dificiles como
los que esta atravesando el sector, se vuelven totalmente obligadas.

2.1. METODOS TRADICIONALES

En este apartado se van a analizar los métodos tradicionales para la evaluacion de
proyectos. Kodukula y Papudesu (2006) indican que el objetivo de la valoracién de
proyectos, ademads de conocer su propia rentabilidad, también es la comparaciéon con
otros proyectos que compiten por los recursos con los que cuenta la empresa. Es esta
probablemente la parte méds importante del proceso de selecciéon del proyecto porque
asigna un valor monetario a los proyectos. A grandes rasgos la valoraciéon de un proyecto
consiste en calcular los ingresos y los costes que tendra durante su ciclo de vida y si
los primeros son superiores a los segundos, se considera digno de inversién. Por ello,
la mayor parte de los métodos se basan en el calculo de los flujos de caja actualizados
con la tasa de descuento apropiada y algunos incorporan la posibilidad de tomas de
decisiones por los gerentes como arboles de decision.

Los flujos de caja comprenden tanto los ingresos como los gastos del proyecto. De-
pendiendo del tipo de proyecto pueden ser de diferentes tipos, pero en todo caso se
deben incluir los de toda la vida del proyecto, es decir, no solo los de operacién, sino
también los de implantacioén, y posibles gastos tras la finalizacion. Pero la clave esta en
la tasa de descuento que se utilice y que puede cambiar totalmente la decisién sobre
un proyecto, por lo que debe ser elegida con sumo cuidado (Kodukula y Papudesu,
2006). En la ecuacion 2.1 se observa la férmula para el cdlculo de los flujos de caja netos
(Mascarenas, 2008):

FC;=C;— P, 2.1)

donde:

FC;: son los flujos de caja esperados en el periodo j

C;: son los cobros esperados en el periodo j

P;: son los pagos esperados en el periodo j

Mascarenas (2008) indica que al someter varios proyectos de inversion a diferentes
criterios de valoracion, para saber cuédles elegir entre ellos o cudles aceptar, a veces no
coinciden los resultados, y esto se debe a que los criterios de valoracién deberfan cumplir
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cuatro caracteristicas y solo el criterio del VAN las cumple. Las cuatro caracteristicas
son:

1. Debe contemplar todos los flujos de caja.

2. Debe descontar los flujos de caja al coste de oportunidad del capital establecido
por el mercado.

3. Debe escoger el proyecto que mayor valor aporte a la empresa.
4. Debe considerar los proyectos como independientes de los demés, de manera que
no se estudia la combinacién de proyectos si no los proyectos por separado.
2.1.1. Valor Actual Neto

Al valorar un proyecto de inversion, se debe hacer una previsiéon de los flujos de
caja y calcular su valor actual, para compararlo con el desembolso inicial que implica
la realizacién del proyecto (Mascarefas, 2007; Retana, 2007). El Valor Actual Neto se
calcula con la ecuacién 2.2

= FC.
VAN =-A+) L (2.2)
j=1 (1 + k)]

donde:

A: es el desembolso inicial del proyecto

FC;: son los flujos de caja esperados en el periodo j

n: es el horizonte temporal del proyecto

k: es la tasa de descuento o coste de oportunidad del capital apropiada al riesgo del
proyecto

Este criterio considera aceptable un proyecto de inversion cuando el VAN es positivo,
es decir, cuando al descontar los flujos de caja a la tasa correspondiente al riesgo concreto
de ese proyecto, el valor obtenido es superior al coste de realizarlo. Por lo tanto, una
empresa que utilice este método para evaluar sus inversiones deberia ir asignando
capital a los proyectos que posean un VAN mayor hasta agotarlo (Balibrea, 2013).

Para que el VAN de un proyecto sea positivo, su tasa de rendimiento tiene que ser
mayor que su tasa de descuento, lo que implica que los flujos de caja que genera son
superiores a su costo de capital, por lo que se podran pagar las deudas en las que se
incurri6 para financiar el proyecto. El dinero sobrante se destina a los accionistas que
verdn como su patrimonio crece en la misma cantidad que el VAN del proyecto en el
que han invertido (Retana, 2007).

Mascarefias (2008) concluye que, el significado del resultado del VAN es que si se lleva
a cabo el proyecto, obtendrd un rendimiento anual medio superior al que proporcionaria
una cartera del mercado financiero con el mismo riesgo. Es decir, como el proyecto
aporta valor, lo que calcula el VAN es el valor que un inversor estaria dispuesto a
pagar por el proyecto, ya que le aporta mas valor que su inversién en los mercados
financieros. También compara al directivo de una empresa con un arbitrajista, ya que
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estaria adquiriendo flujos de caja en el mercado de activos reales y los venderia en el
mercado financiero. Esto es posible por la existencia de barreras de entrada, patentes,
etc.

En cuanto a la tasa de descuento, Mascarefas (2008) expone un ejemplo que clarifica
cual es la tasa de descuento que debe utilizarse. Compara un caso en el que el inversor
decide comprar una vivienda para la que el tipo de interés de la hipoteca es del 6 %,
mientras que la rentabilidad por alquileres en viviendas de la zona es del 10 %. Concluye
que es esta tasa del 10 % la que debe ser utilizada ya que seria el coste de oportunidad
por invertir en la vivienda que se va a comprar.

Este coste de oportunidad tiene que ser ajustado con el riesgo de proyecto. En el caso
de no existir riesgo, el coste de oportunidad coincide con los tipos de interés de los bonos
del Estado, que contempla el tipo de interés real mads la inflacién esperada. Siguiendo
con el ejemplo, en el caso de que no existiera riesgo en la inversion en la vivienda, el
tipo de interés a utilizar seria el de un bono con los mismos afios hasta expiracién que
los que contempla el calculo de la inversion.

Otro método de estimar la tasa de descuento es el ofrecido por Hernandez (2002) que
la equipara a la TREMA o Tasa de Rentabilidad Minima Aceptada por el inversor y
cuyo valor lo obtiene a partir de la inflacién de la economia, la tasa de interés libre de
riesgo en el mercado del dinero y una prima sobre el coste ponderado de capital de las
diferentes alternativas de financiamiento para el proyecto.

Hinojosa (2008) en su Tesis doctoral considera correcto el aumento de la tasa de
descuento con una prima de riesgo, de tal manera que se castiga al proyecto més
arriesgado porque se reduce su rentabilidad a través del descuento. También indica
que es posible descontar los flujos de caja con la tasa libre de riesgo asumiendo que
la empresa podra comprar un seguro para obtener una rentabilidad acorde con el
equivalente cierto.

Entre las ventajas del VAN se pueden destacar:

1. Utiliza la actualizacién de los flujos de caja, de tal manera que da mayor valor a
los flujos obtenidos cerca del momento actual que a los més lejanos (Retana, 2007;
Balibrea, 2013).

2. Vincula las decisiones de aceptacién o rechazo del proyecto con la maximizacioén
del valor de la empresa, o dicho de otro modo, del patrimonio de sus accionistas
(Retana, 2007).

3. Es muy sencillo de utilizar (Romero et al., 2005; Balibrea, 2013) y de facil imple-
mentacién en hoja de célculo por lo que puede ser utilizado por la mayoria de los
gestores, y lo que es mas importante, entendido por otras personas que no han
hecho la valoraciéon pero que deben estudiarla.

4. El VAN tiene la propiedad aditiva, por lo que si se consideran dos proyectos el
VAN resultante sera la suma de los dos, con su signo correspondiente, en el caso
de que alguno sea negativo. Esto es importante en el caso de que alguno de los
proyectos esté vinculado al otro y no pueda ser excluido aunque tenga un VAN
negativo (Gracia, 2014).
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El VAN es el tnico criterio que cumple con las cuatro caracteristicas que debe cumplir
un criterio de valoracién recogidas en el punto anterior, pero pese a ello presenta
limitaciones (Mascarenas, 2008) que se recogen a continuacion.

1.

No puede valorar los proyectos que son flexibles durante su desarrollo, es decir,
asume que cuando comienzan estd predeterminado todo lo que ocurrird poste-
riormente. No permite valorar la flexibilidad operativa que los gerentes tienen
en funcién de las condiciones del mercado, aunque una manera de suplir este
problema podria ser la utilizaciéon de arboles de decisiéon (Palacios et al., 2003;
Mascarenas, 2007).

Ademas, prever los flujos de caja en determinados sectores es muy complejo por
la propia dindmica del sector, por lo que de todas las posibilidades el analista se
ve obligado a elegir una que a su juicio considera la mds probable, pero que casi
con total seguridad cambiara, no siendo por lo tanto correcto el cdlculo del VAN
(Palacios et al., 2003; Mascarenas, 2007).

Supone que conoce la tasa de descuento y es constante durante toda la vida del
proyecto. Esta suposicién es falsa en la mayoria de las ocasiones y en todo caso,
cuando el proyecto tiene larga duracién, ya que el riesgo del proyecto va a variar
dependiendo del tiempo que le quede al proyecto hasta su finalizacién (Romero et
al., 2005; Mascarenas, 2007).

Si la empresa que realiza la valoracién, debido a su percepcion particular del
riesgo, incorpora un factor a la tasa de descuento superior al que realmente tiene
el proyecto, hace que el resultado sea subjetivo e incluso que deseche el proyecto
siendo rentable. (Dominguez, 2009)

Asume que los flujos de caja que genera serdn reinvertidos a lo largo de su vida a
una tasa idéntica a la del coste de oportunidad, sin poder ser consumidos, pero
si no se hace asi, en el caso de que se reinvirtiera a tasas superiores, el VAN
serfa mayor que el calculado y menor en el caso contrario (Mascarefas, 2008;
Dominguez, 2009).

Como se ha explicado anteriormente, supone que los proyectos son aditivos. Esta
circunstancia que es una ventaja en muchos casos, puede no serlo en otros. Por
ejemplo, al fusionar dos empresas pueden ocurrir efectos sinérgicos entre algunos
proyectos, que aporten més valor al funcionar las dos empresas como una sola, y
que el VAN no recoge. (Mascarefas, 2007)

No es recomendable su uso en proyectos puiblicos de servicios sociales, aunque
puede ser utilizado aplicando modificaciones o teniendo en cuenta consideraciones
que no se detallan en esta Tesis al alejarse de sus objetivos. (Hinojosa, 2008)

El VAN aporta un valor absoluto, por lo que en teoria dos proyectos con el mismo
VAN deberian ser igualmente aceptados, aunque la inversién inicial sea muy
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diferente y por lo tanto el riesgo asumido. Esta circunstancia puede ser facilmente
neutralizada calculdndolo en valor relativo. (Dominguez, 2009)

La ecuacioén 2.2 se puede simplificar en determinados casos, que facilitan todavia mas
su calculo, ya de por si sencillo. Asi, en el caso de que los flujos sean constantes en el
tiempo e infinitos (Dapena, 2004):

= FC
VAN = —A + FC- Z = —A+ — (2.3)
j=1 (1 —I—k)] k

donde el significado de los pardmetros es el mismo que en la ecuacién 2.2. En el caso
de que los flujos de caja crezcan a la tasa constante g las ecuaciones 2.2 y 2.3 se convierten
en:

j=oo j
VAN:—A+FC-Z(1+g).:_ FC
= 14k k=g

También se pueden obtener expresiones mds sencillas para el caso de que no sean
infinitas las etapas, pero se remite a cualquier libro de matematicas financieras para su
consulta.

(2.4)

2.1.2. Tasa Interna de Retorno

En un proyecto de inversion se define la tasa interna de retorno como la tasa de
descuento para la que el VAN es igual a cero. Es una medida de la rentabilidad relativa
que ofrece la inversién. En la ecuacién 2.5 se ofrece su expresion, en la que hay que
despejar k y donde el significado de las variables es el mismo que en la ecuacién 2.2
(Mascarenas, 2008; Balibrea, 2013):

=1 EC.
0=-A+) L (2.5)
j=1 (1 + k)]

Actualmente su célculo es muy sencillo utilizando una hoja de calculo o con una
calculadora financiera. A mediados del siglo pasado no era tan sencillo y debia hacerse
con métodos aproximados o graficamente. Asi, si se representa en un grafico los valores
obtenidos del VAN de una determinada inversién para los diferentes valores de la
tasa de descuento, el valor de la TIR vendria determinado por el corte con la linea de
abscisas, obteniéndose valores negativos del VAN cuando la tasa de descuento es mayor
que la TIR y positivos cuando es menor. Es decir, el criterio de la TIR establece que
una inversién se puede efectuar cuando la TIR es superior al coste de oportunidad del
capital, que es la tasa de descuento con la que se calcula el VAN. En el caso de tener
que escoger entre varios proyectos, es preferible el que tenga la mayor TIR (Mascarefias,
2008; Balibrea, 2013).

Dependiendo del signo de los flujos de caja, se pueden encontrar una, varias o ninguna
TIR. Por ejemplo, en un proyecto en el que todos los flujos de caja sean positivos o
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negativos, no se obtendrd ningtin valor para la TIR. Como norma general, un proyecto
en el que los flujos de caja negativos se den al principio y los positivos al final, siendo
ademads la suma absoluta de los flujos de caja positiva, el proyecto contara con un solo
valor de la TIR. Pero, en aquellos proyectos en los que también haya flujos de caja
negativos al final pueden aparecer multiples valores para la TIR. (Retana, 2007)

Aligual que en el caso del VAN, Mascarefias (2008) indica que los flujos de caja deben
ser reinvertidos a la propia tasa de rendimiento interna para que su célculo sea correcto.
La demostracion que hace de esta caracteristica es sencilla y elegante como se ve en la
ecuacion 2.6 en la que se han capitalizado los flujos obtenidos en el periodo j hasta el
periodo n para posteriormente descontarlos hasta el periodo actual. Como se puede
comprobar, solo en el caso de que coincidan la tasa de descuento y la de reinversion, el
VAN sera 0, y por lo tanto el calculo de la TIR sera correcto:

fi’f FC; (1 +1)"
= (1+K)°

]

0=—A+ (2.6)

El mismo autor hace un ejemplo de su célculo con una inversién en un bono del
gobierno en el que siempre la TIR coincide con su cupén anual. Pero si los tipos de
interés cambian en el segundo afio y tercer afio, disminuyendo y se aplica la ecuacién 2.6
se observa como la TIR disminuye. Esto supone una contradiccién porque en realidad se
estd actuando correctamente al reinvertir los flujos al coste de oportunidad del capital
del proyecto. La realidad es que la TIR suele dar un valor superior al que realmente se
va a obtener con el proyecto.

En el célculo de la TIR este problema es todavia mayor que en el VAN. Si una empresa
acttia con racionalidad econdmica invertird hasta que el beneficio marginal sea cero, es
decir, hasta que el altimo proyecto de inversién de los que tiene en cartera dé un valor
del VAN igual a cero. En ese caso su tasa de rentabilidad coincidiria con la de descuento.
En ese momento es muy complicado que la empresa sea capaz de reinvertir los flujos a
la tasa de descuento, porque si pudiera hacerlo, ya lo habria hecho anteriormente por lo
que el método de la TIR se considera inferior al del VAN. (Retana, 2007)

Si se comparan el VAN con la TIR se observa que los dos, en general, coinciden en
aprobar una inversién. Pero esto no es asi cuando se trata de ordenarlos en funcién
de su rendimiento para el inversor. Dependiendo de la distribucién de los flujos de
caja, puede ocurrir que el orden de eleccién entre dos proyectos segtin el VAN o la TIR
sean diferentes, como demuestra Mascarefias (2008) en un ejemplo. Esto se debe a las
diferentes tasas de descuento y reinversion utilizadas.

Entre las ventajas de la TIR se pueden citar:

1. Al obtenerse un porcentaje, es de facil comprensién en la practica empresarial
(Balibrea, 2013).

2. Utiliza la actualizacién de los flujos de caja, de tal manera que da mayor valor a
los flujos obtenidos cerca del momento actual que a los més lejanos (Retana, 2007).

3. Una ventaja aparente es que no es necesario a priori elegir el tipo de interés del
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proyecto, pero realmente al final debe hacerse para poder aplicar el criterio de
eleccién de la TIR (Hernandez, 2002; Retana, 2007).

4. Es un indicador de la tasa maxima a la que se deberian obtener los créditos para la
ejecucion del proyecto. Si se financia a una tasa igual a la TIR la empresa con los
fondos obtenidos solo podra pagar el capital y los intereses de la deuda, mientras
que si la TIR es superior a la tasa de financiamiento sera rentable y viceversa
(Herndndez, 2002; Dominguez, 2009).

5. En el caso de proyectos independientes y flujos de caja convencionales aporta
decisiones idénticas a las del VAN (Retana, 2007).

Entre las desventajas de la TIR se encuentran:

1. No cumple con el principio de aditividad del valor que permite comparar proyectos
independientes entre si, por lo que, si los gerentes de una empresa utilizan la TIR
para valorar varios proyectos que no son excluyentes entre si, deben valorar todas
las posibles combinaciones con objeto de encontrar la que proporcione mayor
rendimiento interno (Mascarenas, 2008).

2. En proyectos excluyentes pero de diferente magnitud también puede dar resulta-
dos erréneos al seleccionar el proyecto mas adecuado (Dominguez, 2009).

3. Es muy dificil cumplir el requisito de la reinversién de los flujos a la misma tasa
obtenida por la TIR, por lo que al no cumplir con este requisito las conclusiones
obtenidas pueden no ser correctas (Mascarefias, 2008; Dominguez, 2009).

4. La inconsistencia de la TIR para determinados proyectos. Como se ha comentado,
en determinadas ocasiones, en funcién de los flujos de caja de la inversién podria
ocurrir que la curva del VAN cortara dos veces al eje de abscisas por lo que
se obtendrian dos valores de la TIR, o incluso ningdn valor si no la corta. Esta
situacion en la practica es muy rara de encontrar, aunque podria darse en el caso
de impuestos pagados el afio posterior a la finalizacion del altimo flujo de caja
positivo (Mascarefias, 2008; Dominguez, 2009).

Como resumen se puede decir, que comparando el VAN con la TIR se observa que
ambos criterios no son equivalentes en general porque miden diferentes aspectos de
la rentabilidad de una inversién. Son dos métodos complementarios, por ejemplo el
VAN aporta la rentabilidad en valor absoluto, mientras que la TIR en valor relativo.
En inversiones simples, con todos los flujos de caja positivos, los dos criterios son
equivalentes en las decisiones de aceptacién o rechazo y solo existe un valor de la TIR
(Balibrea, 2013).

2.1.3. Tasa Interna de Rendimiento Modificada

Tras el analisis de la Tasa Interna de Rendimiento puede aparecer la pregunta de
cémo es posible que presentando tantos problemas se siga utilizando. La respuesta se
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puede encontrar en las ventajas que tiene y la verdad es que hay gerentes que prefieren
utilizarla. Por ello se desarroll6 una modificacién de la TIR que permite eliminar algunos
de sus problemas en algunos casos, como la inconsistencia de la TIR.

Para su calculo se utiliza la ecuacién 2.7 (Vera, 2013):

1 Fcnegutivo . Z?:O Fcpositivo' (1 =+ k)n_t

D

= a4k (1+ TIRM)"

En el lado izquierdo de la ecuacién se colocan los flujos de caja negativos actualizados
al coste de oportunidad de la empresa. El lado derecho es la capitalizacién de los flujos
de caja positivos hasta la fecha de finalizacion del proyecto reinvertidos al coste de
oportunidad (o a otro diferente, si se conoce a qué proyecto se van a destinar estos flujos
de caja), y posteriormente actualizados a la Tasa Interna de Rendimiento Modificada,
que se obtiene al resolver la ecuacién. El término de la izquierda es simplemente el valor
presente de los desembolsos de las inversiones cuando se descuentan al costo de capital,
y el numerador del término de la derecha es el valor futuro de los flujos de entrada,
suponiendo que los flujos de entrada de efectivo se reinvierten al costo de capital. El
valor futuro de los flujos de entrada de efectivo también se denomina valor terminal, o
de VT. La tasa de descuento que hace que el valor presente del valor terminal sea igual
al valor presente de los costos se define como TIRM. El proyecto se considera aceptable
si el valor de la TIRM supera al del coste de oportunidad, y entre varias inversiones se
elegird la que tenga mayor TIRM (Mascarefas, 2008; Vera, 2013).

La mayor ventaja de la TIRM sobre la TIR es que elimina varias de sus desventajas. Es
decir, supone que los flujos de caja se reinvierten a un coste de capital determinado por
la empresa o por su situacién, y no al de la propia TIR que era practicamente imposible,
por lo que siempre deberia ser utilizada la TIRM.

