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RESUMEN

Los entornos en los que se desarrollan los proyectos de inversion TI son bastantes inciertos debido a que
durante el periodo en el que se lleva a cabo la inversion se presentan modificaciones tanto de las variables
microecondémicas como de las macroeconémicas, como son los casos de la inflacién, las tasas de interés y
el producto interno bruto, entre otros. Las opciones reales se convierten en una herramienta fundamental
y complementaria a la hora de evaluar financieramente los proyectos de inversion TT al aportar al cdlculo
del VPN valores del mundo real, lo cual otorga una visién mds estratégica sobre el momento en el que
se deben tomar las decisiones. En este contexto el presente trabajo presenta una recopilacién sobre la
temdtica de opciones reales y su utilizacion en la valorizacién de proyectos de inversion TI. El andlisis de
las opciones reales permite considerar inversiones que inicialmente serian rechazadas si fueran valuadas
bajo las técnicas tradicionales de evaluacion, por lo que la aplicacion de esta herramienta serd de valiosa
aplicacién para fomentar inversiones mds eficientes.

Palabras clave: Opciones reales, incertidumbre, valor del proyecto, volatilidad cambiante, evaluacién
de riesgos.

ABSTRACT

The environments in which investment IT projects are developed are often characterized by significant
uncertainty. Throughout the investment period, various microeconomic and macroeconomic variables
—such as inflation, interest rates, and gross domestic product— are subject to change. In this context, real
options become a crucial and complementary tool for the financial evaluation of investment IT projects.
Unlike traditional Net Present Value (NPV) calculations, which may not fully capture the strategic
Slexibility of investments, real options provide a more nuanced view of when decisions should be made
by incorporating the value of managerial decisions and future opportunities. In this context, this study
presents an overview of realistic options and their use in the valuation of IT investment projects. Through
real options analysis, it is possible to identify and assess opportunities that might otherwise be overlooked
or rejected when using conventional evaluation techniques. This approach allows for a more strategic and
adaptable investment analysis, potentially leading to more efficient and informed investment decisions
in uncertain and dynamic business environments.
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INTRODUCCION

Las herramientas de evaluacién econdémica
tradicionales, como el valor presente neto (VPN)
de los flujos de efectivo futuros o la tasa interna de
retorno (TIR), resultan inapropiadas para evaluar
proyectos de inversién que poseen flexibilidad en
la toma de decisiones y estdn afectados de grandes
incertidumbres [1], [2]. Esto se debe a que no
consideran la capacidad de cambiar dindmicamente
las decisiones de inversién en la medida que las
incertidumbres se resuelven progresivamente en
el tiempo. Cuando las condiciones de mercado
son sumamente inciertas, proyectos que contengan
opciones de flexibilidad pueden afiadir un significativo
valor econémico y volverse atractivos [3].

En presencia de incertidumbres, la flexibilidad
tiene valor econémico pudiéndose expresar en
términos monetarios para comparar con otros costos
y beneficios [4]. Por lo tanto, es necesario disponer
de métodos que reconozcan el valor de las opciones
embebidas en las oportunidades de inversién para
asistir al inversor en tomar la eleccién 6ptima. En
general, la flexibilidad o la opcionalidad es un
componente importante y contribuye de manera
considerable al valor de un activo o proyecto de
inversion [4].

A diferencia del VPN, el enfoque de Opciones
Reales puede tratar apropiadamente la flexibilidad
para cambiar o revisar decisiones cuando la
incertidumbre sobre algunas variables criticas es
resuelta a medida que arriba nueva informacién
[4]. Segun [5], las Opciones Reales representan
una extension conceptual de la teoria de opciones
financieras aplicadas sobre activos tangibles o reales.
En [4] se indica que una opcidn financiera da a su
propietario el derecho, pero no la obligacién, a
comprar o vender un activo financiero a un precio
determinado. Andlogamente, una empresa que realiza
inversiones estratégicas tiene el derecho, pero no la
obligacién, de aprovechar estas oportunidades para
obtener beneficios en el futuro. Una oportunidad
de inversion estratégica se puede considerar como
una fuente de flujos de efectivo mas una serie de
opciones o decisiones contingentes. El enfoque
de Opciones Reales, al igual que el de opciones
financieras, proporciona al titular del derecho una
proteccién frente a las pérdidas mientras que no
limita las ganancias [4].

p)

En este contexto el presente trabajo presenta una
recopilacion sobre la tematica de opciones reales
y su utilizacién en la valorizacién de proyectos de
inversion TI.

