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REsUMEN

En la presente investigacion se plantea el conocimiento de las opciones reales
como una metodologia gue orienta las decisiones estratégicas de negocios,
sobre todo en el proceso de adguisicion. Las opciones reales, también
conocidas como VPN modificado por considerar la flexibilidad, se han
desarrollado con enorme interés en la literatura financiera en los ultimos
anios, debido a que las empresas requieren conocer cada vez con mavor
precision v menor incertidumbre los vesultados o impactos de sus decisiones
estratégicas. Este proceso forma parte de la mundializacion v la nueva
economia de las organizaciones que comenzo a gestarse a mediados de los
aios ochenta del siglo pasado. En resumen, a la alta volatilidad v a los altos
niveles de incertidumbre registrados en la economia mundial en las wltimas
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décadas, la teoria financiera responde con nuevas herramientas financieras,
que en el ambito de las decisiones estratégicas de negocios de aceptar o
rechazar un proyvecto de inversion incorporan en forma correcta el valor de
las decisiones utilizando opciones reales, especialmente en proyectos
relacionados con adquisiciones estrategicas.

Palabras clave: opciones reales, adquisiciones estratégicas, arboles binomiales.

Introduccion

En los altimos afios se ha desarrollado con enorme interés en la literatura financiera
la teoria de opciones reales, la cual representa una técnica novedosa para la
valuacion de proyectos de inversion. Esta teoria abarca practicamente todos las
areas de aplicacion de la economia de las organizaciones (Lander y Pinches,
1998; Schuartz, 2001), y con ello se ha quebrantado el paradigma de valuar
proyectos de inversion utilizando como Gnica herramienta la técnica de valor
presente neto (VPN) o el método de flujos descontados (DCF, por sus siglas en
inglés).

Este proceso forma parte de la mundializacién y nueva economia de las
organizaciones que se gesta a mediados de los afios ochenta del siglo pasado. El
uso de la metodologia de opelones reales como herramienta de valuacion se ha
incrementado de manera importante en la empresa, sobre todo en proyectos de
inversion con alta incertidumbre, altas tasas de cambio o flexibilidad. En la practica
encontramos aplicaciones en los proyectos de investigacion y desarrollo (Ottoo,
2000), en los proyectos de valuacion de tecnologia (Schwartz v Moon, 2000), en
los proyectos de recursos naturales (Brennan y Schwartz, 1985) o bien en los
proyectos de manufactura, entre otros.

En este trabajo interesa resaltar la aplicacion de la metodologia en un drea
promisoria en €l campo de la investigacion: es el area de adquisiciones estratégicas.
Kulatilaka (1993 ) propuso la aproximacion de opeiones reales para provectos
de inversion de capital que incluyen la flexibilidad entre sus peculiaridades. Afios
mas tarde, Kulatilaka y Perott (1998) desarrollaron un modelo de valuacion
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simple que incorpora el concepto de opciones reales para simular una adquisicion
estratégica,

En resumen, a la alta volatilidad y a los altos niveles de incertidumbre
registrados en la economia mundial en las tltimas décadas, la teoria financiera
responde con nuevas herramientas financieras, que en el ambito de las decisiones
estratégicas de negocios de aceptar o rechazar un proyecto de inversion
incorporan correctamente el valor de las decisiones utilizando opciones reales,
especialmente en proyectos relacionados con adquisiciones estratégicas.

[.a primera parte de este estudio esta dedicado a hacer una breve
descripeion del método de valor presente neto (VPN), contrastandolo con el
metodo de opelones reales como herramientas de valuacion. Se incluye un breve
resumen de estudios previos en el drea de opciones reales. Asimismo, se extiende
v analiza la teoria de opciones reales desde la perspectiva de los proyectos de
adgquisiciom. La seccion dos presenta una revision de la teoria de estrategia, se
incorpora la teoria de los recursos de las firmas RBV (Resource Based-View)
(Barney, 1991). Ciertos recursos tienen un mayor impacto en ¢l resultado de la
empresa; estas competencias se llaman recursos centrales (core-compeilences)
(Prahalad y Hamel, 1990). La seccidn tres presenta la metodologia de arboles
de decision (Coss, Rox y Rubinstein, 1979) para valuar opciones reales. En la
secclon cuatro se muestran los resultados obtenidos. El método se aplica
empiricamente a una adquisicion realizada por un importante corporativo de la
mdustria cementera en el ano de 1994, la cual llamaremos “X" (el nombre real se
omite para mantener la confidencialidad), y la informacion financiera utilizada en
la valuacion es ex-past al proceso de adquisicién. En particular, las oportunidades
en adquisiciones esfratégicas pueden analizarse bajo el enfoque de opciones
reales. Finalmente, en la seccion cinco se plantean las conclusiones, asi como
algunos comentarios y sugerencias para investigaciones futuras,