Pero en la comparacion entre el VAN y la TIRM todavia sigue siendo superior el
VAN. Si los proyectos que se comparan son de la misma magnitud y duracién, los dos
métodos conducen a la misma seleccion. En el caso de que sean de la misma magnitud
pero diferente duracioén, se puede hacer un artificio considerando que los flujos de caja
son igual a cero en los afios que faltan en el de duracién més corta para igualar al de
mayor duracién y también se obtendra el mismo resultado en cuanto a seleccién por
los dos métodos. Pero por el contrario, en el caso de que sean de diferente magnitud
podrian aparecer diferentes decisiones en el proyecto elegido por el VAN o la TIRM, por
lo que debera ser tenido en cuenta al valorar este tipo de proyectos (Vera, 2013).

2.7)

2.1.4. Indice de Rentabilidad y Relacién Beneficio / Coste

El Indice de Rentabilidad se puede considerar como una variante del Valor Actual Neto
que consiste en dividir el valor actual de los flujos de caja entre la inversion inicial, en
lugar de restarlo como en el VAN. En la ecuacion 2.8 se muestra como calcularlo, donde
el significado de las variables es el mismo que en la ecuacién del VAN 2.2 (Mascarefias,
2008; Balibrea, 2013):
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Zj:n FC;
=1 (1+k)
A

Una variante es la relacién Beneficio / Coste que se ofrece en la ecuacién 2.9, en
la que los flujos de caja negativos en lugar de restarse en el numerador se suman al
denominador, y aunque el resultado es similar en la mayoria de los casos, no es igual, e

incluso podria haber grandes diferencias (Hernandez, 2002; Sastoque, 2014):

IR = (2.8)

j=n FijDSitiL"OS
=1 " (14k)

—
A ] n jnegativos
+ZJ:1 (1+k)

B/C=

2.9)

Por analogfa con el VAN, para que una inversién sea aceptable el Indice de Ren-
tabilidad debe ser mayor que 1, significando que el valor obtenido con el proyecto,
convenientemente actualizado, es superior a la inversion inicial. En cuanto a esta con-
clusion, los resultados que se obtengan seran los mismos que con el VAN. Entre varios
proyectos se escogeran los que tengan un Indice de Rentabilidad superior, pero en este
caso las conclusiones que se obtengan podrian no ser las mismas que en el VAN, porque
este tltimo prima el valor absoluto y no valora inversiones con un bajo VAN, mientras
que el IR solo observa la rentabilidad en porcentaje y puede ser muy alta pero de una
pequetia cantidad, por lo que esta desventaja tiene que ser tenida en cuenta a la hora de
comparar proyectos de diferente magnitud (Mascarefias, 2008).

En cuanto a la relacién Beneficio / Coste, también serdn aceptables los proyectos
con una relacién mayor que 1, pero se insiste en que podria haber proyectos en los
que no coincida el resultado obtenido con el del IR. Como ventaja frente al Indice de
Rentabilidad se podria decir que tiene en cuenta las inversiones afiadidas que haya que
hacer durante el transcurso de la inversién y no solo sobre la inicial (Herndndez, 2002).

En estos casos también aplican las desventajas indicadas para el VAN en cuanto a la
tasa de descuento, riesgo, etc.

2.1.5. Plazo de Recuperacién de la Inversion

El Plazo de Recuperacion de la Inversion es el tiempo que pasa desde que se efecttia la
inversion hasta que se recupera la cantidad invertida. Para ello se deben ir sumando al
desembolso inicial los flujos de caja obtenidos, ya sean positivos o negativos, hasta que se
obtiene un valor positivo. El plazo de recuperacién de la inversion coincide con el indice
temporal del dltimo flujo de caja afadido. Segtin este método un proyecto sera viable si
el plazo de recuperacién es menor que el que la empresa elija como mds conveniente
para ella y si se estdn comparando proyectos, se elegirdn aquellos que tengan un plazo
de recuperacién menor (Mascarefias, 2008; Balibrea, 2013).

Su mejor modo de utilizacién es hacerlo como complemento de otros métodos. Es
decir, en caso de que dos o mas proyectos presenten valores parecidos segtin los otros
métodos se puede escoger el de menor plazo de recuperacién de la inversion para
disminuir el riesgo (Gracia, 2014).
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Entre las ventajas de este método destacan:
1. Su célculo y comprensién son muy sencillos (Mascarefias, 2008).

2. Es muy adecuado para empresas con poca liquidez. En ese caso puede ser que
trabaje con inversores externos a los que sea necesario devolverles el capital en
una fecha determinada y esta sea la prioridad ntimero uno, seguido después de
obtener rentabilidad. Es estos casos es muy apropiado este método (Herndndez,
2002; Mascarenas, 2008).

3. Es dtil en situaciones de gran incertidumbre en las que no se sabe cuédnto tiempo
se podré explotar la inversién (Balibrea, 2011).

Entre las desventajas se pueden citar (Herndndez, 2002; Mascarefas, 2008):

1. No considera todos los flujos de caja del proyecto, ya que solo le interesan los
que se obtienen hasta sumar el desembolso inicial, lo que puede hacer que se
elijan proyectos con escasos flujos de caja al final si obtienen flujos de caja al inicio
suficientes, en detrimento de otros en los que sus mayores flujos de caja se den al
final de su vida siendo més rentables.

2. No considera el valor temporal de los flujos de caja porque no se descuentan segtin
el momento en el que se consiguen.

3. Excepto en el caso de inversores externos comentado, el periodo de recuperaciéon
maximo es un valor con cierto caracter arbitrario elegido por la gerencia.

2.1.6. Plazo de Recuperacién de la Inversion Descontado

Consiste en actualizar los flujos de caja con una tasa de actualizacién igual al coste
de oportunidad y posteriormente actuar como en el método del plazo de recuperaciéon
de la inversion, con lo que se elimina una de las grandes desventajas del método, que
era que no tenia en cuenta el valor del dinero en el tiempo. El criterio para seleccién de
proyectos coincide también con el método sin descontar (Mascarefias, 2008; Balibrea,
2013).

El método presenta las mismas ventajas y desventajas que el anterior, excepto la
relativa al valor temporal del dinero. (Mascarefias, 2008)

2.1.7. Andlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad consiste en elaborar varios flujos de caja, variando alguna
o varias de las variables que mds riesgo presenten a juicio del gerente, con el fin de
comprobar como afecta a la rentabilidad del proyecto frente a otras condiciones que,
aunque menos probables, también podrian suceder. Es una manera de analizar el riesgo
que se esta cometiendo en caso de que no ocurra lo que se ha contemplado como mas
probable. Al analizar por separado cada una de las variables se puede comprobar cuél es
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la que produce mayores variaciones en los resultados, por lo que deberia ser calculada
con mayor precision (Mascarefas, 2008; Dominguez, 2009).

El método puede ser utilizado de forma diferente segtin la aversion al riesgo de
cada gerente. Por ejemplo, para un mismo proyecto se pueden calcular diferentes VAN
suponiendo que la inversién inicial necesaria sea mayor, que los ingresos desciendan, etc.
y posteriormente aceptar el proyecto si el VAN ha sido positivo en todos los escenarios o
solo en algunos de ellos (Retana, 2007; Dominguez, 2009).

Este método trata de eliminar los problemas achacados a todos los métodos anteriores
en lo relativo a que no son capaces de adaptarse a cambios en las condiciones previstas
para el desarrollo del proyecto. En realidad este método tampoco lo consigue, ya que los
escenarios los hace al inicio, por lo que tampoco se puede adaptar si la realidad es peor
que la prevista en el peor escenario (Dominguez, 2009).

Entre sus ventajas cabe destacar su facil comprension y aplicacion mediante hoja de
calculo. Entre sus desventajas se pueden citar (Retana, 2007):

1. Solo analiza un pardmetro en cada simulacién.

2. No proporciona la distribuciéon de probabilidad de la TIR o el VAN para las
variaciones en la estimacién de los parametros del proyecto.

3. No es adecuada en caso de que la mayoria de los pardmetros sean inciertos,
siendo mds recomendables en ese caso otras técnicas, como arboles de decisiéon o
simulacion por el método de Monte Carlo.

2.2. NECESIDAD DE UNA ALTERNATIVA

En el punto 2.1 se ha hecho un repaso sobre varios de los métodos de evaluacién de
proyectos més relevantes y se han conocido sus ventajas y desventajas. En este punto en
primer lugar se va a hacer un andlisis sobre la utilizacién que las empresas hacen sobre
ellos, utilizando los resultados de una encuesta efectuada a directores financieros de
empresas. Cabe entonces preguntarse como es posible que sabiendo que los métodos de
valoracion de proyectos presentan problemas y que en algunos casos siempre aportan
resultados erréneos, sigan utilizandose. Por ello se busca una alternativa, encontrandose
en las opciones reales.

2.2.1. Estadisticas de utilizacién

Graham y Harvey (2001) publican una encuesta realizada a 4.440 empresas. Dada la
longitud de la encuesta con mds de 100 preguntas, solo obtuvieron respuesta de 392
directores financieros, aunque en comparacion con otros estudios previos, fue un éxito.
Las empresas que respondieron eran de todo tipo, con distintos tamafios y sectores.
Las preguntas abarcaban diferentes campos acerca de la gestiéon de una empresa, y en
concreto también sobre la valoracién de proyectos que es lo que interesa a esta Tesis.

Existian encuestas anteriores de los afios 70 y 80 del pasado siglo sobre la valoracién
de proyectos, de las cuales se concluia que el método mas utilizado era la Tasa Interna
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Figura 2.1.: Resultados encuesta utilizacién de métodos de valoracién de proyectos
(Graham y Harvey, 2001)

de Retorno, con valores entre el 54 % y el 65 %, también utilizando el Valor Actualizado
Neto, y que el 86 % utilizaban un método que descontaba los flujos de caja. En los afios
90 practicamente el 100 % utilizaban métodos con flujos de caja descontados. Pero estos
resultados podian conducir a conclusiones erréneas ya que las encuestas se habian
hecho solo sobre empresas de las mas grandes de Estados Unidos o incluidas en la lista
Fortune o Forbes (Hayes y Garvin, 1982). La encuesta de Graham y Harvey (2001) es
mejor que las anteriores porque abre el espectro de los encuestados y ademds pregunta
sobre mas métodos de valoracién, incluyendo el VAN, la TIR, el tiempo de recuperacion
de la inversién descontado y sin descontar, o métodos novedosos que se explican en los
programas de MBA como el Value at Risk (VaR) y también las opciones reales.

En la figura 2.1 se pueden ver los resultados de la encuesta en la que se marca un
método concreto como utilizado, cudndo un gerente siempre o casi siempre lo usa,
aunque sea acompafado de otros.

En ella se observa como aproximadamente el 75 % usa la TIR y el VAN. La tasa de
rendimiento minimo requerida y el plazo de recuperacion de la inversién son utilizados
por el 55 %. Analizando los resultados mas en detalle en el propio documento, por
ejemplo por tipo de empresa o de gerente, se observa que las grandes empresas usan
mas el VAN y la TIR, asi como las més apalancadas y las que pagan dividendos. También
que las empresas de servicios ptblicos usan TIR y VAN y también anélisis de sensibilidad
y simulacién, pero puede ser por estar obligadas en sus reglamentos.
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Sorprende el elevado uso del plazo de recuperacion de la inversién, cuando estan
claras sus graves carencias y desventajas enumeradas en la seccién 2.1.5. Pero lo més
grave es que, analizdndolo por tipo de empresa, se observa que son las pequefias
empresas las que hacen que esté tan alto su uso en los datos agregados, ya que lo utilizan
tanto como las grandes el VAN. Su uso aumenta entre los directores financieros més
mayores, pero es cierto que lo acompafan del VAN. Quiza este mayor uso en empresas
pequefias pueda deberse a que lo hacen en entornos maés volatiles o con inversores
externos, como ya se ha explicado en 2.1.5, pero también podria ser porque les ha
funcionado en el pasado.

En cuanto al uso de las opciones reales, aunque el resultado de la grafica parece espe-
ranzador, con un uso del 26 %, no lo es tanto si se observan los resultados desagregados,
ya que el resto no las utiliza practicamente. También se observa que su uso es més alto
en grandes empresas, y en aquellas que no pagan dividendos y no tienen grado de
inversion. Son maés utilizadas en empresas no reguladas y en privadas, asi como en
las exportadoras y en las que estan en la lista Fortune 500. En cuanto a los directores
financieros, son mds utilizadas por los de mayor edad, por los que llevan més tiempo en
el puesto y por los que tienen MBA aunque esta tiltima diferencia no es muy elevada.

Como conclusiéon de su encuesta Graham y Harvey (2001) indican que el VAN esta
siendo ahora utilizado mds que en el pasado, siguiendo con la evolucién creciente de
su uso que ya se observaba en anteriores encuestas, apoyado claro estd por su facilidad
de uso con hojas de célculo. Frente a este buen resultado se observa que no se aplica
correctamente la tasa de descuento, utilizando cada empresa en particular siempre la
misma, aunque esté trabajando en diferentes paises o diferentes proyectos, por lo que el
VAN no se estaria aplicando correctamente. Por tltimo, como ya se ha adelantado, se
observa que las pequefias empresas usan menos el VAN que las grandes.

2.2.2. Las Opciones Reales como alternativa.

Se ha visto en la seccion 2.1 que los métodos tradicionales presentan grandes proble-
mas para la valoraciéon de proyectos. Trigeorgis es uno de los autores mas prolificos
en cuanto a opciones reales se refiere. Por ejemplo, en 1993b indica que métodos como
el VAN, que se puede decir que es el menos malo, se deberfan calificar como inade-
cuados, ya que no son capaces de capturar la flexibilidad de los directores financieros
para adaptarse o revisar posteriormente las decisiones tomadas al inicio del proyecto,
aprovechando la disipacién de la incertidumbre producida por el paso del tiempo. El
método VAN asume que el escenario esperado serd el mismo durante toda la vida del
proyecto y que los gerentes adoptardn una actitud pasiva. Ya en 1993, Trigeorgis hablaba
de que en unos mercados tan cambiantes como los de esa época no se podia asumir
como bueno un método que no era capaz de adaptarse a la informacién que estaba
llegando. Ni que decir tiene que durante este cuarto de siglo que ha pasado, la situacion
de mercados con constantes cambios no ha hecho nada més que incrementarse.

El método VAN utiliza una tasa de descuento que es la que incluye el riesgo que se
le asigna al proyecto. Esta tasa se supone constante y asume por lo tanto que el riesgo
permanecerd igual durante todo el tiempo que dure el proyecto. Pero en la realidad
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esto no es asi cuando se toman decisiones de manera secuencial y en funcién de la
informacién que se va obteniendo (Espinosa, 2012). Es necesario por lo tanto, buscar
una solucién. Como también indica Trigeorgis (1993a) la solucién que se ha utilizado
hasta ahora es apoyarse en la intuicién, juicio y experiencia de los gerentes. Esto no es
admisible en un ambiente tan competitivo como el actual y es preciso apoyarse en la
técnica de las opciones reales.

Son muchos los autores que estdn de acuerdo con que deben usarse otras técnicas
ademas de los métodos tradicionales. Por citar algunos de ellos, Trigeorgis (1993b),
Dixit y Pindyck (1994), Mascarefias (2007), Bowman y Moskowitz (2001) y Kodukula y
Papudesu (2006) entre otros, indican que lo modelos tradicionales aportan una rigidez
de célculo tal, que llegan a subestimar a menudo, el valor de una inversién, ya que solo
consideran los flujos de fondos esperados si se acomete dicha inversién y sin embargo,
no consideran los beneficios derivados de otros factores estratégicos fundamentales,
como la propia flexibilidad operativa o el derecho a decidir segtin las circunstancias del
mercado. Esto no significa que los métodos cldsicos no puedan ser utilizados en ninguna
ocasién. Por ejemplo, cuando se trata de inversiones que, o se hacen ahora o no se hacen,
si son vélidos. Pero no lo son cuando haya flexibilidad operativa como poder postergar
el momento de ejecucién de la inversién, u oportunidades de crecimiento contingentes.

Gravet (2003) indica que el VAN no deberia ser utilizado en ambientes de alta volatili-
dad de precio, ya que ese método reemplaza la distribucién de los precios futuros por
sus valores esperados y causaria errores en el calculo de los flujos de caja esperados y en
las tasas de descuento apropiadas. Coincide con los autores anteriores en sefialar que
el VAN no considera las flexibilidades que presenta un proyecto y que es muy dificil
estimar la tasa de descuento; y afiade una ventaja de las opciones reales, como es que
ademads de evaluar el valor del proyecto de inversion, también determina la politica
6ptima que maximiza su valor.

Tampoco consideran el valor estratégico que tiene cada proyecto de inversién resul-
tante de incorporar una nueva tecnologia y las consecuencias que tendria en cuanto
a la competitividad alcanzada. De esta manera tiende a frenarse incluso el avance del
propio sector, ya que los proyectos mas ambiciosos y prometedores son infravalorados y
a menudo rechazados (Hayes y Garvin, 1982; Pardo et al., 2004).

Kester (1984) indica que la mayor parte de las técnicas anteriores no son adecuadas
para su uso en la préctica. Por ejemplo, el VAN no contempla que las futuras oportunida-
des de inversion son discrecionales. Aparecen problemas en el momento de cuantificar
algunos valores contables, el valor de liquidacién, etc. El analisis mediante &rboles de
decision se puede decir que funciona, pero es a costa de que los gerentes tracen todos los
futuros puntos de decisién, las contingencias que puedan aparecer y las probabilidades
de cada una de ellas. Este método es muy dificil de aplicar incluso en empresas con un
numero pequefio de proyectos. El recurso utilizado por muchas empresas es aislar un
proyecto y analizarlo cualitativamente, pero este andlisis se deja en manos del juicio y
experiencia de los gerentes y esto acarrea problemas causados por la fe ciega de algunos
gerentes en determinados proyectos, por lo que a veces el resultado es todavia peor que
si se hubiera aplicado el VAN.

Forcael et al. (2013) indican que el método de las opciones reales puede ser utilizado
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como complemento de los métodos tradicionales de valoracién. Aunque en ocasiones
ambos enfoques pueden conducir a recomendaciones opuestas, ya que sus principios
de aplicacién no estan relacionados entre si. Por ello en ocasiones puede ser necesario
desestimar los resultados de tipo cuantitativo por lo cual se anteponen factores estratégi-
cos y de flexibilidad operativa, que pueden ser considerados de igual valor, o incluso
superior, que los flujos de caja obtenidos por la teoria financiera.

Los métodos tradicionales valoran mas los proyectos que aportan mds tesoreria en
contra de aquellos que generan activos intangibles de gran repercusién en la competitivi-
dad y eficiencia de la empresa. Por ejemplo, invertir en un determinado proyecto puede
aportar a la empresa conocimiento, flexibilidad tecnolégica, capacidad de innovacién,
mejora en la calidad de sus productos o de su marca, valores todos estos que aportan
gran valor a la empresa (Baldwin y Clark, 1992; Fuente, 1999).

Segura (2012) indica que en proyectos con alto nivel de incertidumbre sobre su finaliza-
cidn, o sobre el coste de los materiales empleados, asi como del valor de las ventas, como
en los de biotecnologia, los métodos tradicionales son insuficientes. Estas condiciones
son totalmente aplicables a un proyecto inmobiliario en un mercado en crisis como el
que actualmente se vive en Espania.

Tras aceptar que es necesario incorporar el valor de las opciones reales, una forma
sencilla de hacerlo se encuentra en la férmula 2.10 (Trigeorgis, 1993a; Mascarefias, 2007):

VANampliado total = VANpssico + VAopciones reales (210)

Cuanto mayor sea el nimero de opciones con las que cuenta la empresa y la incerti-
dumbre, mayor serd el valor afiadido por las opciones reales (Hernandez, 2002). Otras
razones por las que aumenta el valor respecto al VAN bdésico se encuentran en Kester
(1984) y Hernandez (2002):

1. El periodo de tiempo durante el cual se puede decidir iniciar una inversién. Cuanto
mayor sea el tiempo, mas informacién se tendréd del entorno y serd mas dificil
cometer un error en la decision, por lo que el valor de las opciones serd mayor.

2. Elriesgo del proyecto influye positivamente, ya que un mayor riesgo suele conlle-
var una mayor rentabilidad.

3. Los tipos de interés elevados en general disminuyen el valor de un proyecto por
aumentar la tasa de actualizacién. Pero por otra parte, también disminuyen el
precio de ejercicio de la opcién por lo que en algiin proyecto determinado podria
ser que aumentando el tipo de interés aumentara el valor del proyecto.