Técnicas de evaluacion de proyectos

Los entornos en los que se desarrollan los proyectos
de inversién TI son bastantes inciertos debido a que
durante el periodo en el que se lleva a cabo la inversién
se presentan modificaciones tanto de las variables
microeconémicas como de las macroecondmicas,
como son los casos de la inflacidn, las tasas de
interés y el producto interno bruto, entre otros [6].

Histéricamente se han propuesto diversas
metodologias para la valoracién de proyectos de
inversion TI. Las mds utilizadas en la actualidad son
las basadas en flujos de caja descontados (FCD),
como por ejemplo el valor presente neto (VPN),
donde se proyectan los flujos que se espera obtener
y se traen a valor presente con una tasa de descuento
ajustada por el riesgo del proyecto [7].

Para evaluar financieramente un proyecto
tradicionalmente se ha contado con los flujos de
caja que se derivan de la inversion inicial que se haga
en €l y con base en esta herramienta se han venido
aplicando diversas metodologias de evaluacion,
entre las mas comunes: el VPN, la TIR, el periodo
de recuperacién (PR), entre otras [6]. En [7] se
afirma que en la actualidad esta es la metodologia
que se utiliza con mayor frecuencia para analizar
proyectos de inversién (Tabla 1); no obstante, permite
trabajar bajo muy pocos escenarios de proyeccion,
convirtiéndose en una metodologia rigida en su
composicién y en su criterio de decision, el cual
consiste en aceptar el proyecto cuando su VPN es
positivo, sin analizar las diferentes trayectorias que
puede tomar dicho proyecto en el futuro.

En [6] llevaron a cabo un estudio con 392 directivos de
empresas norteamericanas, que permitié determinar
la masificacién de las técnicas, al igual que los
modelos desarrollados por la teoria financiera, cuyo
resumen es posible ver en la Tabla 1, donde se ve
claramente que la tasa TIR y el VPN son las técnicas
mas utilizadas para evaluar proyectos de inversion.

Ademds, en [6] se plantea que la utilizacién de
todos estos métodos puede ser efectiva y practica
siempre y cuando la decisién de inversion se haga



Meléndez Araya, Meléndez Castillo: Opciones reales y su aplicacion en la valoracion de proyectos TI

Tabla 1. Utilizacion de los métodos de valoracion.

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

Fuente: Elaboracion propia.

en un momento dado, es decir, ahora o nunca. Sin
embargo, existen proyectos TI que permiten, dada la
incertidumbre, tomar decisiones en varios momentos,
y es aqui donde la valoracion por opciones reales se
convierte en un elemento importantisimo a la hora
de decidir si se lleva a cabo el proyecto o no [6].

Como alternativa, el método de simulacién Monte
Carlo permite generar multiples escenarios de
valoracién [8]; sin embargo, las inversiones
futuras del proyecto se toman como dadas en un
determinado periodo de tiempo, por lo cual este
método tampoco incluye la flexibilidad existente
en las decisiones de un proyecto, la cual consiste
en poder introducirle variaciones conforme se
retine mas informacion relevante. Para incorporar
la flexibilidad se utiliza la metodologia de arboles
de decisién, que reconoce la existencia de un
abanico de posibilidades futuras; no obstante, el
riesgo sigue teniendo una connotacién negativa
pues a mayor riesgo, mayor es la tasa de descuento
aplicable a los flujos de caja esperados. En contraste
a las limitaciones de los métodos tradicionales, la
aplicacién de esta metodologia a los proyectos de
inversion considera la cuantificacion del riesgo y
las flexibilidades de estos, dando un valor agregado
en la evaluacién financiera [9]. En otras palabras,
permite evaluar los diferentes escenarios de accién
sobre los que puede decidir un inversionista para
obtener resultados mas favorables, entre los cuales
se encuentra retrasar o posponer una decisién [10],
e incluso, abandonar el proyecto cuando este no
resulta favorable [11].