1. Teoria tradicional (método de flujos descontados) versus teoria de
opciones reales

Por tradicidn, la valuacidn de proyectos de inversion se ha estudiado bajo el

metodo VPN, Sin embargo, diversos estudios indican errores en dicho método
de valuaciom, basicamente porque no consideran eventos como la inceridumbre
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v la flexibilidad (Dixit v Pindyck, 1994) a diferencia de la teoria de opciones
reales, que si considera la inceridumbre y la flexibilidad. En este sentido, el método
de VPN presenta diversas limitaciones asi como la imposibilidad de incorporar
las decisiones estratégicas de expandir, abandonar o intercambiar la inversion en
cualquier momento de t 1 es necesario, Por su parte, la metodologia de opeiones
reales tiene la oportunidad (la flexibilidad) de incorporar dichas decisiones en la
valuacién, eliminando asi la incertidumbre prevaleciente en el ambiente de negocios.

Entonces, el método de opeiones reales estima el valor de las inversiones
estratégicas utilizando un VPN medificado (VPN = VPN + §), el cual consiste
en calcular los flujos de efectivo esperados del proyecto descontados a una tasa
libre de nesgo y adicionar el valor de la flexibilidad de tomar decisiones futuras
que incrementan ¢l valor del proyecto, donde VPN es igual a los flujos de efectivo
esperados v & es igual al valor de la opcion de tomar una decision de expandir,
de abandonar o de intercambiar la inversion, entre otras.

Laevaluacion de la flexibilidad de tomar decisiones futuras que incrementan
¢l valor del proyecto de inversion, o bien, la evaluacion de las opciones reales
detectadas en la empresa puede realizarse por diferentes métodos; se incluyen
los modelos cerrados (VPN), los modelos de simulacion (Monte Carlo), las
aproximaciones binominales y multinominales, y las ecuaciones parciales
diferenciales. Para efectos de esta investigacion, se utiliza el método de arboles
binomanales, que se analiza en la seccion 111, El modelo se construye v corre con
el software de Crystall Ball.

Por ofra parte, para una firma con grandes oportunidades de crecimiento
el potencial del flujo de efectivo es muy volatil. Este hecho implica una dificultad
¢ imprecision en el caleulo de la prima de riesgo, la cual se usa para determinar
una tasa de descuento apropiada, Ademads, ¢l comportamiento del crecimiento
de las oportunidades tiene un alto grado de no linealidad. Esto ocasionaun enorme
problema para el método tradicional de VPN, Finalmente, este analisis es estatico
por naturaleza v asume que el crecimiento de oportunidades no es totalmente
reversible (Otto, 2000).

El'modelo de arboles de decisidn es correcto para la naturaleza estatica
del modelo de VPN, Este ciertamente reconoce que hay interdependencia entre

248



las decisiones de inversion inicial y las decisiones subsecuentes. El mayor problema
de modelar con esta metodologia es la dificultad inherente de encontrar una tasa de
descuento apropiada para ser utilizada en ¢l analisis. Esto ocurre porque las
caracteristicas del riesgo de las decisiones de incertidumbre cambian con el tiempo
(Chavez, 1998),

Finalmente, los modelos contingentes resuelven muchas de las deficiencias
del método de VPN en la evaluacion del crecimiento de oportunidades (Otto,
2000). Estos modelos asumen implicitamente la flexibilidad v el crecimiento de
oportunidades como una opeidn “call” u “opciones reales”. El crecimiento
de oportunidades involucra a los activos de la firma. Entonces es necesario
introducir técnicas de valuacién que incorporen el valor de esos “activos™ y, por
ende, el proposito de modelar bajo la metodologia de opciones reales.