4. El grado de exclusividad de la opcién para aceptar un proyecto de inversiéon
influye también, ya que son méds valiosas las opciones exclusivas.

La ecuacién 2.10 proporciona mds que una férmula para calcular el VAN, en realidad
estd definiendo un nuevo marco conceptual en el que el valor de la inversién viene
determinado no solo por los flujos de caja derivados de la decisién tomada al inicio, sino
que también por los derechos sobre decisiones futuras que tiene la empresa, siendo en
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VAN

@)

VAN basic

Figura 2.2.: Asimetria entre VAN total y tradicional al ejercer opciones reales (Palomares,
2010)

algunos casos estas las mas importantes. E1 VAN ampliado se diferencia del basico en
que tiene en cuenta la posibilidad de los gerentes de modificar las decisiones tomadas
en el inicio y recoge el valor de las oportunidades de crecimiento y flexibilidad (Fuente,
1999).

Las opciones reales se deben incorporar cuando la decisién de invertir pueda estar
influenciada por el grado de irreversibilidad de la inversién, por la incertidumbre del
entorno o de la propia inversién, y si existe posibilidad de cambios en la misma por
los gerentes o directores financieros de la empresa. Es decir, es adecuada si existe una
gran incertidumbre y los gerentes pueden actuar, no tendria sentido practicarla en
inversiones sin riesgo, como por ejemplo, llevandolo al extremo, en una inversién de
bonos del Tesoro. También se aplica en aquellos proyectos en los que el VAN es negativo
o cercano a serlo, porque aplicando las opciones reales podria ocurrir que pasara a
positivo, aunque se debe estar seguro de poder ejercer las opciones reales utilizadas en el
cdlculo. Si ya es ampliamente positivo de por si, seguramente se acometera (Mascarefas,
2007; Fernandez, 2008).

Por otra parte, Fuente (1999) indica que con este enfoque se comprenden ahora ciertas
actitudes de empresas, como que no invirtieran en proyectos con VAN positivo o que no
abandonaran inversiones ruinosas, lo cual antes se justificaba con conductas ineficientes
de la economia industrial, como barreras a la movilidad que dificultan la entrada y salida
de empresas y que eran la causa de los retrasos en la adopcién de decisiones. Ahora
en cambio, con las opciones reales se interpreta de forma diferente, es decir, como la
respuesta racional de las empresas que reconocen la vigencia de derechos de inversién y
abandono que poseen, asi como la volatilidad e impredecibilidad de acontecimientos
futuros.
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En la figura 2.2 se ve la asimetria entre el VAN Total y el VAN tradicional al aplicar
opciones reales. En el caso de no aplicarlas se observa que la linea es la bisectriz del
primer y tercer cuadrante, siendo las pérdidas ilimitadas. Por el contrario, al aplicar
opciones reales aparecen varias lineas mas. En primer lugar, con las opciones reales se
estd posponiendo el momento de la inversién, por lo que durante un tiempo se esta
dejando de percibir dividendos, por lo que al acometer la inversion se habran perdido
flujos de caja positivos y por lo tanto el beneficio obtenido puede haber disminuido,
siendo esta la zona paralela que se observa (1). Pero también puede ocurrir que gracias al
conocimiento adquirido se haya reorientado el proyecto, obteniendo asi mayores flujos
de caja y por lo tanto aumentando la rentabilidad. Esta es la recta con mayor pendiente
que se observa en la zona derecha de la figura (2). Por tltimo, gracias al conocimiento
adquirido, en el caso de que el proyecto sea ruinoso, se abandonara, habiendo pagado
solo el coste de la opcién, y por lo tanto limitando las pérdidas. Esta es la recta horizontal
del tercer cuadrante (3) (Palomares, 2010).
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Aqui hay una carta que escribié mi hermano el dia antes de morir. Aqui un sombrero
antiguo. Estas plumas... nunca llegué a usarlas. No, no hay sitio. ;Cémo podremos
vivir sin nuestras vidas? ;C6mo sabremos que somos nosotros si no tenemos pasado?
No. Déjalo. Quémalo.

Las uvas de la ira
JOHN STEINBECK

En este capitulo se va a repasar la teoria existente actualmente de opciones reales. En
primer lugar se explicard qué son exactamente, posteriormente se expondrén sus tipos,
los métodos de valoracion y se finalizard mostrando ejemplos de gestién de opciones
reales.

3.1. DEFINICION

En el capitulo 2 se han visto los problemas que tiene la valoracién de proyectos por
métodos tradicionales. Uno de los principales es que no son capaces de manejar la
incertidumbre. Las opciones reales si consiguen disminuirla, por lo menos en parte, e
incluso aprovecharse de ella.

Pero la primera pregunta que se debe contestar es: ;Qué son las opciones reales?
Y como indica Neufville (2003), para empezar se debe aclarar cudl es la diferencia
entre una opcién en el lenguaje comun y en el financiero. En el lenguaje comun, segtin
definicién del diccionario de la RAE, serfa la libertad o facultad de elegir. Pero ya el
propio diccionario se encarga de avisar que en lenguaje econémico su significado es
diferente, derecho a comprar o vender algo en plazo y precio previamente acordados
(Real Academia de la Lengua Espafiola, 2014). Muchos autores las definen como derecho,
pero no obligacién a..., y quiza sea mejor afiadirlo para que no quede ninguna duda,
porque podria haber ocasiones en las que el derecho a algo conlleve la obligacién y en
este caso, lo realmente importante es que no se estéd obligado a ejercer la opcién.

La diferencia entre las opciones financieras y las opciones reales son el activo subya-
cente sobre el que acttian. Una opcioén financiera puede ser sobre la compra de acciones,
sobre el tipo de cambio, sobre el precio de un mineral, etcétera. Cada dia aparecen nue-
vos tipos, con soluciones para diferentes productos financieros y cada vez més complejas.
Pero las opciones reales se ocupan de proyectos fisicos, en lugar de contratos financieros.
Mas concretamente se refieren a elementos de un sistema que proporcionan derechos,
pero no obligaciones para alcanzar alguna meta o actividad, y mds concretamente, todos
aquellos que proporcionan flexibilidad (Neufville, 2003).
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Como ejemplos de opciones reales relacionados con el mundo inmobiliario se pueden
citar: la posibilidad de realizar por fases una urbanizacién, la de cambiar el uso de un
edificio ya construido entre viviendas u oficinas dejando previstas las instalaciones,
dimensiones, etc., y muchas més que serdn desarrolladas en la seccién 4.6.

Como introduccién para comprender de manera sencilla cémo funcionan las opciones
reales Kodukula y Papudesu (2006) y Dixit y Pindyck (1994) ofrecen ejemplos sencillos
como el de un proyecto en el que se invierte hoy 100 € con una probabilidad del 50 % de
obtener 200 € y también del 50 % de obtener 70 €, por lo que el rendimiento esperado es
de 135 €. También se tiene la opcion de posponer la decisién durante un afio, cuando se
espera que la incertidumbre desaparezca. La tasa de descuento se ha supuesto del 10 %.

Aplicando la férmula 2.2, se obtiene un VAN de 22.72 €, por lo que se aceptaria el
proyecto al ser mayor que 0:

j=n FC:

L =—100+ il
=1 (1+k) (14 0.10)
Si se valora el VAN del proyecto en lugar de con el valor esperado, con el valor para

cada uno de los valores probables, teniendo en cuenta que el proyecto empezara dentro
de un afio y multiplicados por su probabilidad:

VAN = = 22.72€

VANt = p- ): —05 [ —% -+ 20} —37.10¢
= (1 +k (1+0.10)"  (1+40.10)

=" FC; —
VANpjo = p- | A+ ), L] =05 100 T+ 70 5 | = —16.52€
= (1+k) (1+0.10)° (1+0.10)

Es decir, el riesgo de obtener un muy mal resultado existe. Pero como se ha explicado,
existe la opcién de esperar un afio y en ese caso se obtendra el resultado del VAN alto
sin riesgo, aunque se debe tener en cuenta que solo hay un 50 % de probabilidad de que
se dé. Por lo tanto, el valor afiadido por la opcién real de posponer es de 37,19 - 22,72 =
14,47 €, y este es el precio que se podria pagar por la opciéon. Aplicando la ecuacién 2.10
del VAN ampliado:

VANampliado total — VANhu’sico + VAopciones reales = 3719 =22.72 + VAopciones reales =
VAopciones reales — 14.47€

Es importante aclarar que el proyecto, aunque no hubiera contado con la opcién de
posponer, se habria realizado igualmente, pese a tener un alto riesgo, ya que el método
del VAN asi lo habria indicado.

Con este sencillo ejemplo también es facil comprobar como las opciones disminuyen
su valor cuando baja la incertidumbre. Por ejemplo, si el escenario alto solo ofreciera
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Figura 3.1.: Conveniencia de utilizaciéon de las opciones reales. (Kodukula y Papudesu,
2006)

un rendimiento de 175 € y el bajo de 95, con las mismas probabilidades y por lo tanto el
mismo valor esperado de rendimiento:

=" FC; —
VAN = p- | =A+ ), —— | =05 10 T+ 75 5 | =26.86€
= (1+k) (1+0.10)° (1+0.10)

=" FC; —
VANpjo =p- | —A+ Y, —— | =05 100 -+ % 5| = —6.20€
= (1+k) (14+0.10)"  (1+0.10)

VANampliadO total — VANbdsico + VAOpCiones reales = 26.86 = 22.72 + VAOpCiones reales =
VAopciones reales = 4.14€

Es decir, en el caso de tener que pagar por la opcién real, el precio que se debe pagar
con menos incertidumbre es menor que en el primer caso, con mayor incertidumbre.

En la figura 3.1 se observa cuando es mas adecuada la utilizacién de opciones reales se-
gtn el valor que aportan. Como se puede comprobar lo més importante es la flexibilidad
de los gerentes, seguido por la presencia de incertidumbre.

Pero hay ocasiones, en las que pese a tener flexibilidad en las decisiones a tomar no
aportan valor, y eso ocurre en aquellos proyectos en los que el VAN es muy positivo o
negativo, ya que es improbable que se cambie de decisién pese a poder hacerlo. Es decir,
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Alta Incertidumbre

Incertidumbre moderada

Beneficios de las
opciones reales

Sin incertidumbre
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VAN

Figura 3.2.: Efecto del valor del VAN sobre beneficios aportado por las opciones reales.
(Kodukula y Papudesu, 2006)

un proyecto que tiene un VAN muy alto probablemente se llevard a cabo en cualquier
caso y viceversa. En la figura 3.2 se muestra este efecto.

Cuando un gerente se encuentra con un alto valor de las opciones reales, significa
que tiene ante él un mercado con alta incertidumbre y alto potencial de crecimiento. Las
decisiones que tiene que tomar serdn las encaminadas a despejar esta incertidumbre y
aprovechar el crecimiento. Por ejemplo, puede hacer pequenas inversiones, estudios de
mercado, o un lanzamiento de un producto de prueba para ver el comportamiento, y
si los resultados son favorables seguir adelante. Esta actitud se denomina aprendizaje
activo. Por el contrario, el aprendizaje pasivo se denomina a aquel que se limita a esperar
y ver, lo cual en ocasiones es suficiente para eliminar la incertidumbre (Kodukula y
Papudesu, 2006).

3.1.1. Analogia entre opciones financieras y opciones reales

Hay dos tipos de opciones financieras, las opciones call y las put. Las call dan el derecho
a comprar, pero no la obligacién, una determinada cantidad del activo subyacente a
un precio fijo denominado precio de ejercicio o strike, durante (opciones americanas) o
solo al final (opciones europeas) de un plazo de tiempo determinado. Para tener este
derecho el comprador de la opcién debe pagar una prima. Si al final del plazo el valor
del subyacente es menor que el del strike, el poseedor de la opcién no la ejercerd y
quedard sin valor. Por el contrario, si el precio es superior al strike, el poseedor ejercera la
opcién comprando el subyacente al precio del strike y obteniendo unos beneficios brutos
iguales a la diferencia entre el valor del subyacente y el strike. Para obtener los beneficios
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Figura 3.3.: Beneficios netos de una opcién call (Damodaran, 2007).

netos se debe restar el valor de la prima pagada, que en el caso de que el valor del
subyacente sea menor que el strike, se traduce en pérdidas iguales al valor de la prima,
independientemente de cudnto mas bajo sea el precio del subyacente (Damodaran, 2007).
En la figura 3.3 se refleja graficamente lo expuesto.

Las put dan el derecho a vender pero no la obligacién, una determinada cantidad
del activo subyacente a un precio fijo denominado precio de ejercicio o strike, durante
(opciones americanas) o solo al final (opciones europeas) de un plazo de tiempo deter-
minado. Para tener este derecho el comprador de la opcién debe pagar una prima. Si
al final del plazo el valor del subyacente es mayor que el del strike, el poseedor de la
opcién no la ejercerd y quedara sin valor. Por el contrario, si el precio es menor al strike,
el poseedor ejercerd la opcion vendiendo el subyacente al precio del strike y obteniendo
unos beneficios brutos iguales a la diferencia entre el valor del strike y el subyacente.
Para obtener los beneficios netos se debe restar el valor de la prima pagada, que en
el caso de que el valor del subyacente sea mayor que el strike, se traduce en pérdidas
iguales al valor de la prima, independientemente de cudnto mads alto sea el precio del
subyacente (Damodaran, 2007). En la figura 3.4 se refleja graficamente lo expuesto.

Los factores que determinan el precio de las opciones son varios (Damodaran, 2007):

1. Valor actual del subyacente. Las opciones son activos vinculados a un subyacente.
Por ello el aumento de precio del subyacente hara que el precio de una opcién
call (put) suba (baje). Por el contrario, si el precio del subyacente baja, hara que el
precio de una opcion call (put) baje (suba).
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Figura 3.4.: Beneficios netos de una opcién put (Damodaran, 2007).

2. Volatilidad del subyacente. Aunque la intuicién pudiera hacer pensar que un
aumento de la volatilidad seria negativo para el valor de una opcién, como pasa
en la mayor parte de los activos, que disminuyen su valor con el aumento del
riesgo, en el caso de las opciones es diferente. Esto se debe a que el riesgo es
limitado y conocido desde el inicio, siendo la maxima pérdida la totalidad de la
inversién. Pero un aumento de la volatilidad y por lo tanto de la varianza de los
precios del subyacente también implica que aumenta la probabilidad de conseguir
mayores beneficios, manteniendo las posibles pérdidas. Por ello, un aumento de la
volatilidad harfa subir el precio de una opcién call y también de una opcion put,
mientras que un descenso de la misma, haria bajar el precio de ambas opciones.

3. Dividendos pagados por el subyacente. Como seguramente es conocido por el
lector, el pago de dividendos por parte de un subyacente hace que este disminuya
su valor en el momento del pago. Por lo tanto, si se anuncia un pago de dividendos
no esperado, ya que los dividendos esperados estdn descontados ya en el precio de
la opcién, el precio de una opcién call (put) bajara (subird). Otra forma de entender
la influencia del pago de dividendos serfa planteando la hipétesis de un poseedor
de una opcién que esta In The Money. Si la ejerciera antes del pago de un dividendo
recibiria el pago de este, mientras que si la ejerciera después no lo cobraria. Al
final, el precio del subyacente serd el mismo, pero él no tendria el dividendo.

4. Precio de ejercicio o strike. Para comprender su influencia se deben comparar
dos opciones del mismo subyacente pero con distinto precio de ejercicio. Para un
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Factor Efecto en valor de la opcién

Opcién call ~ Opcidén put

Aumento precio subyacente Aumento  Disminucién

Aumento en volatilidad del subyacente Aumento Aumento

Aumento en dividendos del subyacente Disminuciéon =~ Aumento

Aumento en precio de ejercicio Disminuciéon ~ Aumento
Aumento en tiempo hasta expiracién Aumento Aumento
Aumento en tipos de interés Aumento  Disminucién

Tabla 3.1.: Efectos sobre las opciones de la variacién de diferentes factores (Damodaran,
2007).

determinado precio de subyacente, si aumenta el precio de ejercicio, el precio de
una call (put) disminuird (aumentard). Por el contrario, si disminuye el precio de
ejercicio, el precio de una call (put) aumentara (disminuird).

5. Tiempo hasta la expiracién de la opciéon. Tanto las call como las put aumentan su
valor si aumenta el tiempo hasta la expiracion y disminuyen su valor si el tiempo
disminuye. Esto se debe a que cuanto mayor es el tiempo durante el cual se puede
ejercer la opcién, mayor es la probabilidad de que el precio se mueva en el sentido
favorable y obtener més beneficios, sabiendo que las pérdidas estan limitadas.
Ademds, en el caso de una call, en la que hay que hacer un pago en el momento
de la expiracién, cuanto mds lejano esté el momento del pago menor sera el valor
actualizado de ese pago.

6. Tasa de interés sin riesgo correspondiente al tiempo de vida de la opcién. Pagar el
precio de una opcién conlleva un coste de oportunidad, el cual depende del nivel
de los tipos de interés y del tiempo hasta la expiraciéon de la opcion. Ademads el tipo
de interés también se debe considerar porque para calcular el precio de una opcién
se debe actualizar el pago (cobro) en una call (put) en el tiempo de expiracién, por
lo que aumentos en los tipos de interés incrementardn (disminuirdn) el valor de
una call (put).

En la tabla 3.1 se observa un resumen de los efectos analizados para cada tipo de opcién.

La analogia de las opciones financieras con las opciones reales consiste en equiparar
una opcion real con una financiera buscando sus similitudes. Ya se ha dicho que la
primera consiste en que también hay un activo subyacente, pero que en lugar de ser un
activo financiero se trata de un activo real. A continuacién se van a comparar los factores
que influyen en el precio de una opcién financiera para ver qué significado tienen en
una opcién real (Fernandez, 2008; Aarle, 2013). Mds adelante en esta Tesis, en la pagina
100 se explica el valor correcto a introducir en los modelos, una vez que éstos han sido
estudiados y se puede analizar mas profundamente:
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1. Opcidn financiera: Valor actual del subyacente = Opcién real: Valor actual del
proyecto, de la inversion de la compra o de cualquier activo real considerado. En
una opcidn financiera se obtiene facilmente de los mercados financieros. Pero en
una opcion real no hay mercados financieros para consultarlo por lo que suele ser
bastante mas complicado de encontrar. Se utilizan dos métodos basicamente para
su estimacion (Copeland y Antikarov, 2001):

= Mercados financieros.
Es muy dificil, pero podria ocurrir, que se encontrara un mercado financie-
ro muy especializado que cotizara un activo real como el que se estuviera
estudiando. En esos casos se obtiene del precio del mercado.

» El Market Asset Disclaimer (MAD) o Renuncia al Mercado de Activos.

Lo que ocurre en practicamente todas las ocasiones es que no se encuentra un
mercado en el que cotice el activo real. Si existe un mercado en el que cotice
un activo similar, se puede crear una cartera que replique el comportamiento
del activo real. Tras crearla se debe escalar convenientemente para que genere
los mismos resultados que el activo real.

Pero una vez mas, es practicamente imposible encontrar esta cartera réplica.
Copeland y Antikarov (2001) dicen que lo mas adecuado es utilizar el valor
actualizado neto sin flexibilidad como la mejor aproximacién no sesgada
al valor del activo real. Esto es llamado la Market Asset Disclaimer (MAD) o
Renuncia al Mercado de Activos.

2. Opcién financiera: Volatilidad del subyacente = Opcidn real: Volatilidad de los

flujos de caja del proyecto. Al existir flexibilidad en las decisiones de los gerentes
de una empresa se genera incertidumbre, lo cual incrementaré la volatilidad, lo
cual a su vez incrementara el precio de la opcién. La volatilidad es a menudo la
variable que tiene mayor impacto en el precio de la opcién. Pero la gran diferencia
con las opciones financieras es que, como estas dltimas cotizan en los mercados
financieros, es relativamente facil obtener la volatilidad histérica o la implicita,
pero la de las opciones reales debe ser obtenida de otra manera.
Una opcioén es obtenerla de la desviacion estandar de los logaritmos de los flujos
de caja, no de los reales, del activo subyacente y se suele expresar en % anual
(Kodukula y Papudesu, 2006). En posteriores apartados se mostraran algunos
métodos para estimarla, pero como indican en las conclusiones de su articulo Majd
y Pindyck (1987), en ocasiones puede ser imposible estimarla.