OPCIONES REALES

Las opciones reales se definen en [6] como:
“opciones de compra sobre una oportunidad, lo que
da el derecho de detenerse, comenzar o modificar
un proyecto en una fecha futura”. En [6] se plantea
que la vision de las opciones reales es un eslab6n
mas de la cadena de elementos que se deben tener
en cuenta para la decisién de invertir en un proyecto
y considera cuatro elementos fundamentales a la
hora de invertir:

e El tiempo durante el cual se puede decidir si
se lleva a cabo o no el proyecto.

e Elriesgo que corre el proyecto.

e Los tipos de interés.

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

La teoria de las opciones reales, que tiene sus
raices en la teoria de los precios de las opciones
financieras de Merton [12] y de Black y Scholes
[5]. La teoria de las opciones financieras ha dado
base al concepto de las opciones reales, y por eso se
hace necesario definir una opcién como el derecho
(mas no la obligacién) de realizar una operacién
determinada durante un tiempo determinado [6].
Las opciones financieras se clasifican en opciones
call y opciones put; cada una de ellas tiene ciertos
elementos que la caracterizan, los cuales se pueden
relacionar con determinantes fundamentales a la
hora de evaluar un proyecto de inversion.

Segtin [7], el ROA permite combinar la flexibilidad en
la toma de decisiones y la posibilidad de considerar
las diferentes trayectorias que puede seguir el valor del
proyecto hacia el futuro. Con el ROA se consideran
aquellas decisiones que afectan positivamente el
valor del proyecto, pues la variabilidad positiva se
asume a favor y se rechaza la variabilidad negativa,
lo que permite incorporar una asimetria positiva
a los flujos de caja del proyecto, asimetria que
generalmente le agrega valor a este [7]. Es asi que
en el ROA se combinan las finanzas corporativas con
la gerencia estratégica para la toma de decisiones,
y el riesgo deja de tener una connotacidn negativa
para convertirse en una oportunidad.

En [6] se plantean las opciones reales como un método
de valorar proyectos de inversién semejante a las
opciones financieras (call —-comprar—y put —vender—)
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y no a una cartera de bonos sin riesgo como el VPN.
Esto dictamina las siguientes situaciones en las
cuales se pueden desarrollar las opciones reales:

*  Cuando hay decisiones de inversién contingentes.

e Cuando la incertidumbre es bastante extensa.

e Cuando el valor es apropiado por las futuras
opciones de crecimiento.

e Cuando hay actualizacién de proyectos y
correcciones de estrategias a medio curso.

Al analizar los mercados financieros podemos encontrar
varios tipos de opciones; asi, opciones de tipo europeo
serdn aquellas en las que se podra ejercer el derecho
(comprar o vender) solo en la fecha de vencimiento,
mientras que en las opciones estadounidenses se podra
ejercer el derecho (de comprar o vender) en cualquier
momento de vida de la opcién. De esta manera, el tipo
de opcidn estipula la metodologia mas apropiada para
su valoracion. Dentro de estos modelos encontramos
la valoracién por Black y Scholes [5], el modelo
binomial estructurado por Cox, Ross y Rubinstein [6]
y la simulacién Monte Carlo [8]. Una relacién entre
las opciones reales y los diversos tipos de valoracién
se expresan en la Figura 1.