En la practica, el capital de inversion esta determinado por la discrecion
administrativa, donde las opeiones disponibles de inversion en activos reales se
evalian sobre una base continua. Las opciones reales son valuables porque
modelan mejor la flexibilidad administrativa para tomar ventaja de oportunidades
ante la perspectiva de incrementar utilidades o reducir pérdidas (Lander v Pinches,
1998). En efecto, las comparfiias que reconocen el valor de la flexibilidad en sus
mmversiones tienen mayor ventaja competitiva (Baldwin, 1987).

Latabla | muestra un resumen de los temas de opciones reales v las arcas
de aplicacion (Véase Lander y Pinches, 1998; y Schuartz, 2001).
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TABLA

1. OPCIONES REALES

3t TEMAS Y AREAS DE APLICACION

Area

Feferencias

Becurzos naturales

Tourinho (1979), Brennan y Schwartz (1985
Siegel, Smmth v Paddock (1987), Paddock, S]:'-ge]

i Smith (1908). Ingeorzis IEISQEJ'-. Schwartz
(1967, 1998), Smuth (1997, Tufano (1998,
Cortazar, Schwartz v Casassus (2000), Moel v

Tufano (2000).

Estrategia corporativa: competencia

Bandwin (1982, 1080. 1991), Ingeorzis (1991,

1994), Kulanlaka vy Perottn (1992), Smuth ¥
Tngeorms (1993), Grenadier v Weiss (1997),

Farzin. Huizman v Fort (1998

\ Busby y Prits
(1907, Econonues {19997,

Fegulacion corporativa

Mason y Baldwimn (1998), Teiaberg (1990, 19

Adgmsiciones y gobiemo corporativoe

1904, E-:‘Jeaml y Peinhardt (1993}

Hathaway (1990}, South y inﬁ..th (1664, 1995,
Hiraki (1993), "1[..'_& Sc]]ar' (1995), Ikenberry v
Vermaelen (1996)

Comportamiento de la firma Pindyck (1991), Dt v Pindyck (1994),
Orzamzacion Industnal Imai (2000). Husman v Kort (2000)

Desarrolle, flexibilidad v conservacion

Purvis. Boggess, Moss v Holl ""3 Wiebe,

Tegens v Z’.ﬂm ,1?.":1?].

Imovacion y alta tecnologia

Schwartz v Moon (2000), Kelloge v Chames

{2000}, Bloom y Van Reenmen (2001). Boer
(2000). McGrath v MacMillan (2000).

Investigacion v desarrolle Moms, Teisberz v Rolbe (1001). Newton y
Pearson (1994), Childs, Otto v Tmants (1995},
Faulkner (1996), Otte v Thompson (1994),
Herath v Parkm (1999), Carter & Edwards
(2001). Perlits, Peske v Schrank {2001).

Warmfactura

Kulatilaka (1984, 1988, 1593). Baldwm y Clark
(1904, 1996), Pmdyck (1992), Kamrad v Emst
(19637, Maner v Otto (19957

Contable: Inventarios

EhlmELIQQD Stowe v Gehr (1991}, Stowe v 5u
."5'

Bisnes raices "_-ruL and Johmsom (19830, Titman (1983
Capozza v Li (1994), Grenadier (1995, 1996),
Chids, _rl’hc-'ﬂ_d vy Tnantis (1996), Smrmans

(1997). Downmg v Wallace (2000).
Ambite mternacional Bﬁ.-:l.'.... (1081), Dmuat (1080), KRogut v
"{ﬂaull ka (1994), Bell (1995), Buckley v Tse
b, Capel (1997), Schuch (1997}, Bmhlev

i1
L=
Il?'SE}.




TabLa |
CONTINUACTON...

| Area | Referencias |
Financiera
| Tasas de mferes Ingersoll y Ross (1992). Ross (1993), Lee (1997). |
Riesgo de caprtal Sahlman (1993), Willner (1993), Gompers (1993),
Zhang (1999).
Ofertas publicas Epstein Mavor, Schenbucher, Whalley, and Wilmott
(1998).
Legales Triantis v Triantis (1998).
Fuerza laboral Kandel v Pearson (1993), Bloom (2000).