3. Opcién financiera: Dividendos pagados por el subyacente = Opcidn real: Pér-
dida de flujos de caja. En las opciones financieras, un pago de dividendo supone
un pago cobrado por el poseedor del activo subyacente, por ejemplo, el pago de
dividendos de unas acciones, que como se ha explicado anteriormente, deja de
cobrar el poseedor de la opcién. Aunque los activos reales no pagan dividendos,
esta variable es muy importante en las opciones reales. Se compara con un flujo de
caja que se ha perdido y no se cobra. Esto puede ser debido a un incremento de la
competencia que haga que disminuyan. Son muy dificiles de implementar en el
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modelo, tanto en cantidad como en el tiempo en el que ocurrird, ya que depende
de influencias externas al proyecto.

4. Opcién financiera: Precio de ejercicio o strike = Opcidn real: Cantidad de dine-
ro a invertir si se ejerce la opcién real. También puede ser el dinero que se recibe
en caso de abandono, lo cual se da en el caso de opciones put. En las opciones
tinancieras el precio de ejercicio es conocido porque se firma en el contrato. En
algunas opciones reales también puede ocurrir que esté determinado por contrato
la cantidad de dinero a invertir, pero no en todas. En las que no esté firmado se
puede suponer como precio de ejercicio el valor actual de las inversiones que sea
necesario hacer en cualquier momento de la vida del proyecto. Otra forma de
solucionar el problema puede ser crear una opcién real compuesta con muchos
puntos de decision.

La realidad es que en muchos proyectos puede haber gran incertidumbre para
conocer las inversiones futuras, por lo que los precios de ejercicio de las opciones
reales en realidad se pueden considerar estocasticos.

5. Opcién financiera: Tiempo hasta la expiraciéon de la opcién = Opcién real:

Tiempo desde que surge la oportunidad hasta que se puede aprovechar. En el
caso de opciones financieras es muy sencillo, ya que es el tiempo entre que se
firma el contrato hasta su expiracion, tanto en opciones europeas como americanas,
independientemente de si se ejercen anticipadamente. En el caso de opciones reales
puede ser fécil o dificil. Es facil en el caso de que la empresa tenga una licencia
para invertir o una fecha de finalizacién. Pero en otras ocasiones puede ser infinito,
como en el caso de una opcién de aplazamiento. El tiempo de expiracién puede
depender también de la competencia, de cambios en la tecnologia o de factores
macroeconémicos y no se dan de forma explicita.
La influencia en el precio de la opcién es la misma que en la opcién financiera, a
mayor tiempo, mayor valor, ya que permite disipar la incertidumbre. Pero como
se ha dicho, al poder considerar incluso tiempos infinitos, se debe tener cuidado
de no sobrevalorar el precio de la opcién real. Una forma de solucionarlo seria
penalizando el valor a partir de un determinado momento via precio de ejercicio o
dividendos.

6. Opcién financiera: Tasa de interés sin riesgo correspondiente al tiempo de vida
de la opcién = Opcién real: Tasa de retorno de una inversién sin riesgo. Para
las opciones financieras, una vez mads, es sencillo de obtener utilizando los tipos de
interés de los Bonos del Estado para el plazo que se esté estudiando. En las opciones
reales se podria utilizar la misma referencia, pero el problema surge porque no
es conocido en muchas ocasiones el tiempo de expiracién. Por lo que la tasa libre
de riesgo también seria estocastica. Al igual que en las opciones financieras, al
aumentar la tasa de interés aumenta el valor de la opcién o la disminuye en funcién
de su tipo.

En la tabla 3.2 se resumen los puntos anteriores (Fuente, 1999; Palomares, 2010):
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Variable

Opcién de compra
financiera

Opcion real en opciones
de inversion

Opci6n real en opciones
de abandono

Precio del activo
financiero subyacente

Valor actual de los
flujos de caja que
generaria el activo real

Valor actual de los
flujos de caja de la
inversion actual

Precio de ejercicio al
que se tiene derecho a
comprar el subyacente

Coste del proyecto de
inversion

Precio de venta de los
activos

Tiempo hasta el
vencimiento de la
opcion

Tiempo que se puede
demorar la decision de
realizar la inversién

Tiempo hasta el final de
la vida 1til del proyecto

Varianza de los
rendimientos del activo

Riesgo de variacion del
valor actual de los
flujos de caja del futuro
proyecto

Riesgo de variacion del
valor actual de los
flujos de caja del
proyecto actual

Tasa de descuento

Tasa de descuento

Flujos de caja a los que
se renuncia mientras se
demora la inversién

Flujos de caja que se
perderian si se vende la
inversion

subyacente
k Tasa de interés sin
riesgo
D Dividendos del activo
subyacente
Tabla 3.2.: A

nalogia entre opciones financieras y reales (Fuente, 1999; Palomares, 2010).
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Opciones Financieras

Opciones Reales

El subyacente son titulos que cotizan
en el mercado.

Los subyacentes son activos reales
disponibles en el mercado.

La mayoria no son emitidas por las
empresas relativas al subyacente sino
por agentes independientes.

Son creadas o encontradas por los
gerentes de las empresas que controlan
los activos objeto de la opcion.

El agente que emite la opcién no
influye sobre el valor de las acciones ni
sobre las decisiones que puedan
cambiar su valor.

Los gerentes de la empresa propietaria
del activo disponen de este a voluntad.

El riesgo es completamente exégeno;
la incertidumbre sobre la tasa de
retorno del activo no puede ser
manipulada por los agentes que
compran o venden.

Las acciones de la empresa pueden
afectar las acciones de la competencia
y modificar la incertidumbre asociada

a la opcién real.

Se basa en el arbitraje y en la
formacién de una cartera equivalente,
la cual proporciona flujos idénticos a la

opcion.

Casi nunca se crean carteras
equivalentes, aunque se pueden
modificar las férmulas para considerar
la no formacién de esta cartera.

No depende de la revalorizaciéon
esperada del activo subyacente.

Si depende de la revalorizacion
esperada del activo subyacente.

El precio de ejercicio es fijo.

El precio estd asociado a los costes de
la inversién por lo que es variable y
flucttia segtin las condiciones de
mercado.

Tabla 3.3.: Diferencias entre opciones financieras y reales (Mendiola et al., 2014).

Pero entre las opciones reales y las financieras también existen muchas diferencias que
es necesario conocer para no cometer errores en la valoracién. En la tabla 3.3 se muestran
algunas de ellas (Mendiola et al., 2014).

3.2. TIPOS DE OPCIONES REALES.

Las opciones reales son muy variadas e incluso algunas de ellas pueden ser apro-
piadas solo para un proyecto concreto. En este apartado se van a explicar varias de
las mds comunes. Para poder identificar opciones reales en el proyecto con el que se
estd trabajando es fundamental, en primer lugar, saber cudles existen en general, para
despusés aplicarlas adaptandolas al caso concreto de estudio.
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3.2.1. Aplazamiento

Una de las opciones més conocidas, ademas de que es comtn que se dé en la préctica,
es la opciéon de aplazamiento de la inversién (to wait). Es 1til para aquellas empresas
que tienen prevista una expansion o una inversion irreversible en condiciones de gran
incertidumbre econémica y prefieren invertir cuando esta se disipe. Es aplicable a la
valoracién de patentes o de explotacion de recursos naturales, como reservas petroliferas,
y también para solares y terrenos para la construcciéon de desarrollos inmobiliarios.
(Trigeorgis, 1993b; Damodaran, 2007; Dominguez, 2009). En la seccién 4.6 se ofrece su
adaptacién a un proyecto inmobiliario.

La condicién para que se dé es que en primer lugar se posea la opcién de invertir.
Hay pocas ocasiones en las que no sea posible aplazar esta inversién sin perder el
derecho a ello, pero si que puede ocurrir que se pierda esta capacidad, como por ejemplo
cuando prescriben los derechos legales que los permiten, o por cambios en los gustos
de los consumidores, o por adelantarse la competencia. El gerente de una empresa
decidird aplazar una inversion si al analizar en diferentes tiempos los costes y beneficios
asociados con la misma, hay una fecha posterior a la actual en la que los resultados de la
inversion son 6ptimos, y siempre que no haya expirado el derecho a hacerlo (Fuente,
1999).

La opcién de aplazamiento es similar a una opcién de compra sobre el valor actual de
los flujos de caja esperados del proyecto, que seria el subyacente, con precio de ejercicio
igual al coste de realizar el proyecto en la fecha de vencimiento de la opcién. Tiene mds
valor si es exclusiva y va perdiendo valor cuando van desapareciendo las barreras de
entrada a otros competidores, ya que mientras se mantengan, no se pierden ingresos por
la espera (Kodukula y Papudesu, 2006; Retana, 2007).

Ademas Fuente (1999) indica que no hay unanimidad de criterio entre los diferentes
estudios que se han hecho sobre la opcién de aplazamiento, sobre cuél es su verdadero
valor. Mientras que unos basan la ventaja de la opcién de aplazamiento en que con el
paso del tiempo se va despejando la incertidumbre por la llegada de nueva informacién
a la empresa relativa a precios, demanda, comportamiento de la competencia, etc., otros
creen que con el paso del tiempo, aunque llegue nueva informacién, apareceran nuevas
incertidumbres, pero si que se conseguird ejercer la inversién en el momento 6ptimo.
También su valor proviene del carécter irreversible de muchos proyectos. Un proyecto
es irreversible cuando su abandono conlleva grandes costes asociados, lo cual ocurre en
la mayoria. Por ello es comtn que el valor de la opcién de aplazar alcance el doble del
valor de los recursos empleados en funcién del grado de irreversibilidad Pindyck (1986);
Majd y Pindyck (1987).

Por lo tanto, el criterio de selecciéon para una inversién con riesgo e irreversible, serd
aceptar un proyecto si su valor actual supera el de los recursos necesarios para su
realizacion, es decir, los desembolsos presentes y futuros incluyendo el valor actual de
la opcién de aplazamiento, como asi se expresé en la ecuacion 2.10.

El valor de opcién de aplazamiento debe considerarse como un desembolso mas, ya
que cuando se lleva a cabo un proyecto, la opciéon de abandono desaparece inmediata-
mente y es un coste de oportunidad. Por lo tanto, solo se realizard el proyecto si el Valor
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Figura 3.5.: Opcién de aplazamiento (Mendiola et al., 2014).

Actual Neto bésico supera al valor de la opcién de aplazamiento. (Dixit y Pindyck, 1995;
Fuente, 1999; Mascarenas et al., 2003).

En la figura 3.5 se muestra la similitud de la opcién de aplazamiento con una opcién
de compra o call. En el caso de que se espere, porque el valor actual de los flujos de
caja o precio del subyacente no supere el coste de la inversion, o strike, se perderia la
prima o coste de la opcién de aplazamiento, es decir, una situacién Out The Money. Si
supera el precio de strike, se entraria en una situacioén In The Money y se comenzaria a
recuperar el precio de la prima y posteriormente se entraria en beneficios (Damodaran,
2007; Mendiola et al., 2014).

Considerar a la opcién de aplazamiento como un coste mds es tan importante, que
en un proyecto en el que su valor sea muy grande, al considerar que su coste debe ser
cubierto con los beneficios esperados, puede conducir a que un proyecto que tuviera
VAN positivo, pero el valor de la opcién sea muy grande, no se lleve a cabo (Retana,
2007).

Por otra parte, hay gerentes que no tienen en cuenta los costes que conlleva el retraso
en la realizacién de un proyecto. Estos costes son los flujos de caja que se dejan de
ganar, mds la pérdida de un afio de proteccién frente a las acciones de la competencia
(Retana, 2007; Castafio, 2008). La mayor parte de las opciones de aplazamiento son de
tipo americano y tienen costes de retraso, por lo que el momento de la inversién se
decidird en funcién de los beneficios previstos y los costes por no invertir, pero siempre
antes de que su valor temporal llegue a cero (Mascarefias et al., 2003).

3.2.1.1. Inversion

Resulta interesante la distinciéon que hace Fuente (1999) entre la opcién de inversion
(to invest) y la de aplazamiento, que la mayoria de otros autores no hacen. Indica que
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para que exista la opcién de aplazamiento, en primer lugar debe existir la de inversion,
definida como la opcién pero no la obligacion para una empresa de acometer un proyecto
de inversion hasta, o antes, de una fecha predeterminada.

Indica también que las opciones de inversién también se denominan como estratégicas,
y que dan el derecho a invertir en proyectos que son nuevos para la empresa, mientras
que para que exista una opcion de expansion, la empresa debe ya estar invertida.

El andlisis matemaético entre una opcién de inversién y de aplazamiento es muy similar,
por lo que en esta Tesis serdn tratados de igual forma, aunque considerando lo expuesto
en los parrafos anteriores.

3.2.2. Expansioén

Cuando una empresa afronta la oportunidad de realizar una inversién, en muchas
ocasiones, aunque no siempre, la empresa dispondra ademads de la opcién de elegir si
llevarla a cabo, también de la de elegir el tamafio del proyecto. Cifiéndonos al &mbito
inmobiliario, hay proyectos que pueden hacerse por fases al tratarse de varios edificios,
y otros que por su pequefio tamarfio, solo se pueden hacer en una fase. Pero lo que
realmente aporta valor tratando con opciones reales de expansion (to expand) es la
posibilidad de ampliar un proyecto mientras se esté ejecutando.

Una opcién de expansion, también llamadas de ampliacion o crecimiento, proporciona
a su propietario el derecho a aumentar una parte del proyecto que esta desarrollando a
cambio de un coste adicional. Se equipara a una opcién de compra o call. Los parametros
son los mismos que se han explicado en la seccién 3.1.1, aplicados solo a la ampliacién
en estudio (Trigeorgis, 1993b; Retana, 2007).

Cuando un proyecto presenta posibilidades de expansién durante su desarrollo, al
inicio los gerentes deberdn tener en cuenta los distintos tamarfios posibles en relaciéon
con la posibilidad de aplazar el andlisis de dichas ampliaciones. Deberan comparar los
beneficios de invertir al inicio todos los recursos, con los otros escenarios en diferentes
momentos del tiempo. Si se invierte todo el capital al inicio es posible que se obten-
gan mayores beneficios por su rapida movilizacién, economias de escala, curvas de
aprendizaje, pero si se pospone se pueden conseguir beneficios haciéndolo en mejores
momentos y evitando posteriores capacidades productivas ociosas (Fuente, 1999).

Estas opciones son mds apreciadas por las empresas con mayor riesgo econémico
y con mayores rendimientos que para las mds estables. Por ejemplo, para empresas
que hacen compras de tipo estratégico para entrar en otros mercados mediante compra
de conocimiento tecnolégico o marcas reconocidas, para inversiones en I+D o, como
ya se ha adelantado, en proyectos por fases. En este tltimo caso, se debe valorar que
la competencia podria entrar con inversiones més fuertes, o los costes aumentar en
el futuro, siendo entonces perjudicial su aplicaciéon, por lo que no siempre es mejor
desarrollar un proyecto por fases. También puede ser vista como una explicacién de por
qué las empresas mantienen liquidez, o mantienen su endeudamiento, preservando asi
la flexibilidad financiera (Damodaran, 2007; Mascarenas, 2007).

La gran ventaja de las opciones de expansion es que integra el andlisis de la inversion
de los fondos con la planificacion estratégica de la empresa, ya que las inversiones
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de hoy son pasos, en ocasiones necesarios para las que se hardn mds adelante. No es
facil tomar decisiones sobre la ampliaciéon de un proyecto. Si se ejerce la opcion en el
primer momento puede que a la larga haya un exceso de capacidad, pero si se hace més
adelante, puede que no se tenga capacidad suficiente en el caso de un aumento rapido
de la demanda (Hernandez, 2002).

Los proyectos que se benefician de utilizar fases para su desarrollo son (Damodaran,
2007):

= Proyectos en mercados con barreras de entrada a la competencia. Se da cuando una
empresa posee una patente o hay barreras legales contra la competencia. Permite
comenzar con pequefia produccion e ir aumentandola mientras se aprende del
comportamiento del producto.

= Proyectos con gran incertidumbre acerca del tamafio del mercado y del éxito
esperado. Trabajar por fases permite a la empresa reducir sus pérdidas en caso de
que no funcione el producto y le permite aprender para aplicarlo a las siguientes
fases.

= Proyectos donde se requiere una gran inversién en infraestructura. Est4 claro
que cuanto més se tarde a poner el dinero en una inversién mejor, serd para los
resultados del propietario del capital.

Mascarefias et al. (2003) advierten sobre errores que se suelen cometer con las opciones
de crecimiento. Muchas empresas tienden a sobrevalorarlas pensando que siempre son
buenas las adquisiciones de empresas y el crecimiento y posteriormente se comprueba
que no lo son. También en ocasiones se hace un mal uso de ellas duplicando su valor,
ya que en el cdlculo del VAN ampliado con la férmula 2.10 se considera el valor de los
flujos de caja procedentes de la ampliacién dentro del célculo del VAN bésico y ademds
se afiade el valor de la opcién de crecimiento, lo cual es erréneo. Damodaran (2007)
también avisa de que el error mas comun es pensar que siempre son buenas, pero se
debe comprobar que son exclusivas, ya que por ejemplo las adquisiciones para entrar en
otros mercados, no cierra las puertas a la competencia.

En la figura 3.6 se muestra la similitud de la opcién de expansién con una opcién
de compra o call. Si el valor actual de los flujos de caja o precio del subyacente no
supera el coste de la inversion, o strike, se perderia la prima o coste de la opcién de
expansion, es decir, una situacion Out The Money. Si supera el precio de strike se entraria
en una situacién In The Money y se comenzaria a recuperar el precio de la prima y
posteriormente se entrarfa en beneficios (Damodaran, 2007).

3.2.3. Abandono

La opcién de abandono (to abandon), permite abandonar un proyecto cuando los
flujos de caja no son los esperados. Si este escenario comienza a ocurrir, el gerente de la
empresa debera analizar cudl es el valor actual en ese momento de los flujos de caja que
queda por recibir, y compararlo con el valor de liquidacién. Si el valor de liquidacién es
mayor, se deberd abandonar el proyecto (Trigeorgis, 1993b; Damodaran, 2007).
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Coste de
expansion Valor actualizado de los
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Figura 3.6.: Opcién de expansion (Damodaran, 2007).

Aunque el planteamiento puede parecer muy sencillo, no es tan facil en la vida real
porque encontrar el valor de liquidacién no es sencillo. En contadas ocasiones existe
un contrato en el que venga especificada la cantidad a cobrar en caso de abandonar. Lo
que suele ocurrir, por el contrario, es que se debe estimar, y este valor puede cambiar
durante la vida del proyecto, y en muchas ocasiones todavia puede ser peor, ya que
puede ser un valor negativo, por ejemplo porque haya que pagar indemnizaciones a
los empleados. En esos casos se deberia continuar a no ser que la opcién de continuar
ofrezca todavia flujos de caja mas negativos (Mascarefias et al., 2003; Damodaran, 2007).

Para poder contar con una opcién de abandono que realmente sea rentable y aplicable,
es necesario seguir estos consejos (Mascarefias ef al., 2003; Damodaran, 2007):

» Firma de cldusulas de escape. No es lo mismo un proyecto con gran infraestructura
como una fébrica, que una empresa de servicios. Pero se pueden tomar medidas
como la flexibilidad en los contratos, firmando con los empleados de tipo temporal
y con los proveedores con alcance de un afio, por ejemplo, en lugar de a largo
plazo. También se puede alquilar la fabrica en lugar de construirla.

Valorar los incentivos a clientes. En ocasiones se conceden a los clientes opciones de
abandono sin valorarlas en su justa medida. Es comtn en tiempos de crecimiento
econémico y con el fin de conseguir aumentar el mercado, conceder a los clientes
la opcién de seguir con la compafifa pagando un contrato anual y permitirles
abandonarlos sin penalizacién. Esto hace que si llega una recesién econdmica,
los clientes abandonen el contrato sin dudarlo disminuyendo drasticamente los
ingresos. Este tipo de estrategias, en las que la opcién de abandono es trasladada a
los clientes, en general aporta mds problemas que beneficios a largo plazo, aunque
a corto son muy efectivas.
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Figura 3.7.: Opcién de abandono (Damodaran, 2007).

Hay proyectos en los que su liquidacion es mds sencilla que en otros. En concreto los
intangibles son mas dificiles de liquidar que los tangibles. También se debe tener en
cuenta si existe un mercado de segunda mano liquido, si los equipos son de uso estandar,
etc., ya que aumenta el valor de la opcién de abandono en esos casos (Hernandez, 2002).