Lo anterior hace necesario relacionar los distintos
tipos de proyectos de inversién con las opciones
financieras call y put, ya que al momento de ejercer
una opcidn call (Hay que tener en cuenta que, en el
caso de una opcidn europea, solo se ejerce cuando
t =T) el resultado sera ecuacion (1):

0, siS,<X

Max(S,=X0)=) ¢y s ax
> '

ey

Mientras que en una opcién put el resultado que se
tiene al ejercer la opcion serd ecuacion (2):

0, siS,>X

Max(X—S,;O)= X,=S, siS <X

@)

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

Al tener en cuenta las diversas formas en que las
opciones reales pueden aparecer en un proyecto es
fundamental saber identificar la opcién real dentro
del proyecto y su equivalencia con las opciones
financieras. La Tabla 2 nos muestra la similitud
entre las opciones financieras y las opciones reales.

Para la valoracion de las opciones reales suele
recurrirse a los métodos aplicables a las opciones
financieras, como el propuesto inicialmente por [5]
y [12]. En Tabla 3 y Tabla 4 se presenta un paralelo
entre los pardmetros que se utilizan para la valoracién
de opciones reales y los de las opciones financieras.

El activo subyacente S, a una opcidn real es el valor
presente (VP) de los flujos de caja del proyecto, sin
tener en cuenta la inversion inicial requerida. El
precio de ejercicio (X) es el costo de la inversién (I)

| Identificar las opciones reales |

‘ Decidir el modelo matematico |

Black-Scholes |

| Arboles binomiales ‘

| Simulacion Monte Carlo

Evalian  proyectos de
inversién gque ftengan un
gran parecide con wuna
opcién de compra

Se basan en trabajar con un
modelo discreto en el tiempo
a partir de otro modelo
continuo en el tiempo

Permite simualar diferentes
fuentes de incertidumbre que
afectan al valor de una opcién

real

Opciones tipo europeo que
no pagan dividendos

Figura 1.

‘ Opciones tipo americanas |

Formas de valorar opciones reales [6].

Proporciona um marco para
delar opci reales lej:
de imversién, como aplazar,
expandir o abandonar un proyecto
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Tabla 2. Equivalencia entre opciones reales y
opciones financieras.

Tipos de opciones Opcion | Opcion de
reales de Venta Compra
Diferir (retardar) X
Expandir X
Prolongar (extension) X
Abandonar X
Reducir X
Vender una fraccion X

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 3. Parametros de las opciones financieras.

Parametro Opcién financiera
S Precio del activo subyacente en 7.
X Precio de ejercicio de la opcién.
R Tasa de interés libre de riesgo.

Volatilidad de los rendimientos del
activo subyacente.

Plazo para la expiracién del contrato
de opcidn.

T-t

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 4. Parametros de las opciones reales.

Parametro

Opcion Real

Valor presente en t de los flujos de
efectivo esperados.

Costo de inversion en t.

Tasa de descuento para la opcion real.
Volatilidad del proyecto.

Tiempo en que existe la oportunidad
de inversion.

VP,

—
&

[Seliz}

=

Fuente: Elaboracién propia.

que se asume al tomar la decision [7]. En opciones
financieras se utiliza la tasa libre de riesgo para
descontar el ingreso esperado de la opcién con base
en el método de valoracién de riesgo neutral, el cual
supone la posibilidad de construir un portafolio
réplica. Sin embargo, la conformacién de dicho
portafolio es factible solo en algunos casos, por lo
cual se hace necesario ajustar la tasa de interés con
una prima de riesgo [7].

Asi segun [7], la volatilidad (o) se calcula como
la desviacion estdndar de los retornos del activo
subyacente; este es un parametro fundamental para

la valoracion tanto en opciones financieras como
en las opciones reales. Finalmente, la expiracion
de la opcion (T-t) es el tiempo en que es posible
ejercer la opcién y depende de las circunstancias
concretas de cada proyecto.

VALORIZACION BAJO
OPCIONES REALES

Como fue dicho anteriormente, las distintas opciones
reales se pueden asimilar a una opcién de compra
o de venta para su valoracién. Por ejemplo, si se
considera una opcioén de expansion la cual demanda
una inversién para poder ser ejercida. Este tipo
de opcién se puede comparar con una opcién de
compra, donde su valor intrinseco V, es el maximo
entre cero y el diferencial entre el valor adicional del
proyecto generado por la expansion y la inversion
requerida [7], de la siguiente forma (ecuacion (3)).