La revision de hiteratura mostrada en el cuadro anterior no intenta ser, de
ninguna manera, una revision exhaustiva de estudios previos. Su propésito es
mostrar el hecho de que las opciones reales pueden utilizarse en un sinmimero de
casos de evaluacion de proyectos y en la investigacion comin de estos estudios.
Algunas ventajas de la metodologia son: por un lado, considerar la incertidumbre,
la cual revela por si misma algiin tipo de oportunidad de crecimiento, diversificacion
o riesgo para la empresa (Smith y Triantis, 1998). Entonces, un valor importante
de la metodologia esta dado por la posibilidad de adecuar capacidades
administrativas que desde la perspectiva tradicional del método de valuacion de
VPN es imposible de evaluar. Por otro lado, OR integra consideraciones
lecnologicas v estrategicas dentro de un modelo de valuacion mas general
(McGrath v MacMillan, 2000). Finalmente, desde el punto de vista metodologico,
un proceso basado en opeiones reales ofrece una aproximacion sistematica para
mvertir y valuar en un ambiente de alta incertidumbre y competencia,

Sin embargo, el proposito fundamental del modelo de opeiones reales no
stempre es utihizado adecuadamente por los administradores de la firma. Lander
v Pinches (1998 ) examinaron diversos usos, subrayaron el hecho de que existe
una distancia significativa entre esta aproximacion sugerida y las practicas actuales
de valuacion, De acuerdo con este estudio, los tipos de modelos normalmente
usados no son bien conocidos o entendidos por los administradores corporativos.
Los supuestos con frecuencia son violados en la practica al aplicar opciones
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reales, v los supuestos adicionales requieren una clara intencion matematica
aplicable.

Un area que emplea la aproximacion de opciones reales es la estrategia
corporativa. En este trabajo analizamos particularmente la estrategia a traves del
proceso de adguisiciones. La siguiente seceidon presenta algunas consideraciones
intuitivas que podrian ser tomadas en cuenta por los administradores en sus planes
corporativos de evaluacion de adquisiciones. Algunas de estas consideraciones
parecen dar valor al razonamiento de las OR.

1.1 Las opciones en los provectos de adqguisicion

El tema de las adquisiciones ha sido un punto de interés tanto para la academia
como para los administradores de la firma, y puede verse como una estrategia de
crecimiento, de expansion, de diversificacion de niesgo, de aprovechamiento
de oportunidades, de disminucion o fijacion de costos, de competencia, de
eficientar la operacion, entre otros; en resumen, de crear valor en la empresa.
Las adguisiciones han demostrado crear valor econdmico a la empresa
(Chatterjee, 1986). Muchas adquisiciones crean epciones valuables (Smith and
Triantis, 2000).

Las adquisiciones estratégicas son un vehiculo que puede facilitar, por
ejemplo, el crecimiento de la compafiia. Primero: una empresa puede entrar
rapidamente en un nuevo nicho de mercado v puede encontrar que es barato;
incluso puede comprar esta opeion de crecimiento y no desarrollarla. Segundo:
la empresa adquiriente puede transferir tecnologia. Tercero: puede lograr sinergias
con la empresa adquirida a traves de oportunidades comunes (Smith y Triantis,
2000).

El razonamiento de opciones reales tiene un sentido intuitivo para provectos
de adquisiciones. Por ejemplo, si una compatiia hipotética tiene ventas altas en un
mercado extranjero, eso puede ser un proyecto atractivo de inversion va que
representa una oportunidad para entrar aun nueve mercado y a una nueva region,
donde quiza no lenga presencia. 51 se hace la adquisicion, posteriormente
se tendrd la posibilidad de hacer futuras inversiones en mercados vecinos. Si se
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decide no hacer la adquisicion, quiza no habria oportunidad de ingresar a nuevos
mercados,

Entonces, la valuacion en este momento de la adquisicion para esta
compafiia puede resultar mayor que para el resto de las firmas de la industria,
Dicha valuacién del proyecto podria incluir una opcion de crecimiento que lo
hace ain mas atractivo. Si este tipo de razonamiento es tomado en cuenta en la
naturaleza incierta de los proyectos de adquisiciones, entonces por si mismo sera
VIS0 COmMO una opcion real.