En la figura 3.7 se muestra la similitud de la opcién de abandono con una opcién de
venta o put. Si el valor actual de los flujos de caja o precio del subyacente supera el valor
de liquidacion, o strike, se perderia la prima o coste de la opcién de abandono, es decir,
una situacién Out The Money. Si no supera el precio de strike se entrarfa en una situacion
In The Money y se comenzaria a recuperar el precio de la prima y posteriormente se
entraria en beneficios (Damodaran, 2007).

El valor de una opcién de abandono generalmente no se conoce al inicio del proyecto,
sino que se va calculando conforme evoluciona el proyecto. Para calcular el valor de un
proyecto se debe aplicar la férmula 2.10. De dicha férmula se deduce, lo que también
indica el sentido comtn, que un proyecto con la opcién de abandono siempre vale mds
que uno que no se pueda liquidar (Calle y Tamayo, 2009).

3.2.4. Operativas y flexibilidad tecnolégica

Los gerentes de una empresa tienen la posibilidad de modificar muchas variables de
su produccion acerca del funcionamiento de la explotacion, limitadas por restricciones
de tipo técnico. Por ejemplo, ademads de las opciones de ampliacién o reduccién de los
recursos dedicados al proyecto, existen también las opciones de paralizar temporalmente
los proyectos (to abandon temporarily), de acelerar o ralentizar su ritmo (to reduce), de
intercambio de productos finales a producir o de intercambio de los factores empleados
en el proceso productivo (switching options). Todas ellas tienen influencia en la flexibilidad
de las inversiones empresariales e influyen en su valor (Fuente, 1999).
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En primer lugar se estudia la opcién de abandono temporal, quizé la de maés facil
analisis, y a continuacién se agrupan el resto.

3.2.4.1. Abandono temporal

Hay empresas en las que es posible detener las operaciones cuando los ingresos que
obtienen por la operacion son insuficientes para pagar los costes variables operativos mds
los costes de cierre y reapertura del proyecto, por lo que pueden parar temporalmente y
pueden volver a producir cuando la situacién cambia (Trigeorgis, 1993b; Calle y Tamayo,
2009).

El tipo de empresas que puede hacer esto son las de extraccién de minerales, fabrican-
tes de moda o bienes de consumo, etcétera. Para evitar cierres y reaperturas continuados
se suelen poner filtros que deben ser superados para cambiar la situacién. Por ejem-
plo, una vez paralizada la produccién, serd necesario que los ingresos superen en un
determinado porcentaje a los gastos para poder volver a producir (Retana, 2007).

Las opciones de abandono temporal son opciones de compra de los ingresos de ese
afo, que serian el subyacente, y con precio de ejercicio o strike, los costes variables
operativos (Mascarefias ef al., 2003).

3.2.4.2. Reducir

Esta opcion es similar a la de abandono temporal, pero con la caracteristica de que
la reduccién es parcial. Proporciona el derecho a renunciar a una parte del proyecto
obteniendo un ahorro con esa decisién, que seria el precio de ejercicio. Esta posibilidad
de reducir las pérdidas se puede contemplar como una opcién de venta sobre parte del
proyecto inicialmente previsto, con precio de ejercicio igual a los ahorros potenciales
(Trigeorgis, 1993b; Mascarefias et al., 2003). Para poder crear esta opcién es aconsejable
disefiar el proyecto por médulos (Herndndez, 2002).

El valor del proyecto siguiendo la férmula 2.10 serd igual al valor inicial mds el valor
aportado por la reduccién, en el caso de que aporte valor positivo, si fuera negativo, no
se restaria (Gracia, 2014).

Mascarenas et al. (2003) proporcionan dos ejemplos de uso de esta opcién. Resulta
atil en el caso de introduccién de nuevos productos en mercados con incertidumbre, o
también cuando se tiene que elegir entre dos tipos de fabricas diferentes, por ejemplo si
una tiene mayor inversion inicial y menores costes de mantenimiento, y la otra menor
inversién al inicio pero mayores costes de mantenimiento, se podria optar por la segunda
fabrica, ya que si se posee esta opcién se podria reducir la produccién en caso de que
aparecieran pérdidas en el proyecto.

3.2.4.3. Operativas y flexibilidad tecnolégica

Todas las empresas tratan de ser flexibles para adaptarse a los cambios en su entorno.
Las empresas tratan de adaptarse a cambios en las materias primas, en los productos
finales elaborados o en sus caracteristicas derivadas de los cambios en los gustos de los
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consumidores, cambios en el ritmo de fabricacién, en la localizacién de sus plantas de
produccién, en los avances de la informética, comunicaciones, etcétera, pero esta tarea
es una de las més dificiles en la gestién de una empresa (Fuente, 1999).

McDonald y Siegel (1985) calculan el valor de un proyecto que permite a sus pro-
pietarios decidir en cada instante sobre si deben continuar en el caso de que los costes
variables superen a los ingresos, interpretdndolo como una cartera de opciones que ven-
cen de forma sucesiva y continua durante la vida del proyecto. Una vez més, obtienen
que una empresa que pueda variar su produccion tiene més valor que una que deba
continuar con la misma independientemente de las circunstancias.

Dentro de este grupo destaca la opcién de intercambio que ofrece a los gerentes la
posibilidad de cambiar el estado del proyecto a otro més favorable, pero para ello es
necesario tener activos flexibles que puedan responder ante cambios de la demanda o de
los costes (Castafio, 2008). La opcién de intercambio equivale a una opcién de compra y
a una opcion de venta. Reiniciar las operaciones tras haberlas detenido equivale a ejercer
la opcién de compra, mientras que detenerlas equivale a ejercer la de venta. El precio
de ejercicio de las opciones equivale al coste de reiniciar a o detener las operaciones
(Trigeorgis, 1993b; Herndndez, 2002). Se debe destacar que el valor de las dos opciones
juntas, o de mas, silas hubiera, no es la suma del valor de cada una de ellas por separado,
ya que hay interacciones entre ellas. Si no se tuviera esto en cuenta se sobrevaloraria el
valor del proyecto, y se podrian tomar decisiones erréneas (Urztia, 2004).

Trabajos de varios autores respecto a opciones operativas y flexibilidad tecnoldgica son
recogidos por Fuente (1999), como los de Kulatilaka (1993) donde se tiene la posibilidad
de cambiar de factores de produccién, como por ejemplo el combustible utilizado, o la
posibilidad de producir en diferentes paises. La volatilidad derivada de los costes de
los factores hace que aumente el valor medio de los resultados positivos, manteniendo
constantes los negativos, por lo que el valor de la opcién aumenta con la incertidumbre.
También se observa que el valor de la flexibilidad disminuye con el aumento de los costes
de ajuste. Pero también concluye que la utilidad final de las opciones de intercambio
dependerd de la magnitud de los costes derivados del ajuste y de la rapidez de la
sustitucion, de modo que habra un rango de variacion de las variables analizadas en
las que no sea beneficioso el cambio a corto plazo, rango que explicaria las decisiones o
mejor dicho, la falta de toma de decisiones de una empresa y que no son entendidas por
el observador externo.

3.2.5. Aprendizaje

Una empresa tiene una opcién de aprendizaje (to learn) cuando tiene la posibilidad
de invertir con el objeto de conseguir informacién o aumentar su conocimiento en
determinadas 4reas de su campo de accién, como por ejemplo, reducir su desfase
tecnolégico en I+D, conocer la demanda real de un producto o la composicién de un
yacimiento, etc. En estos casos las empresas deben valorar si el coste de adquirir la
informacién es menor que el valor de la informacién que se obtendra (Mascarefias et al.,
2003; Castario, 2008).

Aunque un aumento de la volatilidad aumenta el valor de las opciones reales, la
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presencia de incertidumbre en un proyecto puede disminuir su valor, asi como el valor de
las opciones. Es el caso por ejemplo de los proyectos petroliferos, extrapolable también a
otro tipo de proyectos como el inmobiliario, en los que la incertidumbre técnica acerca del
tamafio del yacimiento, o del rendimiento en la extracciéon, puede conllevar a decisiones
subdéptimas de inversién, como por ejemplo en la capacidad de las instalaciones, que
podrian llevar a la ejecuciéon de opciones reales cuando lo mejor es no ejercerlas o
viceversa (Romero et al., 2005).

Mascarenas et al. (2003) indican que en ocasiones, una empresa puede tener varias
opciones en su cartera, conocido en el lenguaje econémico como opcién arco iris, y
que otras opciones pueden entrar en conflicto con ellas, por ejemplo, la opcién de
aprendizaje en la que hay que iniciar en parte el proyecto, podria interferir con la opcién
de diferir, por lo que el valor combinado de las opciones es inferior a la suma de cada
una por separado. El valor de la opcién de aprendizaje dependerd de la precision de
la informacién recibida con el aprendizaje y del impacto en la toma de decisiones que
pueda tener. El precio de ejercicio serd el coste de aprender.

Kodukula y Papudesu (2006) indican que las opciones de aprendizaje se pueden
equiparar a las opciones compuestas, que se desarrollan en la seccién siguiente. Para
ellos hay dos tipos de aprendizaje, el pasivo, que corresponde a las opciones secuenciales,
en las que primero se haria un test o un pequefio proyecto y si sale aceptable se seguiria
con el siguiente; y el activo, que corresponde con las opciones paralelas en las que el
test se va ejecutando simultdneamente al completo. Para ellos, a diferencia de los otros
autores citados, las primeras, es decir con aprendizaje pasivo, no son realmente opciones
de aprendizaje.

La prueba de mercado inicial realizada para eliminar la incertidumbre del mercado
también puede llamarse una opcién de aprendizaje. En este caso, la prueba de merca-
do es la primera opcién secuencial y el lanzamiento del producto es la segunda. Las
organizaciones a menudo no comprometen inversiones completas en proyectos grandes
para aprovechar las opciones compuestas incorporadas en ellos. Las fases iniciales del
proyecto se utilizan como las opciones predecesoras para fases posteriores del proyecto.
Por ejemplo, no puede comenzar la construcciéon de una planta quimica hasta que el
trabajo de disefio de ingenieria esté completo, lo cual no podra comenzar hasta que se
obtengan los permisos requeridos. La idea es velar por que la incertidumbre se aclare a
medida que avanzan las fases del proyecto y se toman decisiones de seguir o no seguir
en cada fase en consecuencia. Esto se considera aprendizaje pasivo, ya que no implica
inversiones iniciales hechas exclusivamente para que la incertidumbre se borre. Por
ello, estas opciones no se consideran opciones de aprendizaje. Por lo tanto, las opciones
de aprendizaje no son diferentes tipos de opciones, sino que son parte de opciones
compuestas que ayudan a despejar la incertidumbre a través del aprendizaje activo
(Kodukula y Papudesu, 2006).

3.2.6. Compuesta

Cuando se ejerce una opcién es posible que ademas de cobrar la cantidad derivada
de su ejecucion, se genere una nueva opcion, e incluso, que si se ejecuta esta tltima
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aparezca otra nueva. Es decir, en una empresa, la inversion en un proyecto puede generar
la posibilidad de una nueva inversién. Corresponde con la estrategia de crecimiento
conocida como inversiones secuenciales (Mascarefias et al., 2003).

En muchos proyectos, sobre todo de investigacién y desarrollo donde hay ampliacién
de capacidad, lanzamiento de nuevos servicios, etcétera, las inversiones se hacen en
varias etapas, y los gerentes pueden decidir ampliar, reducir, mantener, o abandonar el
proyecto después de cada fase, al obtener nueva informacién que resuelva la incertidum-
bre. Se trata de opciones compuestas en las que el ejercicio de una opcién genera otra,
con lo que el valor de una opcién contiene el valor de otra opcién. Una opcién compuesta
deriva su valor de otra opcién, no del activo subyacente. La primera inversion crea el
derecho pero no la obligacién de hacer una segunda inversién, que a su vez le da la
opcién de hacer una tercera inversion, y asi sucesivamente (Kodukula y Papudesu,
2006).

Hay dos tipos de opciones compuestas (compound options), las secuenciales (sequential
options) o las simultdneas (parallel options), también conocidas como en paralelo. Las
secuenciales son las explicadas hasta ahora, se tiene que ejercer una opcién con el fin de
crear otra, por ejemplo, se debe completar la fase de disefio de una fabrica antes de que
pueda comenzar la construccion de esta. En una opcién en paralelo, sin embargo, ambas
opciones estdn disponibles al mismo tiempo. La vida de la opcién independiente, o
primera, es més larga o igual que la de la opcién dependiente de la anterior. Por ejemplo,
un canal de television puede estar construyendo la infraestructura para la transmisién
digital y adquirir el espectro de transmisién requerido, al mismo tiempo, pero no puede
completar las pruebas de la infraestructura sin la licencia de espectro. La adquisiciéon
de espectro, lo cual es una opcién en si misma, da a la emisora la opcién de completar
la infraestructura y poner en marcha el servicio de difusién digital. Para las opciones
secuenciales y las compuestas, los calculos de valoracién son esencialmente los mismos
a excepcioén de diferencias menores (Kodukula y Papudesu, 2006).

3.2.7. Subcontratar

Kodukula y Papudesu (2006) definen la opciéon de subcontratar como una especializa-
cién de la opcién de reducir (to contract) siendo una de las mas importantes en muchas
de las empresas inmersas en mercados muy competitivos o cambiantes, en los que si las
condiciones cambian deben adaptarse rapidamente. Cuando mejoran las condiciones del
mercado, muchas empresas aumentan su tamafio y cuando empeoran, se ven abocadas a
despidos traumaticos u otras acciones, que pueden ser evitadas subcontratando muchas
de sus actividades.

La opcién de subcontratar es similar a una opcién de venta, ya que su valor aumenta
cuando disminuye el valor del activo subyacente.

3.2.8. Barrera

Las opciones barrera (barrier options) son opciones donde la decisiéon de ejercerlas
no depende solo del precio de ejercicio y del subyacente, sino también de un precio
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Figura 3.8.: Diagrama de pagos de opcion call con barrera (Kodukula y Papudesu, 2006).

predefinido llamado barrera. Pueden ser tanto call como put, en opciones de esperar o
abandonar respectivamente. La diferencia con las opciones tradicionales es que, una
opcion call (put) tradicional estara In The Money si el valor del subyacente supera por
encima (debajo) el precio de ejercicio, mientras que en una barrera, debera superar
también el precio de barrera. Por supuesto, las opciones solo se ejercerdn en el caso de
que estén In The Money, es decir, superando el precio de barrera (Kodukula y Papudesu,
2006).

En la figura 3.8 se observa un grafico de la opcién call con barrera. El de la opcién put
seria andlogo por lo que ha sido omitido.

La utilidad de estas opciones viene derivada de que los proyectos presentan cierta
rigidez para la toma de decisiones. Por ejemplo, la decisién de abandonar un proyecto,
que se supone que debe ser tomada cuando el precio del subyacente esté por debajo
del precio de ejercicio, no es facil de tomar ya que pudiera ser que el precio se diera la
vuelta una vez abandonado el proyecto. Por eso se crea un margen de seguridad dado
por la barrera. La colocacién de una barrera se acerca mds a las decisiones tomadas
por los gerentes de las empresas que sin ellas. Lo mismo puede decirse de las opciones
de esperar, en las que suele ponerse un margen o barrera, para comenzar a invertir
(Kodukula y Papudesu, 2006).

3.2.9. Arco lris

Un pardmetro clave en el andlisis de opciones reales es la volatilidad que representa la
incertidumbre asociada con el valor del activo subyacente. En general, se calcula como
un factor agregado construido a partir de muchas de las incertidumbres que contribuyen
a ella. Por ejemplo, la volatilidad agregada usada en andlisis de un proyecto de desarrollo
de productos incluiria la incertidumbre del precio por unidad, namero de unidades
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vendidas, costes variables, etc. Pero si una de las fuentes de incertidumbre tiene un
impacto significativo en el valor de las opciones en comparacién con las otras, puede
ser separada del resto. Cuando se consideran multiples fuentes de incertidumbre, las
opciones se denominan opciones de arco iris (rainbow options), y esto justifica el uso de
diferentes factores de volatilidad, uno para cada fuente de incertidumbre, en los célculos
de opciones (Kodukula y Papudesu, 2006).

El método de célculo es diferente que en el resto, como se vera en la seccién 3.3, usando
arboles cuadrinomiales en lugar de binomiales.

3.3. METODOS DE VALORACION DE LAS OPCIONES
REALES

Desde la aparicién de las opciones reales, han ido surgiendo diferentes métodos para
su valoracion, y todavia hoy se sigue investigando. Los métodos de valoracion pueden
ser agrupados en tres categorias. Se recogen a continuacién, siendo preferible su uso
segln su orden de aparicién (Mascarenas et al., 2003):

1. Valoracién mediante Ecuacién Diferencial Parcial: Es el mejor método pero no
siempre es utilizable. La férmula mds conocida es la aportada por Black y Scholes
(1973) que les vali6 el premio Nobel, a Scholes y también a Merton que ayudo6 a
perfeccionarla, aunque no a Black que ya habia fallecido.

2. Valoracion por programacion dindmica. Es un método numérico y esta basado
en que los agentes toman decisiones 6ptimas en cada momento del tiempo. Un
ejemplo de este método es el de arboles binomiales expuesto por Cox et al. (1979)

3. Valoracién por simulacién. En este método se generan las multiples trayectorias
posibles para las variables asi como su valor esperado. Boyle et al. (1997) propusie-
ron el método de Monte Carlo que se ha vuelto muy popular por su posibilidad
de programacion y calculo con los modernos ordenadores. Otro método también
incluido en este grupo es el de Longstaff y Schwartz (2001) de aproximacién por
minimos cuadrados.

La mayoria de los modelos de valoracion de opciones se basan en la valoracién neutral
al riesgo y la ausencia de arbitraje. La valoraciéon neutral al riesgo se aplica cuando el
precio de un activo depende del precio de un activo subyacente. Esto deriva en dos
conclusiones muy importantes (Mascarefas et al., 2003):

1. La rentabilidad esperada de todos los valores es el tipo de interés libre de riesgo.

2. Los flujos de caja futuros pueden valorarse descontando sus valores esperados al
tipo de interés libre de riesgo.

Como se verd més adelante, estas conclusiones conllevan a que no es necesario saber
cudl es la probabilidad de los precios de los activos subyacentes, solo es necesario saber
los posibles precios y la probabilidad se calculard automaticamente.
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3.3.1. Foérmula de Black - Scholes

La férmula de Black - Scholes, pertenece a un grupo mds amplio que se denomina
Ecuaciones en Derivadas Parciales, pero dada su predominancia dentro del grupo se ha
considerado mds conveniente denominarlo por la férmula mas famosa y utilizada de las
existentes. Como ya se ha explicado anteriormente, fue desarrollada en 1973 por Black y
Scholes y supuso una revolucion en el mundo de las finanzas.

Este método consiste en una ecuacién en derivadas parciales con condiciones de
contorno especificas como por ejemplo, el tipo de opcidn, los valores conocidos de la
opcién en extremos, etcétera, que describe los cambios en el valor de la opcién respecto
a cambios en ciertas variables del mercado. Lo realmente ttil es encontrar una solucién
para estas ecuaciones en derivadas parciales que se plasme en una férmula, como la
de Black - Scholes. En el caso de que no se pueda obtener la férmula, se puede llegar a
conseguir la solucién de las ecuaciones con aproximaciones numéricas por ordenador,
con diferencias finitas, pero este método es complejo y dificil de manejar con mdaltiples
fuentes de incertidumbre (Kodukula y Papudesu, 2006).

La férmula de Black - Scholes se basa en varios supuestos sobre el mercado (Fuente,
1999; Palomares, 2010):

= El precio del activo subyacente sigue un movimiento browniano geométrico, con
media p y varianza 62, que son constantes, y dz un proceso de Wiener, dz = &-v/dt,
donde € es una variable con distribucién Normal de media cero y varianza uno, es
decir:

CES = pu-dt +o-dz (3.1)

= No hay restricciones sobre la venta en corto de activos financieros.

= No existen costes de transaccién ni impuestos y los activos son perfectamente
divisibles.

= El subyacente no paga dividendos durante la vida del activo, aunque también se
ha desarrollado la férmula para pago de dividendos.

= No hay oportunidades de arbitraje.
= La negociacion de activos es continua.
= El tipo de interés sin riesgo r es constante e igual para todos los vencimientos.

De los anteriores supuestos, los mds conflictivos para poder aplicar la férmula de Black
- Scholes a las opciones reales, son la tasa libre de riesgo constante y la volatilidad del
activo subyacente conocida y constante, asi como que no haya posibilidad de ejecucién
anticipada de la opcién. En cuanto al pago de dividendos, ya se ha comentado que
existen adaptaciones de la férmula (Romero et al., 2005).
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El movimiento browniano es el seguido por las particulas en Fisica cuando se estudia
la transferencia de calor en el que las particulas se mueven aleatoriamente. El modelo de
Black - Scholes es una adaptacién del modelo fisico (Retana, 2007).