V, = Max(0, VP,-L,). 3)

V,:  Valor de la opcién de expandir.

VP,: Valor Presente de los flujos de caja adicionales
al expandir el proyecto.

1,: Inversion asociada a la expansion.

Ahora bien, el valor total de un proyecto bajo ROA es
la suma del valor del proyecto sin flexibilidad o VPN
pasivo més el valor de la opcién real que este genera,
lo que se conoce como VPN expandido o valor con
flexibilidad (Vf), segtin la férmula de la ecuacion (4):

Vf=Vsf+OR. “)

Vf: Valor del proyecto bajo ROA, valor con
flexibilidad o VPN expandido.

Vsf: Valor del proyecto sin flexibilidad.

OR: Valor de las opciones reales.

Para valorar opciones reales se recurre al modelo de
Black y Scholes [5] y Merton para opciones europeas
[12] y al binomial para opciones americanas [7].
El primero de ellos parte del supuesto de que los
rendimientos continuos del activo subyacente se
comportan siguiendo un proceso normal, pero esto no
es vélido generalmente para el valor de un proyecto de
inversion. Por otro lado, solo se aplica para opciones
cuyo ejercicio anticipado no sea 6ptimo, como puede
suceder en las opciones americanas.

Por el contrario, el modelo binomial se puede utilizar
para valorar opciones de tipo americano [7]. Este
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modelo asume que la volatilidad del subyacente
es constante en el tiempo y los demds supuestos
de [5] y [12], pero modela el comportamiento del
subyacente partiendo de un proceso estocastico
discreto de distribucién binomial.

La volatilidad es la razén de la existencia de las
opciones, y por eso es fundamental su adecuada
estimacion. Para ello, una primera metodologia
parte de la construccién de un portafolio réplica del
ingreso de la opcién, utilizando acciones de empresas
similares al proyecto que se estd valorando y que se
negocien en mercados bursatiles [7]. La volatilidad
de la opcion se estima como la desviacion estandar
de los retornos periddicos de dichas acciones, con
la ventaja de que se parte de informacion disponible
en el mercado [7]. Sin embargo, en ocasiones es
dificil encontrar compaifiias cuyo objeto social sea
asimilable exactamente al del proyecto, lo cual
puede dar lugar a error en la valoracidon. Para aplicar
esta metodologia debe tenerse en cuenta que la
volatilidad de la empresa réplica contiene en si el
apalancamiento propio, por lo cual se recomienda
desapalancar y apalancar nuevamente con la realidad
del proyecto que se va a valorar bajo ROA [7].

Una segunda metodologia consiste en calcular la
volatilidad del factor predominante de riesgo del
proyecto. La volatilidad en este caso se calcula como
la desviacion estandar de las variaciones logaritmicas
de dicho factor. Por ejemplo, para proyectos de
energia eléctrica, en [7] se plantea que el precio
de la energia define el nivel de rentabilidad, por
lo que se convierte en el factor predominante en
proyectos de esta naturaleza. Esta metodologia es
simple de utilizar y generalmente es muy intuitiva;
sin embargo, se podria estar sobrestimando el riesgo,
al descartar factores correlacionados negativamente
con el factor predominante [7].

Una tercera metodologia es la de calcular la
volatilidad futura implicita del proyecto, consistente
en la desviacién estandar de las rentabilidades
futuras proyectadas a partir de la construccién de
un modelo de valoracion tradicional [7]. Para esta
metodologia es indispensable identificar aquellas
variables que mas inciden en los flujos de caja del
proyecto y su comportamiento estocdstico, simular
los flujos de caja con base en el método de Monte
Carlo, para finalmente calcular la rentabilidad del
proyecto y su volatilidad. Para no incurrir en riesgo

de modelacién en la aplicacion del método Monte
Carlo es necesario identificar la distribucién o el
proceso, segtin el caso, que siguen las variables
definidas, determinar las autocorrelaciones existentes
y las correlaciones con otras variables y estudiar su
estacionariedad, en forma tal que sea posible hacer
predicciones de su comportamiento futuro [7].