Smith y Triantis (1998) definen tres tipos de opeiones que pueden incluirse
en el razonamiento de opciones reales; las de crecimiento, de flexibilidad y de
transferencia. Cuando pensamos en la flexibilidad, el hecho de que se le pueda
considerar bajo el enfoque de opciones reales significa que las firmas con una
importante flexibilidad en la organizacion, mercado, produccion y financiamiento
pueden generar beneficios adicionales de sus adquisiciones a través de la
diversificacion. En este sentido, un programa de adquisicion enfocado a la diver-
sificacion no solo puede reducir la varianza de los flujos esperados de la firma,
sino incluso puede incrementar el valor de la firma v el valor de la opeién de
flexibilidad. Kulatilaka (1994) elabora claramente un trabajo sobre la flexibilidad
de la opcion para un sistema de produccion flexible.

Por otro lado, ¢l analisis convencional de adquisiciones no siempre cuenta
con la opcion de transferir posteriormente las partes de las compatiias adquiridas.
Las ventas futuras de estos activos podrian valuarse v limitar de manera sustancial
¢l nivel de riesgo, o bien definir con mayor claridad el perfil de ganancias o de
peérdidas futuras. La opcion de transferencia se ha analizado en diversos proyectos
de recursos naturales y valuacion de proyectos mineros (Schwartz y Brennan,

1985; Moel y Tufano, 2000; Cortazar, Schwartz v Casassus, 2000).

El resultado descrito en la literatura de opciones reales es que la
incertidumbre incrementa el valor de un proyecto. Kulatilaka y Perotti (1998)
encontraron que el valor de la estrategia (opcion) de crecimiento es relativo en
competencia imperfecta. También encontraron que si la inversion estratégica tiene
un efecto significativo, dara como resultado un alto valor de la accion. Como
resultado, el valor de la opcidn se incrementa mientras mas aumenta la
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incertidumbre. Por otro lado, cuando la utilidad ganada es menos significativa, un
aumento de la volatilidad podria incrementar el valor de la no inversion. Finalmente,
cuando un componente del nesgo sistematico se introduce en la volatilidad y este
componente incrementa la volatilidad total, se desfavorece la inversion estratégica
por el alto nivel de exposicion.

2. Teoria de estrategia, adquisiciones y competencias centrales (core-
competences)

En la teoria de estrategia existe una larga tradicion en la investigacion de las
adgquisiciones. Posiblemente uno de los resultados mas importantes ha sido que
las empresas que adquieren a otras en negocios o giros relacionados han tenido
un mejor desempenio en términos financieros (Rumelt, 1974; Christensen vy
Montgomery, 1981). Para Rumelt la razom principal del desempenio superior se
explica a traveés de procesos de sinergia. La sinergia es la posibilidad de compartir
recursos, v que de tal combinacion el resultado sea mavor gque la suma de sus
partes, va que sin esta sinergia la adquisicion no tendria razon de ser, puesto que
si dicha adquisicion no aporta beneficio alguno para ambas empresas en su
conjunto, no existird una justificacion para realizar dicha adguisicion.

En paralelo al estudio de las adquisiciones relacionadas y no relacionadas,
la teoria de estrategia estaba fuertemente influida por la teoria economica, en
espectal por la teoria basada en la estructura-conducta-desempeno (structure-
conduct-performance), una buena recopilacion es la que Porter (1980) resume
en ¢l modelo de las cinco fTuerzas (the five-forces model of environmental
threats), donde resalta los peligros de la rivalidad, los sustitutos, los nuevos
entrantes v los proveedores. Por desgracia, en su libro no toma en cuenta las
particularidades de cada empresa (Bamey, 1996). Al abrir la caja negra, v al
tomar en cuenta la heterogeneidad de los recursos v capacidades de las lirmas,
es posible desarrollar una nueva teoria, la llamada teoria de los recursos de las
firmas RBV (Resource Based-View) (Bamey, 1991). De acuerdo con los
investigadores en RBV, la empresa puede generar una ventaja competitiva a través
de “explotar sus fuerzas internas, mientras responde a las oportunidades del
entorno, mientras evita las amenazas externas, evitando las debilidades internas™
(Bamey, 1991, p. 99). Por ello, para que la ventaja competitiva sea sustentable,
los recursos y capacidades deben cumplir con ciertos requisitos: ser valiosos,



escasos, dificiles de imitar y sin sustitutos estratégicos, ya que sin esto otras
empresas podrian imitar lo que hace la firma y, por lo tanto, perder la posibilidad
de obtener utilidades por arriba de la media.