En el modelo binomial que se desarrolla en la seccién 3.3.2 se supone que entre los
movimientos de precio pasa un intervalo de tiempo t. Cuando ese intervalo de tiempo se
acerca a 0, la distribucién de los precios puede tomar dos formas. Si los movimientos de
precio son mds pequerios, en el limite se obtiene la distribucién Normal, y si permanecen
grandes, se obtiene la distribucién de Poisson. La férmula de Black - Scholes asume que
la distribucién es Normal y los precios continuos. Pero es importante destacar que la
distribucién Normal admite valores negativos mientras que los precios de las acciones
no pueden serlo nunca, por lo que la distribucién en realidad deberia ser la Lognormal,
tomando la varianza de los logaritmos neperianos de los valores, en lugar de la de los
valores directamente (Damodaran, 2007).

En la mayor parte de la bibliografia consultada aparece la solucién de la ecuaciéon pero
no su desarrollo. Conocer como se obtiene es de capital importancia para posteriormente
poder utilizarla convenientemente. En el articulo de Black y Scholes (1973) aparece
explicado el procedimiento para su obtencién, y en otros aparece su desarrollo a partir
de derivadas parciales y del lema de It6, como en Fuente (1999) y Balibrea (2011), por
citar algunos, pero la demostraciéon que aparece en el anexo del articulo de Fernandez
(2008) es mas sencilla y didactica, y es la que se aporta a continuacién.

En primer lugar supone que el comportamiento de la rentabilidad de una accién
subyacente en el tiempo sigue un proceso Normal y por lo tanto el precio sera el de la
ecuacion 3.2, que es el mismo que la expuesta en la ecuacién 3.1 sin diferenciar:

Sy = Seetttoevi (3.2)

donde

1 = rentabilidad esperada por unidad de tiempo y = E [In (5;/S5)] /¢

o = volatilidad anual del subyacente en tanto por uno

€ = variable aleatoria Normal de media cero y varianza uno

Si= Valor de la acciéon en el momento t

Se debe precisar que si se utilizaran diferentes valores de u se obtendrian diferentes
resultados, pero si se coincide en el valor estimado de o, el valor deberd ser el mismo
porque la opcién debe ser replicable mediante acciones y bonos, y la rentabilidad
esperada serd la de estos activos financieros y no un valor personal estimado por el
inversor, aunque tenga distintas expectativas que otros inversores.

Por lo tanto, por un lado el valor esperado del subyacente teniendo en cuenta las
propiedades de la distribucién Normal, y por otra, teniendo en cuenta que los valores se
mueven sin riesgo, el valor esperado del precio de la opcion seréd el resultado de invertir
el precio de la opcién a la tasa sin riesgo.

E(S) = Selrte/2)t = g1 (3.3)

donde
r =1 + tasa sin riesgo
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Despejando en la ecuacion se obtiene la relacioén entre y, o y r:

p=In(r)—oc*/2 (3.4)

Por otra parte, el valor de la opcién de compra en t = 0 por definicién es el valor actual
neto de los flujos futuros derivados de ella. Lo que es conocido es el dinero que recibira
el poseedor de la opcion en la fecha de expiracion, que para una opcién call sera:

CT = max (ST — X, 0) (35)

Segun lo explicado en el parrafo anterior, se actualiza el valor de la opcién en el
momento de expiracién:

Ci—o = VAN [méax (St — X, 0)] = VAN [(St — X) siSt > X]|-P[S; > X] + VAN [0] -P [S¢ < X]
= VAN [(ST)siSt > X]-P[S¢ > X] — VAN [(X) siSt > X]-P [S¢ > X]
(3.6)
El valor actual neto de X, si S¢ > X, serd igual a su valor esperado actualizado a la tasa
de descuento r. El valor de X es conocido, con lo que:
E[(X)siSt > X] X

VAN [(X)siSt > X] = = =5 (3.7)

La probabilidad de que S; > X, es decir, de que la opcion se ejerza, se tendra en cuenta
la ecuacion 3.2 por lo que:

In (%) +pt
o/t

Como ya se ha indicado € es una variable aleatoria Normal de media cero y varianza
uno, que al ser simétrica:

£> —

P[S;>X] =P [s-eﬂ'f”'&ﬁ > X] =P [y-ura-e-\/i > In ()s()} —p

In (%) +pt
o/t

Sustituyendo la ecuacién 3.4 se tiene:

In (%) +pt

P[S;>X] =P —

£€> —

:P[s<

(3.8)

PS> X] =P [s (&) “2(\;;) - t-02/2]

Pero como ¢ es una distribucién Normal:

lln (L) — t-(TZ/Z]
P[S;>X] =N (3.9)

o/t

Si se define d; como:

78



3. LAS OPCIONES REALES

P (%) +tor2 (3.10)
1— 0_.\/2 .

P[S;>X] =N [dl - m/i} (3.11)

Por lo que multiplicando con la ecuacién 3.7 se obtiene:

VAN [(X)siSt > X]-P[S; > X] = %-N [dl - a-\/i] (3.12)

Por otro lado, el valor actual neto de S, si S¢ > X, serd también igual a su valor esperado
actualizado a la tasa de descuento r. Por lo que su valor multiplicado por su probabilidad
serd, teniendo en cuenta las ecuaciones 3.2, 3.11 y las de la distribucién Normal para el
célculo de la probabilidad:

VAN [(ST)siSt > X]-P[S; > X] = r “E[(St)siSt > X]-P[S; > X] =

¢ troen/t T e ¢ t T erevi-é/
=y LSettTrEVE / ———-de=r""S-et". ————de =
V27T V27T
_d1+g.\/f —d1+(7~\/2
oo B Vioe)/2 2
Ry e (Vi)
=r "Se de
V27T
—d+o/t
Esta ecuacién se resuelve con un cambio de variable como v = -/t — e dv = —de
cuyos valores para Sy = X; ¢ = —d; + ocVtv=d yparaSi =00, =000 = —00

Con lo que la ecuacion se transforma en:

= rit.S.e(H+0—2/2)'t.N (17)

Si se tiene en cuenta la ecuacién 3.3:

VAN [(St)s.a.St > X]-P[S; > X] = r'+'.S:N (d1) = S-N (dy)

Por lo tanto, la férmula de Black - Scholes para una opcién call, se ofrece en la ecuacién
3.13 (Fernandez, 2008):

C=N (dl) -S50— N (dz) Xt

que para el tipo de interés continuo se convierte en:

C=N(dy)-So— N (dp)-X-e " (3.13)
siendo d1 y dz:
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Posicion Pagosen TsiS>X PagosenTsiS<X
Venta de una call —(5-X) 0
Compra de una put 0 X-S
Compra de una accién S S
Total X X

Tabla 3.4.: Relacién put-call (Damodaran, 2007)

So i o2
dlzln(x>2;§r+2) (3.14)

dy =dy — o/t (3.15)

donde:

C = valor de la opcién call.

Sp = valor actual del subyacente

X = precio de ejercicio

r = tasa de interés sin riesgo

t = tiempo hasta la expiracion

o = volatilidad

N(d1) y N(dy) es el valor de la distribucién Normal en d; y d».

Todos estos valores, excepto la volatilidad, son sencillos de obtener, como se explica
en la seccién 3.3.6.

El aporte mas importante de la férmula es que es neutral al riesgo, ya que no incluye
ninguna variable que tenga relacién con la actitud frente al riesgo del inversor (Otero et
al., 2008).

Como ya se ha adelantado se puede construir una cartera replicante de la opcién
call, comprando N(d;) acciones con el dinero del segundo sumando de la férmula 3.13
obtenido de un préstamo (Damodaran, 2007).

Para obtener el valor de una opcién put, se puede utilizar la relacién put-call que parte
del andlisis de dos opciones, una put y otra call con el mismo precio de ejercicio y fecha
de vencimiento (Damodaran, 2007). Se crea una cartera en la que se vende una call y se
compra una put. También se compran acciones al precio actual. En la tabla 3.4 se pueden
ver los pagos y cobros para el poseedor de la cartera.

Como el cobro de X serd cierto, su valor en el momento actual se debe calcular con la
tasa de interés sin riesgo, y el valor de la cartera sera:

Ss;+P—-C= X-e "t

P=C4+Xe ™5 (3.16)
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P=—N(—d)-So+ N (—dy)-Xe " (3.17)

En las anteriores ecuaciones no hay pago de dividendos, pero como se ha explicado
en la seccién 3.1.1, en el estudio de las opciones reales se tiene en cuenta el pago de
dividendos, por lo que seria interesante poder incluirlos. Por ello se incluyen suponiendo
que hay una reduccién del precio esperado de la accion. En las siguientes ecuaciones
se plantea la reduccién de precio en el caso de dividendos puntuales D, o dividendos
continuos con rentabilidad de estos sobre el valor de la accién g (Palomares, 2010):

S=50—Y (Dje ") (3.18)
i

S = Gpe it (3.19)

El precio de la opcién call y put, seria entonces el resultado de sustituir en las ecuaciones
3.13 y 3.17 la expresioén anterior del precio de S, por la de Sy:

C = N(dy)-Sp-e 7 — N (dy)-X-e " (3.20)

siendo d; y da:
o (%) +;\(/rz_"+ 5) (3.21)

dy =dy — o/t (3.22)

El ajuste por dividendos tiene dos efectos. Por una parte, el valor del activo disminuye
al tener en cuenta la caida del precio de las acciones por el pago del dividendo y por
otra, la tasa de interés se compensa con la rentabilidad por dividendo reduciendo el
coste de mantener las acciones en la cartera replicante. El efecto neto serd una reduccién
del valor de las call y un incremento en el de las put (Damodaran, 2007).

Como se ha comentado en puntos anteriores, otro punto a destacar es que la férmula
original se calcula para opciones europeas, es decir, que solo pueden ejecutarse en el
vencimiento, mientras que la mayor parte de las opciones que se utilizan son americanas,
las cuales se pueden ejercer en cualquier momento. Como primera aproximacién al
problema, esté claro que una opcién americana siempre tiene més valor que la europea
por su flexibilidad. Damodaran (2007) propone tres formas de abordar la modificacién
de la férmula.

La primera es muy bésica y es tomar el valor de la férmula sin ajustar como un suelo
o como un valor conservador del valor real, lo cual para determinados casos puede ser
suficiente.

La segunda, también sencilla, es valorar la opcién en varios dias potenciales de
ejercicio, y sobre todo en opciones sobre acciones en aquellos dias en los que cotizaran
exdividendo, para finalmente escoger los valores méximos.
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La tercera seria utilizar una variacién del modelo binomial que se explicara en la
seccion 3.3.2. Esta forma consiste en que una vez calculados los precios posibles segtin el
método binomial para el subyacente en un periodo determinado, se aplicaria la férmula
de Black - Scholes con los precios del subyacente obtenido.

Otros aspectos que valora Damodaran (2007), pero que aunque se alejan del objetivo
de esta Tesis quizd en determinadas ocasiones pueden ser de aplicacién, son los efectos
sobre el precio del subyacente del ejercicio de la opcién. Al ejercer una opcién emitida
por una compafifa esta se vera obligada a la emisién de mayor nimero de acciones, lo
que hace que el valor de la accién se diluya. Sin entrar en detalle, el ajuste de la férmula
de Black - Scholes es sencillo, ya que consiste en sustituir el precio del subyacente por el
resultado de la dilucién del precio.

3.3.2. Meétodo Binomial

El método binomial es uno de los més utilizados para el cdlculo de opciones por
su relativa sencillez para programarlo y resolverlo mediante ordenador. Copeland y
Antikarov (2001) como citan Pardo ef al. (2004) indican que para utilizar el método
binomial se pueden seguir dos vias, la de probabilidades neutrales al riesgo, en donde
se ajusta el riesgo de cada flujo de fondos en cada momento y asi se puede utilizar la
tasa libre de riesgo, o replicando carteras del mercado, que ofrece los mismos resultados
que el anterior pero es mas complejo.

En su libro, Mun (2002) indica que los resultados obtenidos mediante el método
binomial son muy parecidos a los obtenidos mediante la férmula de Black - Scholes,
pero la facilidad de la comprensiéon del método binomial hace que sea el elegido por
muchos de los gerentes como su método de célculo.

Para la utilizacién del método primero se debe elegir el niimero de pasos que se
quieren calcular. Cuantos mds pasos mds precisién, pero esto puede conducir a un
aumento del tiempo de cédlculo enorme. En la imagen 3.9 se puede comprobar como
aumentan el nimero de nodos por cada paso de tiempo.

Si se eligieran 1000 pasos de tiempo se necesitarian 501.501 nodos, a los que se debe
afladir que si se calculan muchos escenarios el problema aumenta exponencialmente. El
problema todavia es peor si el drbol no es recombinante, como el de la figura 3.10 en el
que no se comparten nodos, y para 1000 pasos se tendran 2!°% nodos, que aproximada-
mente suponen 2 - 103°! nodos, lo que puede llevar semanas calcular por un ordenador.
Afortunadamente los drboles sin recombinacién en el limite suelen tender al mismo
resultado que los de con recombinacién, por lo que solo en algunos casos concretos suele
ser necesario calcular sin recombinacién (Mun, 2002).

Muchos autores han escrito sobre el modelo binomial, pero la mayoria siguen el
articulo de Cox et al. (1979) que sigue totalmente vigente por su sencillez explicativa y es
el que se seguira en esta seccion. Ellos en primer lugar exponen un ejemplo que permite
comprender facilmente la idea.

Se supone que una accién actualmente tiene un precio de 50 € y que al final de un
periodo de tiempo pueden darse dos escenarios, que doble su precio, 100 €, o que lo
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Figura 3.9.: Arbol binomial de tres pasos con recombinacién. (Mun, 2002)

disminuya a la mitad, 25 €. Si los tipos de interés estuvieran al 25 % ! se podria pedir
prestado dinero y por dltimo, se supone también que existen opciones call con precio de
ejercicio al final del periodo de 50 €. Si no se pueden obtener beneficios por arbitraje, y
no hay costes de transaccién, impuestos ni margenes, se puede deducir el valor de la
opcioén call.

Por ejemplo si se considera una cartera de cobertura, en la que se venden 3 calls con
precio C, se compran dos acciones a 50 € y se piden prestados 40 €, los escenarios posibles
son los de la tabla 3.5.

Para que no existan beneficios por arbitraje la suma de la primera columna también
tiene que ser cero:

3-C—-100+40=0

Por lo que el valor actual de la call tiene que ser 20 €. Si no fuera asi, en el caso de
que fuera més alto se tendrian pérdidas seguras, y todavia mejor, en el caso de que
fuera mas bajo beneficios seguros, lo cual no es posible porque entrarfa en accién el
arbitraje. La conclusién que se obtiene es que para determinar el precio de la call, solo se
necesita el precio de ejercicio, el precio de la accién subyacente, el rango de movimiento

LCurioso observar qué tipos de interés se utilizaban en 1979 para elaborar los ejemplos. Tipos inimaginables
en 2016, negativos en muchos de los periodos de la curva.
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Figura 3.10.: Arbol binomial de dos pasos sin recombinacién (Mun, 2002)

Actualidad S=25€ S=100€

Venta de 3 calls +3C - -150
Compra de 2 Acciones - 100 +50 +200
Préstamo + 40 -50 -50
TOTAL 0 0 0

Tabla 3.5.: Retornos en precio en la fecha de expiracion (Cox et al., 1979)
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de dicha accién y el tipo de interés. Y lo que es més importante, no se necesita saber la
probabilidad de subida o de bajada.

Siguiendo con el articulo de Cox ef al. (1979) el método binomial consiste en que el
precio de las acciones seguira un proceso multiplicativo binomial sobre periodos de
tiempo discretos. En la figura 3.9 se observa que en el primer periodo el precio inicial de
la accién puede tener dos valores, u-Sy con probabilidad g, o d-Sp con probabilidad 1 -
g. En este modelo se supone que no hay costes de transaccién, impuestos, ni méargenes,
que es posible comprar y vender en descubierto, las acciones son divisibles y se puede
prestar o tomar dinero al mismo tipo de interés.

Para que no haya arbitraje, y si se denomina como r al tipo de interés, se tiene que
dar la siguiente relaciéon u > (14 r) > d, ya que en otro caso habria oportunidades de
arbitraje, y o bien siempre se ganaria dinero y se pediria dinero prestado para comprar
acciones, o siempre se perderia y las acciones bajarian de precio hasta que se cumpliera
la relacion.

Desarrollando mas el ejemplo anterior, la opcion tipo call que se ha emitido, si expirara
en el primer periodo, con precio de ejercicio X, el precio para cada una de las dos
situaciones supuestas anteriormente seria:

Cy = max [u-So — X, 0] con probabilidad q

Cq = max [d-S — X, 0] con probabilidad 1 — q (323)

A continuacién se va a crear una cartera con A acciones y con B euros invertidos en
bonos sin riesgo? y vendiendo una opcién call, es decir la cantidad AS+B, por lo que al
final del periodo se tendré el siguiente valor en la cartera:

Au-So+ (14 r) -B con probabilidad q
A-d-So+ (1 +r)-B con probabilidad 1 — q

Si se quiere igualar el valor de la cartera a su equivalente en opciones call, lo que
equivaldria a vender una opcion:

Cu — A'M'SO + (1 + r) 'B
Cy = Ad-So+ (1+1)-B

Y despejando las cantidades a invertir tanto en acciones como en bonos:

Cu—Cy4 u-Cqy —d-Cy
A= ¢ B= 24
(i—d)-5 (i—d)-(1+7) (3.24)
Para que no haya oportunidades de arbitraje, como ya se ha explicado anteriormente,
el valor actual de la opcion call debe ser el mismo que el de la cartera, por lo que:

Cu—C C;—d-C C) e+ (552) G
C=BS+B = i Gy (1) () (1+r<) r)l

2Mascarenas et al. (2003) hacen la demostracién tomando un préstamo en lugar de prestando, pero el
desarrollo es el mismo y solo cambia el signo del resultado de B
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Si se cambia la expresién anterior con:

_QA+n-d o u—(1+r)
P=""7_4 1-p= — (3.25)
se obtiene:
C=[pCit(1-p)-Ca/(1+7) (3.26)

Para opciones de venta la ecuacién es la misma (Berggrun, 2011):

P=[pP.+(1—p)-Ps)/(1+71) (3.27)

Cox et al. (1979) indicaban que esta férmula solo es aplicable si el tipo de interés es
positivo, y despreciaban la posibilidad de que fuera negativo o cero, lo cual en el afio
2016 es habitual por las politicas de los bancos centrales.

La férmula tiene las siguientes caracteristicas:

= Desaparece la probabilidad g de la férmula. Esto significa que pese a que diferentes
inversores tengan distintas expectativas sobre la probabilidad, el valor sera el
mismo.

= Independientemente de la aversion al riesgo de los participantes en el mercado, el
valor de la call serd el mismo. Por lo tanto se puede asumir que el comportamiento
del inversor puede ser el de uno neutral al riesgo.

= El valor de la opcién solo depende de la evolucién de precios del subyacente y no
del riesgo de mercado o de la evolucion de otras variables.