A continuacién, a modo de ejemplo se aplica el
método Monte Carlo generando muiltiples trayectorias
para el valor del proyecto y para la variable de
rentabilidad. La volatilidad futura implicita del
proyecto sera la de su indicador de rentabilidad,
tal como lo proponen en [7]. Estos autores parten
del supuesto Market Asset Disclaimer (MAD), de
acuerdo con el cual, en el caso de un proyecto que
no es un activo que se negocie en el mercado, la
mejor forma de calcular su volatilidad es partiendo
del mismo proyecto sin flexibilidad. La variable de
rentabilidad propuesta z es calculada de la siguiente
manera (ecuacién (5) y ecuacion (6)):

Z=ln(PV1 +FCF1)

PV, ©)
Donde
FCF,
PVi=y— ©)
(1+WACC)
FCFt. Es el flujo de caja libre de cada periodo.
PVt:  Es el valor presente de los flujos de caja

en cada periodo.

WACC: Weighted Average Cost of Capital, también
denominado coste promedio ponderado del
capital (CPPC).

Para el célculo se debe dejar el valor presente en
el afio cero constante (VPy), pues de lo contrario
convergeria en el WACC. Esta medida de rentabilidad
muestra cémo varia el valor presente en el afio uno
(VP;) en relacion con el valor presente constante
del afio cero (VPy).

Otra alternativa para el indicador de rentabilidad
del proyecto es la tasa interna de retorno (TIR);
sin embargo, existen diversas limitaciones en la
utilizacion de este indicador, debido a la posibilidad
de que un proyecto tenga multiples TIR o que no tenga
ninguna. En su lugar, es mas conveniente utilizar la
tasa verdadera de rentabilidad, conocida como TIR
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modificada (TIRM), que permite utilizar una tasa
diferencial para las inversiones y reinversiones de
capital y para los flujos de caja positivos del proyecto.
Los primeros se llevan a valor presente a la tasa de
financiacién y los segundos a valor futuro a la tasa
de reinversion, estimando el crecimiento geométrico
efectivo anual del proyecto, de la siguiente manera
(ecuacion (7)):

E)l 1 %
Vi

Donde

n:  Numero de periodos del proyecto.

VF,: Valor futuro de los flujos positivos del proyecto
enn.

VP,: Valor presente de las inversiones y reinversiones
en el periodo 1.

CONCLUSIONES

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

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

Los criterios de decisién tradicionales consideran
un escenario estatico, asumiendo valores certeros e
irreversibles, donde los flujos de caja del proyecto
no tendrdn estados mds o menos favorables de los
previstos en la valoracién inicial. Sin embargo,
al aplicar las opciones reales como método de
valoracion financiera, el proyecto es considerado
viable financieramente, ya que permite evaluar
los escenarios de decision sobre los cuales puede
decidir el inversionista.

La literatura moderna de evaluacién de inversiones
reconoce el Andlisis de Opciones Reales como una
herramienta avanzada para valorar proyectos parcial
o totalmente irreversibles en entornos competitivos

sujetos a importantes incertidumbres y que disponen
de flexibilidad gerencial en la toma de decisiones.

Finalmente, al valorar los proyectos TI con el
enfoque de opciones reales, el mayor valor obtenido
en comparaciéon con el método tradicional de
VPN sin flexibilidad permite concluir que dichos
proyectos si son viables financieramente. Analisis
previos que concluyen lo contrario no han tenido
en consideracién el valor extendido del proyecto
que propone la teoria financiera. Es decir, el andlisis
de las opciones reales permite rechazar inversiones
que inicialmente fueron aceptadas si fueran valuadas
bajo las técnicas tradicionales de evaluacién, por lo
que la aplicacién de esta herramienta serd de valiosa
aplicacién para fomentar inversiones mas eficientes
en la expansién de del sistema de generacion.
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