Finalmente, al poder valorar el comportamiento de los inversores como si fueran neutra-
les al riesgo, la esperanza del retorno de los rendimientos de los inversores en acciones
deberia ser la misma que la de un inversor que invirtiera en bonos, por lo que:

g (u-S)+(1—gq)-(d-S)=(1+7r)-S (3.28)
y despejando g, y utilizando la férmula 3.25 se obtiene:
_(tr)—d_
g=————=p (3.29)

Pero generalmente el calculo de las opciones no se hace solo para un periodo, sino
para varios. Si el modelo anterior se pasa a dos periodos, y siguiendo la figura 3.9, se
define C,;, como el valor de una call que en el primer periodo ha tenido un movimiento
hacia arriba (up) y el segundo un movimiento también hacia arriba, Cy, como el valor
de una call que en el primer periodo ha tenido un movimiento hacia abajo (down) y el
segundo un movimiento hacia arriba, etcétera. Por lo tanto siguiendo la ecuacién 3.26,
se tiene:

Cu = [p-Cuu + (1 —p)-Cud]
p)-C

/(1+7)
Ca = [p-Cau+ (1 —p)-Caa] /

1+7r
(1+7)
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Se vuelve a hacer el mismo procedimiento en el que se crea una cartera con A acciones
y con B euros invertidos en bonos sin riesgo y finalmente se obtiene que la ecuacién 3.26
se transforma en:

C = [P*Cus+2:p- (1= p)-Cua + (1 = p)*-Caa| / (1 +7)° (3.30)

que utilizando la ecuacién 3.23 se transforma en:

[p2-max [12:-Sg — X, 0] +2:p- (1 — p) -max [d-u-So — X, 0] + (1 — p)? - max [d2-Sy — X, OH
C pr—

(1+7)?
(3.31)
La férmula se puede extender a n periodos facilmente de forma recursiva, obteniendo:

L iy /(1+7)"  (332)

" nl ‘ D
C:LZ <]'('> Pl (1= p) ]~max[u]'d ]oSO—X,O]

Aunque con esta férmula ya se puede calcular el precio de la call, Cox et al. (1979)
siguen adelante con el fin de simplificarla y asi mejorar el tiempo de calculo. Definen a
como el minimo ntimero de periodos hacia arriba que debe hacer la accién dentro de
los n periodos para que la call entre In The Money. Por lo tanto a debe ser el entero no
negativo mds pequefio tal que u*-d"~%-S > X. Tomando logaritmos a ambos lados a seria
el menor entero no negativo tal que:

In vl
u
In

Se tiene por tanto que para todo j < a:
max {uj-d”_j-so - X, 0} =0
y para todo j > a:
max {uj-d”_j-so - X, O] =u-d" .Sy — X
Por lo que la ecuacién 3.32 se transforma en:

i (ﬂ(:'_}y) (=)' (T 50— X)

j=a

C— /(147)" (3.33)

Por supuesto si a > n la opcion terminaria Out The Money, aunque todos sus movi-
mientos hayan sido hacia arriba. Separando la ecuacién en dos sumandos:

oy () iy A
- S[Z(J’!-(n—j)!> PR

j=a
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X L n! ~ ni
e l@ (o) 70 -» ]

El corchete del segundo sumando es la distribucién Normal complementaria ¢ [a; 1, p]
y el primero seria también una distribucién Binomial complementaria pero ¢ [a; 1, p'] ,
siendo p’ = (u/r)-pyl—p' = (d/r)-(1—p) por lo que la férmula 3.33 se transforma
en:

X
C=S¢lanp|———¢la;n, 3.34
ol p) = gl (334
donde p esta definido en la ecuacién 3.25 y p” y a han sido definidos en los anteriores

péarrafos.

En el articulo de Berggrun (2011) se explica de forma detallada el paso de tiempo
discreto a tiempo continuo, es decir cuando el nimero de periodos tiende a infinito. La
duracién del periodo seria:

ot =~
n

Como se puede comprobar, si el ntimero de periodos crece, 6t tiende a cero. En tiempo
continuo el crecimiento del dinero se mide con la expresion M = C-¢’* siendo 7 el tipo de
interés libre de riesgo compuesto de manera continua, cuyo calculo a partir del simple
se efecttia de la siguiente manera:

e =1+r=7¢=In(1+r)

En un periodo de tiempo muy pequefio y en un ambiente neutral al riesgo la ecuacion
3.28 se transforma en:

g- (u-S) + (1 —¢q)-(d-S) = €S (3.35)
y eliminando S se obtiene:

gu+(1—gq)d=e" (3.36)

de donde despejando g se obtiene:

e?-ét —d
G=——g =P (3.37)

Mascarefias (2007) explica también el proceso para pasar de la distribucién Binomial
a la Normal Logaritmica. La medida del rendimiento del activo debe hacerse segtin el
logaritmo de los precios, ya que si por ejemplo una accién pasa de valer 100 a 120 gana
un 20 %, pero si luego pasa a 100, pierde un 16,66 %. En cambio con logaritmos, seria en
el primer caso Ln(120/100) = 18,23 % y Ln(100/120) = -18,23 %.
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Igualando la media y la varianza de "% con las de una distribucién Normal Logarit-

mica se obtiene que la tasa esperada de retorno ser4 p-5t y la varianza 2-5t. Utilizando
la propiedad de la varianza de una variable aleatoria X (Berggrun, 2011):

var (X?) —var (X)* = E (X?) — E(X)*

0?5t =g + (1—q)-d> — (qu+ (1—q) -d)’

Sustituyendo el valor de g:

o>t = — (e?"” — d> . (e?"st — u>

026t = et (u4d) — u-d — ¥ (3.38)

Si suponemos que d es la inversa de u de manera que sean consistentes en magnitud
y proporcionados los movimientos y ademds para obtener una distribucién simétrica
(Mun, 2002):

p=eVi gL v (3.39)

u

Estos valores cumplen con la ecuacién 3.38 como se puede comprobar aproximando
los valores con el polinomio de Taylor, despreciando términos superiores a ot:

et 1+ 7.5t

e* 7 1 + 2746t
u=e"Vo 1406t + %-azﬁt
d=e "V 1 —g/ot + %-az-ét

26t = (14 761)- (14 VB + o0t 41— 03T + o2t — -
- (1 + oot + %.az.(st) : (1 — o/t + %.az.(st) — (1 +275t)

1
020t = (1+76t) - (2+ 026t) — 1+ 1-(74-&2 —1— 25t

1
026t = 026t + o> FO1 + Zo‘*-étz

Y si se omiten los términos superiores a 6t se obtiene la respuesta buscada:
La probabilidad neutral al riesgo seria segtn la férmula 3.37 (Mun, 2002; Kodukula y
Papudesu, 2006):
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Figura 3.11.: Paso 1 Célculo binomial. Evolucién del subyacente (Mun, 2002)

e?-&t —d
= A
p= (340)
La probabilidad neutral al riesgo con dividendos seria (Mun, 2002; Dominguez, 2009):
e(P=b)ot _ 4
P="u=a (341)

Siguiendo a Mun (2002) los pasos a seguir para aplicar el método binomial son dos. En
el primer paso se debe calcular el tamafio de u, de d, y de p y se resuelve el 4rbol binomial
multiplicando a Sy por los correspondientes valores. En la figura 3.11 se puede ver como
para llegar a cada nodo se pueden seguir caminos independientes. Por ejemplo para
llegar a H, el valor obtenido es el mismo si se sigue ABEH (Sp-u-d-u), ABDH (Sp-u-u-d) o
ACEH(Sy-d-u-u) siendo el resultado (Sy-u?-d). Este paso seria el célculo de la evolucion
del subyacente.

El segundo paso consiste en volver a calcular el arbol de nuevo con el valor de las
opciones. Se divide en dos pasos. En primer lugar se calculan los nodos terminales
y posteriormente los intermedios con el método denominado induccién hacia atras o
regresiva. Para el cdlculo de los nodos terminales es preciso calcular el valor de la opcién
si se ejecuta, que serd igual, segtin se ha visto en la pagina 87 a:
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749
57.4
- 418
28.2 298
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162
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16 0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

Figura 3.12.: Paso 2 Célculo binomial. Valores de opciones europeas (Mun, 2002).

X
In v

a> —24
Ing

Se tiene por tanto que para todo j < a:
max [uid"*f-so ~X, 0} —0
y para todo j > a:
méx [uf'd”’jso _ X, 0] — wl.d" .Sy — X

Para el cdlculo de los valores intermedios, para uno en concreto, se utilizardn los dos
que se derivan de él, con la férmula:

Cij = [pCiju+ (1= p) Ciia] /"

Mun (2002) hace una comparacién entre los resultados obtenidos con Black-Scholes
y la binomial con diferentes pasos, y obtiene que a partir de 20 pasos el error con la
binomial es menor del 10 % y a partir 100 menor del 1 %.

Es muy interesante la explicaciéon que Mun (2002) hace de las ecuaciones 3.39. Se debe

recordar que:

w=e"Vo 4= 1 = Vot
u
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Incertidumbre Cero =
Volatilidad Cero
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Figura 3.13.: Evolucién de precios de una accién en un caso deterministico (Mun, 2002)

siendo u el tamafio del paso hacia arriba, d el tamafio hacia abajo, con 6t el tiempo del
paso y o la volatilidad de los flujos de caja logaritmicos, r es el tipo de interés libre de
riesgo en tanto por ciento, y b el pago de dividendos continuos en porcentaje.

Si se pensara que no hay incertidumbre ni volatilidad, se podria calcular el valor
futuro de las acciones y sus derivados con la regresiéon de los datos histéricos o con
el andlisis de ciclos, etcétera en los que cada valor de Y viene determinado por los
regresores o por el paso del tiempo, obteniendo un gréafico como el de la figura 3.13.
Pero, aunque todavia hoy existen técnicas de andlisis bursétil basadas en estos métodos,
la realidad del precio de las acciones es otra.

Como ya se indic6 en la secciéon 3.3.1 al explicar la férmula de Black - Scholes, el
movimiento browniano de las particulas en fisica es el que se supone que siguen los
movimientos de los precios de las acciones y por lo tanto de sus derivados. En la ecuacién
3.1 se describe su movimiento:

dSS = pu-dt +o-dz

También se puede utilizar un movimiento Browniano Exponencial:

ﬁ — ey~§t+a-s~\/ﬁ
S

que para su mejor interpretacion se puede separar en dos factores. La representacion
se puede ver en la figura.

% — eyﬁt‘eme\/ﬁ

El primero de los factores, e#** es deterministico y es el que contribuye a la pendiente
que marca el crecimiento de los precios. El segundo ¢ € V0l g estocastico y es el que pro-
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Valor

Tiempo

Figura 3.14.: Evolucién de precios de una accién en un caso estocastico (Mun, 2002)

porciona la fluctuacién alrededor de la pendiente. La € se recuerda que es la distribucién
N(0,1).

Aunque en una primera critica al método se ve que independientemente de en qué
momento del tiempo se esté, el préximo movimiento va a ser siempre de la misma
magnitud, hacia arriba o hacia abajo, se debe observar que los efectos son acumulativos
cuanto més lejos se esté del origen, teniendo por ejemplo u?, u?-d?, etcétera, estando
correlacionados directamente con la volatilidad.

3.3.3. Meétodo de Monte Carlo

En numerosos ejemplos de la bibliografia consultada para escribir esta Tesis aparece
la historia del nacimiento del método de Monte Carlo vinculada a la creacién de la
bomba atémica en Los Alamos durante la Segunda Guerra Mundial. Tal origen puede
hacer predisponer al lector en contra del método. Para cambiar esta perspectiva, Sorsimo
(2015), que también lo menciona, afiade dos ejemplos muy sencillos de cémo funciona
el método de Monte Carlo que cambiara a favorable la predisposicién del lector. El
primero consiste en como estimar el nimero n. Para conseguirlo se dibuja un cuadrado
de lado 2-R y dentro de él inscrito un circulo. Si se generan puntos dentro del cuadrado
distribuidos aleatoriamente dentro de su &rea, y por lo tanto también del circulo, se
obtendria una estimacién del nimero 1, contando los puntos que hay en el interior de
cada uno y aplicando la siguiente férmula:

4. Neirculo
Neuadrado
El segundo ejemplo consiste en el cdlculo de una integral definida del tipo:

1= /[o,l]d £ (%) -dx

TR T =
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con f(x) integrable en todo el dominio, la integral puede ser estimada conociendo que
la E[f (X)] = I, donde X es una variable aleatoria uniformemente distribuida en el
dominio. La férmula para obtener el valor estimado de la integral sera:

El método de Monte Carlo puede ser aplicado directamente para el célculo del VAN
sin la utilizacién de opciones reales, que aunque no es lo investigado en esta Tesis, por
su interés se explica en primer lugar. Este caso comprende la simulacién de miles de
posibles escenarios del proyecto y calcula para cada uno de ellos el VAN a través del
método de descuento de flujos de caja y analiza la distribucién de probabilidad para
los resultados del VAN. El tipo de descuento debe ser elegido de tal forma que refleje
la incertidumbre. El método puede ser usado de diferentes formas. En la mas comun,
cada escenario de proyecto se crea tomando una variable aleatoria para cada uno de los
pardmetros del modelo y se calcula el VAN (Kodukula y Papudesu, 2006).

El método comprende dos pasos. En primer lugar se define la distribucién de proba-
bilidad de las variables identificando su media y su varianza. Una via para obtenerlas
es el uso de datos histéricos. Si no se tuvieran estos datos, una alternativa es hacer una
estimacion pesimista y otra optimista basadas en la experiencia del gerente y prever
que correspondan con la probabilidad del 1% y del 99 % de la distribucién Normal,
obteniendo entonces los parametros mediante tablas o software. En segundo lugar se
obtiene para cada una de las variables mediante su distribucién de probabilidad un
valor aleatorio. Este proceso se repite miles de veces mediante un software (Kodukula y
Papudesu, 2006).

Otra forma de utilizacién es con el calculo de un VAN estimado con los valores
previstos de las variables y posteriormente realizar miles de simulaciones alrededor de
él. Pero para ello se requiere la definicién de la distribucién de probabilidad del VAN con
su media y su varianza. Pero en este caso normalmente esta informacién es desconocida,
por lo que el gerente debera estimar el peor y el mejor escenario y hacerlos coincidir con
la probabilidad del 1% y del 99 % de la distribuciéon Normal (Kodukula y Papudesu,
2006).

El método de Monte Carlo no tiene por qué ser usado aisladamente. Es decir, puede
ser usado como un complemento del método deterministico, es decir, calcular primero el
VAN como se hace de forma cldsica, y posteriormente hacer un andlisis de sensibilidad
de cudles son las variables que mayor influencia tienen en el VAN y por dltimo hacer
simulaciones focalizdndose en estas variables (Kodukula y Papudesu, 2006).

Para la utilizacién del método con opciones reales, que es en lo que se centra esta Tesis,
segln la ecuacion 2.10 se deben seguir los siguientes pasos (Aarle, 2013):

1. Definir un camino aleatorio para el subyacente S, en un mundo neutral al riesgo.
2. Calcular el valor de las opciones reales.

3. Repetir los pasos 1y 2 hasta que haya suficientes valores para proporcionar un
valor confiable de las opciones reales.
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4. Calcular la media de estos valores para calcular el valor estimado de las opciones
reales.

5. Descontar el valor de las opciones reales al tipo de interés libre de riesgo para
obtener el valor actual de las mismas.

Los pasos 2 al 5 son sencillos una vez que se tiene el primero. Para el primero, se debe
definir el proceso seguido por el subyacente. Un modelo que puede ser elegido es el ya
expuesto en la ecuacion 3.1 del movimiento Browniano geométrico:

dSS = pu-dt 4+ o-dz

donde y es la media y o? varianza, que son constantes, y dz = e-dt, con ¢ una variable
con distribucién Normal de media cero y varianza uno, que es un proceso de Wiener.

Si la ecuacion se escribe en forma discreta donde la vida de las opciones reales se
divide en N intervalos pequefios de tiempo de longitud 6t se convierte en:

S(t+dt)—S(t)
S (1)

Esta ecuacion permite calcular el valor del subyacente S en el tiempo t + 6t a partir del
valor de S en t. Tras N cdlculos aleatorios se obtiene el camino completo seguido por el
subyacente.

El método de Monte Carlo presenta frente al método binomial la ventaja de que no
estd afectado por la “maldicién” de la dimensionalidad (Alonso et al., 2007). La mayor
parte de los métodos numéricos ven aumentar exponencialmente el tiempo de calculo
cuando aumenta el nimero de dimensiones a calcular. Esto no es asi en el método de
Monte Carlo. Ademas, el error estdndar de la estimacién depende inversamente del
numero de experimentos realizados, independientemente del niimero de dimensiones.

El proceso de valoraciéon comprende seis etapas (Alonso et al., 2007):

= w0t + oeV/ 5t (3.42)

1. Caracterizacién del activo y sus opciones: Es la tinica etapa que necesita de la
participacion del gerente. Debe identificar cudles serdn los flujos de tesoreria
al igual que las variables de estado de las que dependen, como precio de los
productos, costes de los factores, demanda, etcétera. La naturaleza de las fuentes de
incertidumbre varia de una empresa a otra y hay que estimar el proceso estocéstico
que seguird su comportamiento, como el geométrico Browniano, la reversién a
la media, Poisson o sus combinaciones. También deben identificarse las opciones
reales, su naturaleza y elementos basicos.

2. Estimacién de los equivalentes ciertos de las fuentes de incertidumbre. Es la fase
maés polémica de la valoraciéon de opciones reales. Si las variables de estado no
son financieras, implica asumir que el mercado de capitales es completo y que es
posible construir cualquier patrén de rendimientos a partir de los activos existentes.

3. Discretizacién de los procesos. Consiste en dividir la evolucién continua en pasos
discretos como en el método binomial. En algunos casos como en el movimiento
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geométrico Browniano se conoce la férmula de discretizacion exacta, por lo que el
error de discretizacién es independiente del plazo temporal de cada simulacién y el
nimero de subintervalos viene determinado por las fechas de ejercicio anticipado
de las opciones. Si el proceso no es integrable su discretizacion se aproxima por
la técnica de Euler, que implica la asuncién de un error de aproximacion que
disminuye al reducir el espacio temporal de cada simulacion y el aumento de
pasos y por lo tanto de recursos.

. Simulacion de trayectorias. Se obtienen ntimeros aleatorios con la distribucion
adecuada y se calculan las variables de estado para cada ntiimero generado en cada
uno de los momentos temporales.

. Determinacién de la politica 6ptima de ejercicio. Al valorar opciones americanas
hay que determinar el momento 6ptimo para su ejercicio. En el vencimiento el
valor de la opcién coincide con su valor intrinseco, mientras que en cualquier
momento anterior serd el méximo entre el valor en caso de ejercicio inmediato y el
valor esperado de mantener vivo el derecho. Este valor esperado es la principal
dificultad habiendo muchos métodos para hacerlo, y recomendando estos autores
el de Longstaff y Schwartz (2001) basado en minimos cuadrados.

Dicha técnica consiste en determinar a partir de la fecha de vencimiento, las
trayectorias de las variables de estado que se encuentran In The Money y que
son las tinicas en las que se puede plantear la decision de ejercer o no ejercer. Se
realiza una regresion en la que la variable dependiente es el flujo descontado que
se espera que genere la opcion en el futuro y con variables independientes, los
valores simulados de la variable de estado. La decision 6ptima de ejercicio en un
determinado momento y para una determinada trayectoria, se toma comparando
el valor de continuacién estimado a partir de la regresion y el valor que se deriva
del ejercicio inmediato.

. Estimacién del valor del activo y sus opciones. Una vez determinada la frontera
de ejercicio 6ptima, la estimacion del valor del activo y sus opciones se obtiene
mediante simulacién tradicional, es decir, cada trayectoria se simula desde el
momento inicial hasta alcanzar el primer valor critico de ejercicio, que se actualiza
y finalmente se calcula el promedio final de todos los flujos estimados.

3.3.4. EIl método de diferencias finitas

El método de las diferencias finitas fue propuesto por Brennan y Schwartz (1985).
Mientras que los métodos binomial y Monte Carlo aproximan directamente el proceso
estocdstico que sigue el subyacente, el de diferencias finitas aproxima la ecuacién dife-
rencial parcial que se obtiene. Permite gran libertad al manejar procesos con coeficientes
variables en el tiempo, modelos de tasas de interés simples o multifactoriales, asi como
manejar dividendos discretos, barreras y otros. (Otero et al., 2008).

El método consiste en resolver la ecuacién diferencial que satisface el derivado, la cual
se convierte en una serie de ecuaciones diferenciales que se resuelven de forma iterativa.
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Figura 3.15.: Malla de puntos para la aproximaciéon mediante diferencias finitas. (Otero
et al., 2008)

Para ver su funcionamiento se aplicara a continuacién, a una opcién put americana sobre
una accion sin dividendos (Otero et al., 2008). En el Anexo de la Tesis de Urzta (2004) se
pueden encontrar varios ejemplos de ecuaciones diferenciales para diferentes casos. La
ecuacion diferencial desarrollada a partir del movimiento geométrico Browniano con el
lema de It6, también desarrollada por Brennan y Schwartz (1985); Pelet (2003) es:

oP oP 1 , , 9P

Posteriormente se divide el tiempo total T en n intervalos iguales de tamafio At = T/n,
creando por lo tanto n+1 puntos de célculo al incluir el instante inicial. Los puntos serfan:

0, At, 2-At, 3-At,... T

En cuanto al precio de la accién subyacente, se elige un precio lo suficientemente alto
tal que si es alcanzado la opcién put virtualmente no tenga valor. Se divide el precio S,x
en M intervalos iguales de tamafio As = S5,/ M, creando por lo tanto M+1 precios de
accion. Los puntos serfan:

0, As, 2:As, 3-As, ... Syax

Uno de estos valores se asume como el precio actual de la accién. A partir de estos
puntos se genera una malla de puntos como la de la figura 3.15 en la que se puede
representar cualquier precio en cualquier tiempo. El punto (i, j) de la malla corresponde
con el tiempo i-At y el precio j-As. La variable P;; serd el valor de la opci6n en el punto

(i, ).
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Para un punto interior de la malla (7, j) la ecuacién 3.43 puede ser aproximada mediante
diferencias finitas, transforméndose en:

Pii1;— P Pijoi—Pja 1 Piji1+Pjj1—2-P

P . 2.2 A2 — .
A +7+j-As- 7 As + E-U AR AdZ =rP; (344)
paraj=1,2,.,M-1ei=0,1,2,..,N-1. Si se reordena la ecuacién se obtiene:
aj-Pij1+bjPij+cjPij1 = Pt (3.45)

siendo:

1 1
C— g AL — 20202\
a; 2r]t‘ 2(7] t

bj=1+ 022Nt + At

1 1
C— i AE— 0?02
Cj 2r] t 2(7] t

Como condiciones de contorno se tiene que el valor de la opcién put en el instante T
serd el max [X — St,0] donde St es el valor de la accién subyacente en el vencimiento.
Por lo tanto:

PN,j = max [X _]"AS, 0] ] =0,1,..M

El valor de la opcién put cuando el valor de la accién es cero, serd X, por lo que:

Po=Xi=0,1,.,n

También se sabe que el valor de la opcién put tiende a cero cuando el valor de la accion
tiende a infinito, en este caso al valor maximo previsto para la accién:

Poy=0i=0,1,.,n

Estas tres condiciones de contorno definen el valor de la opcién put a lo largo de tres
contornos de la malla, S =0, S = Spsx y t = T. A partir de la ecuacién 3.45 se obtienen el
resto de los valores de la malla, partiendo con el tiempo T-At que genera M-1 ecuaciones
y se obtienen los resultados. Cada uno de los valores obtenidos PN.1; se compara con
X-j-As y si el valor es menor serd 6ptimo ejercer la opcién en el tiempo T-At y PN.1; toma
el valor X-j-As. A continuacién se calculan los nodos de un intervalo de tiempo menor,
y asi hasta terminar la malla. Finalmente se escoge el valor de la opcién de interés en
precio y tiempo (Otero et al., 2008).

Desde el punto de vista matricial el sistema de ecuaciones a resolver es el siguiente
(Sorsimo, 2015):

BP] :p]+l _k]+1]:M_1//0
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bi 1 0 e .. 0 _ - _ - - -
ra ‘ Py Py a1-Poj
a by ¢ : Py Py 0
0 as b3 C3 . :
Prn_5; Pyn_» 0
an—2 bn-2 cn-2 PN 2 PN 24+l o P
0 o oo 0 an.g byog| IN-ul [Pn-via] o Len-1Pg]

Para calcular la inversa de la matriz tridiagonal se pueden usar los métodos tradicio-
nales e incluso para acelerar el célculo puede usarse la factorizaciéon L-U.

En la Tesis de Pelet (2003) se ofrece un método de diferencias finitas con ligera variacion
basado en el método de Crank - Nicholson, en el que las derivadas parciales se calculan
usando diferentes valores que quiza sean mads precisos y que en el caso de necesitar
mds precision convendria ser utilizada, pero si no es necesaria, por la sencillez de
comprension es suficiente con la explicada anteriormente.

3.3.5. EIl método de minimos cuadrados

El algoritmo del método de minimos cuadrados fue desarrollado por Longstaff y
Schwartz (2001). Ha sido utilizado por varios autores, entre otros, en las Tesis doctorales
de Gravet (2003) y de Urztia (2004) con importantes resultados. El método de los minimos
cuadrados no va a ser utilizado en esta Tesis, por lo que simplemente se menciona como
una herramienta més, y se remite al lector a dichas fuentes para su anélisis y comprension
en los que se ofrecen ejemplos numéricos varios y toda la teoria.

En resumen, se basa en que el poseedor de una opcién americana tiene la posibilidad
de ejercer la opcién inmediatamente si el beneficio obtenido es mayor que el valor
esperado si decidiera mantenerla. El método de Longstaff y Schwartz (2001) se centra
en estimar el valor esperado de continuar en cada oportunidad de ejercicio, a través de
una regresion de minimos cuadrados de los pagos realizados a posteriori, a partir de la
informacién obtenida de la simulacién eligiendo el momento 6ptimo para el ejercicio
tras analizar los pagos en cada instante posterior. Una vez obtenidos los flujos de caja
6ptimos mediante programacién dindmica, se descuentan al instante inicial, obteniendo
el valor de la opcion.

3.3.6. Estimacion de parametros

En los anteriores apartados se ha constatado que valorar opciones puede ser re-
lativamente sencillo e incluso, si las herramientas de cdlculo han sido previamente
desarrolladas, puede ser muy facil y solo consiste en la introduccién de datos. Pero en
este, como en otros campos de la ciencia es ahi donde radica la gran dificultad. Por
citar un ejemplo muy comentado en el &mbito de la Ingenieria de Caminos, es conocido
que los modernos programas de cdlculo de estructuras permiten a cualquiera con un
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minimo conocimiento de informaética, calcular un edificio de viviendas de gran altura.
Pero hay dos fases en todo célculo ya sea de ingenieria, economia o cualquier otra
disciplina, que una persona sin conocimientos no puede o no debe realizar, como es
la entrada de datos y la interpretacion de los resultados obtenidos. La misma opinién
tienen Kodukula y Papudesu (2006), para quienes el debate abierto entre los que dicen
que los modelos de opciones no son validos porque no pueden crear un cartera réplica
entre subyacentes y bonos sin riesgo, cuando los subyacentes son reales, y los que creen
que si, seria un debate estéril, ya que lo verdaderamente importante es que el que ejecuta
el cdlculo conozca correctamente las asunciones y limitaciones de los modelos, y elija
la herramienta correcta para resolver el problema, siendo cauto en la interpretacién de
resultados.

Al aplicar los métodos anteriores a las opciones reales se deben tener en cuenta los
supuestos a partir de los que se han desarrollado, y comprobar que se cumplen para
el caso de las opciones reales. Por ejemplo, como se indicaba en la seccién 3.1.1, en la
valoracién de opciones financieras se supone que no hay oportunidades de arbitraje. Es
decir, si un operador compra y vende simultdneamente un activo, no obtiene ganancia.
Cuando se opera con opciones reales el problema no es que no se pueda conseguir
beneficios con arbitraje, sino que es imposible comprar y vender simultdneamente por
culpa de lailiquidez de los activos reales. Para evitar este problema y no dar por invalida
la comparacién entre las opciones financieras y las reales se recurre a tres técnicas
(Kodukula y Papudesu, 2006):

1. Usar un tipo de interés que es un poco mayor que el tipo de interés sin riesgo para
el modelo de valoracién de opciones.

2. Usar un tipo de descuento mayor para calcular los flujos de caja descontados.
3. Aplicar un factor de descuento por iliquidez al valor final obtenido de la opcién.

Con estos tres ajustes se consigue no sobrevalorar la opcién por no haber tenido en
cuenta la condicion de no arbitraje. Los tres métodos disminuyen el valor de la opcién
haciéndolo mas conservador.

Este apartado se centra en el andlisis de cuél es el verdadero valor de los pardmetros
que se debe utilizar. En la pagina 59 y siguientes se hizo una primera aproximacién
al valor de los pardmetros cuando se trataba de opciones reales, pero ahora se puede
profundizar més al conocer las asunciones y limitaciones de los métodos de célculo
(Kodukula y Papudesu, 2006).

1. Opcién financiera: Valor actual del subyacente = Opcién real: Valor actual del
proyecto, de la inversién de la compra o de cualquier activo real considerado. Se
puede anadir que en los modelos de valoracién de opciones financieras el valor del
subyacente se asume que cambia con un proceso continuo, sin variaciones répidas,
que son conocidas como “saltos”. Pero este supuesto es asumible en valoraciones
de corto plazo y no en las de largo plazo, como las opciones reales, donde los saltos
son comunes. Por ejemplo, un salto hacia abajo importante ocurre cuando expira
una patente, entra un competidor de forma repentina, etcétera. En el método de
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Black - Scholes es muy dificil contemplar los saltos, pero en el método binomial es
sencillo.

. Opcién financiera: Volatilidad del subyacente = Opcién real: Volatilidad de los
flujos de caja del proyecto. Como ya se explicd, uno de los métodos mds sencillos
es calcularla a partir de la desviacién estandar de los logaritmos de los flujos de
caja. El cdlculo se hace a partir de la ratio del flujo de caja actual partido por el

precedente.
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Pero aunque es muy sencillo, puede haber errores por ejemplo si aparecen flujos
de caja negativos, porque no existe el logaritmo, o si para estimar los flujos de caja
se han utilizado series temporales o ratios constantes de crecimiento. Otro método
maés perfeccionado consiste en la utilizacién del método de Monte Carlo para la
obtencion de los flujos de caja a partir de la simulacién de todas las variables o
de las més representativas tras el oportuno analisis de sensibilidad, y después
aplicar el método anterior. Otro método es utilizando un proyecto similar para
comparar. Se parte de un proyecto anterior y similar al actual y se calcula en base a
él los flujos de caja previstos y luego se utilizan los métodos anteriores. También se
puede utilizar el método de comparacién de mercado que es bastante mas inexacto
que los anteriores, comparando con la volatilidad del precio de las acciones de
una compafiia que venda un producto similar al que se trate. Pero este método
no es muy bueno, porque el precio de las acciones estd condicionado por muchos
maés factores que no influyen en los flujos de caja de un proyecto, por lo que debe
ser utilizado como ultimo recurso. Por dltimo, esta el método de estimacién del
gerente del proyecto, en el que se estima un escenario optimista que solo sera
superado el 2 % de las ocasiones, un pesimista que solo sera peor en el 2 % de las
ocasiones y un escenario medio con la probabilidad del 50 %. Si se asume que la
distribucién de los pagos es la Lognormal, conociendo dos de las tres estimaciones
anteriores, se puede calcular la volatilidad con las siguientes férmulas:

n (Sot In ( Smea In ( ot
Shed S pes S pes
— o= o=

2Vt 2/t 4./t

Un punto muy importante y fuente de frecuentes errores es utilizar la volatilidad
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calculada con una base de tiempo concreta y utilizarla en los modelos para tiempos
diferentes. Es decir, si la volatilidad se ha calculado con flujos de caja trimestrales
(T1=0.25), y en los modelos se estan utilizando pasos de tiempo anuales (T»= 1),
se debe transformar con la siguiente férmula:

En un proyecto la volatilidad suele provenir de diferentes fuentes de incertidumbre,
ingresos, gastos, etcétera, pudiendo ser muy distintas. El calculo entonces puede
hacerse de diferentes formas, calculando la volatilidad agregada, o haciéndolo por
separado, y si se decide mantener la volatilidad separada, calculando opciones
arco iris, que se definieron en la seccién 3.2.9.

Por dltimo, hay que indicar que la volatilidad puede cambiar durante la vida del
proyecto, lo cual haria necesario cambiarla también en el modelo.

. Opcién financiera: Dividendos pagados por el subyacente = Opcién real: Pérdida
de flujos de caja. Se puede afadir que es posible implementarlo en todos los
modelos, aunque el mds sencillo e intuitivo es el binomial.

. Opcién financiera: Precio de ejercicio o strike = Opcion real: Cantidad de dinero a
invertir si se ejerce la opcién real. Se puede anadir que debido al gran impacto en el
valor de la opcién y dada la dificultad expuesta para su concrecién, se recomienda
hacer un anélisis de sensibilidad. Pero ademéas durante la vida de la opcién podria
cambiar, por lo que se deberia tener en cuenta e introducirlo en el modelo.

. Opci6n financiera: Tiempo hasta la expiracion de la opcién = Opcién real: Tiempo
desde que surge la oportunidad hasta que se puede aprovechar. Se puede afadir
que este tiempo en muchas ocasiones es desconocido e incluso podria llegar a ser
hasta desfavorable, en contra de lo que los modelos dicen, por la posible entrada
de nuevos competidores u otros aspectos no contemplados y que aparezcan por el
largo plazo disponible, por lo que en ocasiones puede ser conveniente penalizar el
aumento de tiempo. Por otra parte, asi como Black - Scholes no necesita dividir el
tiempo en incrementos, otros métodos como el binomial o el de diferencias finitas
silo hacen. La eleccion de estos incrementos puede producir errores, pero seran
menores que los introducidos por desviaciones en el resto de parametros.

. Opcién financiera: Tasa de interés sin riesgo correspondiente al tiempo de vida de
la opcién = Opcion real: Tasa de retorno de una inversion sin riesgo. Se puede
afiadir que la tasa libre de riesgo que se obtiene de los bonos del tesoro es discreta,
por lo que se deberia transformar a continua, lo cual se consigue con la férmula:

T’f = 11’1(1 +Td)
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Figura 3.16.: Distribucién Normal (Wikipedia, 2017)

Cuando se utiliza el método de Monte Carlo es necesario asociar a cada parametro una
distribucién de probabilidad caracteristica. Las més utilizadas son (Mun, 2002; Gracia,
2014):

Distribucion Normal: Se debe definir la media y la varianza. Los valores que se
sitdan en la media tienen mayor probabilidad de producirse y menor cuanto més
alejados estén. En la figura 3.16 se aporta su forma.

Distribucion Lognormal: Se debe definir la media y la varianza. No es simétrica
y se utiliza en valores mayores que cero y sin limite superior. En la figura 3.17 se
aporta su forma.

Distribucién Uniforme: La probabilidad es la misma para todos los valores. Se
debe definir el minimo y el méximo. En la figura 3.18 se aporta su forma.

Distribucion Triangular: Se debe definir el minimo, el méximo y el mds probable,
siendo los valores més cercanos a este tltimo los que mayor probabilidad tienen
de suceder. En la figura 3.19 se aporta su forma.

Distribucién Discreta: Se utiliza cuando se conocen en base a la experiencia la
probabilidad de cada uno de los valores. En la figura 3.20 se aporta su forma con
tres valores y probabilidades diferentes. Un caso especial es el de la distribucién
Discreta Uniforme.
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Figura 3.17.: Distribucién Lognormal (Wikipedia, 2017)
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Figura 3.18.: Distribucién Uniforme (Wikipedia, 2017)
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Figura 3.19.: Distribucién Triangular (Wikipedia, 2017)
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Figura 3.20.: Distribucién Discreta (Wikipedia, 2017)
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3.3.7. Elecciéon del modelo adecuado

Tras el estudio de los modelos y de las variables de entrada cabe preguntarse cuél es
el modelo mds adecuado. Los modelos mds usados son los de Black - Scholes y binomial
seguidos por el de Monte Carlo. La diferencia sobre todo esta en la facilidad para el
ajuste a las condiciones reales del problema.

Dado el amplio uso del modelo de Black - Scholes en el mundo financiero podria
parecer el adecuado para las opciones reales, pero tiene los siguientes inconvenientes
(Kodukula y Papudesu, 2006):

» Es dificil de explicar para muchos gerentes ya que tiene una cierta complejidad
matemadtica, lo cual hace que tenga un efecto de caja negra en la que se meten datos
y salen resultados, impidiendo utilizar la intuicién empresarial.

= Aunque como se ha demostrado en la seccién 3.3.1 el método puede ajustarse al
pago de dividendos, este ajuste es para pago de dividendos continuos que no es lo
mads comun para las opciones reales.

= El modelo asume una distribuciéon Lognormal del valor del subyacente que puede
no ser cierta con subyacentes reales.

= El modelo supone que las variaciones del subyacente son continuas segin su
volatilidad y no contempla saltos.

= El modelo solo contempla un precio de ejercicio durante la vida de la opcién
mientras que en opciones reales puede cambiar.

El método de Monte Carlo por su parte presenta el problema de que el ntimero de simu-
laciones aumenta exageradamente en el caso de que se trate de una opcién americana
con multiples dias posibles de ejercicio, o con opciones secuenciales.

El método binomial es el que ofrece mayor flexibilidad. El precio de ejercicio, la
volatilidad, etcétera, pueden ser cambiados facilmente, asi como introducir pago de
dividendos o saltos. También es facil de explicar a los directivos de una empresa. Los
resultados obtenidos son muy parecidos a los de Black - Scholes. Por lo tanto, se puede
decir que en la préctica el método mds adecuado es el binomial, y que se puede utilizar
el de Black - Scholes para contrastar los cdlculos (Kodukula y Papudesu, 2006).

3.4. GESTION DE LAS OPCIONES REALES

Para afrontar correctamente la solucién de un problema de opciones reales deben
seguirse los siguientes pasos (Herndndez, 2002; Gracia, 2014):

1. Definir el marco de aplicacién. Se deben identificar las opciones reales del pro-
yecto. Es la etapa més importante. Se debe hacer también un cuadro en el que se
establecerd cudles son las decisiones a tomar y quiénes serdn los responsables de
tomarlas. Para cada opcion real se identificardn los origenes de la incertidumbre
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que le afectan. Se debe plantear la regla de decisiéon que ayude a decidir llegado el
momento de hacerlo. Se procurara que el modelo sea simple para que no pierda
efectividad durante el andlisis a la hora de transmitir las explicaciones.

Implementar el modelo de valoracion de opciones. Tras definir la opcién y como
se aplicara, se calcularan los valores que se deben introducir al modelo, como el
valor del subyacente, la volatilidad, etcétera y se procederé al calculo.

Revisién de resultados. Se revisardn los resultados numéricos y se tomaran las
decisiones oportunas segtn los criterios definidos en el punto 1.

Redisefiar si es necesario. En el primer proceso se identificaron varias opciones
reales. Se calculardn otras que hayan podido ser descartadas en el primer momento
volviendo a contemplar el periodo de tiempo disponible, el riesgo del proyecto,
tipo de interés, etcétera.

Pero cuando finalmente se elige una opcién y se lleva a cabo, la labor del gerente no es
pasiva, sino que debe ser activa y tratar de mejorar los resultados obtenidos actuando
sobre aquellos pardmetros que esté en sus manos modificar. Mascarefias (2007) propone
las siguientes sugerencias en la gestién de las opciones reales para aumentar su valor
todavia més que en el momento en el que se compré o se identificé:

Aumentar el valor actual de los cobros futuros esperados. Para ello se deben aumen-
tar los ingresos, aumentando el precio de los productos o el nivel de produccién, o
generando oportunidades de negocio secuenciales con opciones compuestas.

Reducir el valor actual de los pagos futuros esperados. Para ello se pueden aumen-
tar las economias de escala, reduciendo el coste unitario al aumentar la produccién,
o aumentando las economias de alcance, aprovechando los recursos para producir
otros productos.

Aumentar la incertidumbre de los flujos de caja esperados. En ocasiones es preferi-
ble esperar a ejecutar un proyecto, que actualmente ya sea rentable, porque en el
futuro todavia pueden mejorar maés las condiciones. Por supuesto también pueden
empeorar y se habria tomado una mala decision.

Aumentar la vida de la opcién. Se puede pagar por aumentar la licencia de explo-
tacién, o mantener la exclusividad en la distribucidn, etcétera.

Reducir el coste de oportunidad de no ejercer la opcion. Se puede tratar de bloquear
una posible accién de la competencia mediante presion a los reguladores o a los
consumidores clave.

A veces no se puede actuar sobre todas las variables por las caracteristicas del mercado
sobre el que se trabaja. Se debe hacer un anélisis de sensibilidad para saber sobre cudles
de las variables es mejor centrar los esfuerzos. A la vista de este andlisis se puede hacer
una clasificaciéon de las opciones (Mascarefias, 2007):
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= Opciones con prioridad alta. El valor de la opcién es sensible a las variables
anteriores y se debe trabajar en ellas.

= Opciones con prioridad media. La opcién no es sensible a las actuaciones de
su propietario pero si a las acciones de un competidor. Se debe contemplar la
posibilidad de vendérsela al competidor, porque quiza sea su propietario natural,
salvo que esto sea dafiino para la empresa.

= Opciones con prioridad baja. La opcién no es sensible a ninguna actuacién sobre
sus variables. Lamentablemente muchas de las opciones entran en esta categoria.

En realidad las opciones reales tienen valor, pero este valor solo existe si la gerencia
toma las decisiones para llevarlas a cabo. En muchas empresas las personas que toman
las decisiones no son las mismas que hacen las valoraciones, por lo que debe existir un
dialogo fluido que p