Al reconocer que los recursos de la empresa son valiosos, se dio un gran
avance en cuanto a la posibilidad de explicar cuiles son los elementos que pueden
permitir a una firma contar con una ventaja competitiva. Ciertos recursos tienen
un mayor impacto en ¢l resultado de la empresa, v se les conoce como recursos
o competencias centrales (core-competences) (Prahalad y Hamel, 1990).

Ahora podemos preguntarnos cual podria ser el papel de las competencias
centrales en el proceso de adquisicion. De acuerdo con Rumelt (1974), se debe
esperar un proceso de sinergia entre el adguiriente y el adguirido, sinergia que
puede generarse a través de los distintos recursos y capacidades que ambas
empresas posean, de tal forma que, como esta defimdo, las competencias centrales
de una empresa necesariamente deben tener un efecto en la percepceion del
valor de la adquisicion; por gjemplo Cannon Co., lider en la industria de las
camaras fotograficas, puede verse como un conjunto de recursos y capacidades
con ciertas competencias centrales, entre ellas las competencias para el manejo
de lentes y microelectronica. Tales competencias centrales pueden explicar ¢l
exito de esta empresa en la industna de las fotocopiadoras (Prahalad v Hamel,
1990). Aunque este gjemplo tiene el caracter de una adquisicion en diferentes
industrias, ésta no es una condicion necesaria. Posiblemente el caso mis sencillo
es cuando una empresa adquiere a otra de sumismo giro,

3. Metodologia: drboles binomiales

Latéenica que utilizaremos en este trabajo para valuar la opeion real de adquisicion
de la empresa X es el método de arboles binomiales, muy Gtil para este proposito.
Consiste en presentar diferentes trayectorias posibles que puede seguir el precio
del subyacente, en este caso ({lujos de electivo) del proyecto en t, es decir,
durante la vida de 1a opcion (Hull, 2002),

En cada periodo (1) pueden calcularse el valor presente de los flujos de
efectivo (VPN del provecto v los valores correspondientes de la opeion real.
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De esta manera, la direccion tiene un abanico de escenarios posibles para tomar
la mejor decision en el momento adecuado. Los valores de los flujos de efectivo
se calculan de manera recursiva “hacia delante”™, comenzando en el periodo 1,
mientras que los valores de la opcion real se calculan “hacia atras”, comenzando
con los valores de la opeion en la Gltima etapa. El metodo puede presentarse
para uno v dos periodos.

3.1 Modelo binomial de un periodo

Podemos generalizar el caso considerando el subyacente (flujos de efectivo) cuyo
precio es Sf v una opcion sobre el subyacente cuyo precio actual es /. Suponemeos
que la opcion durara un tiempo 7'y que durante la vida de la opeidn el precio del
subyacente puede moverse por encima de S hasta un nuevo nivel de Si, 0 moverse
hacia abajo hasta un nuevo nivel 54 (1= 1; d = 1). El incremento proporcional en
el precio del subyacente cuando hay un movimiento hacia armibaesw—1; ¢l
descenso proporcional en el precio del subyacente cuando hay un movimiento
hacia abajo es 1 —d. 51 el precio del subyacente sube hasta Su, suponemos que
¢l beneficio bruto (paveff) de la opcion es fie, v si el precio baja hasta Sd.
suponemos que el beneficio bruto de la opcidn es fa. La figura 1 muestra la
posible dinamica de 5/.

Su

Sd

fd

Figura 1. Precios del subvacente y opciones en el modelo binomial de un
periodo.
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Las cantidades i v 4 se pueden relacionar con un parametro de volatilidad
sy la longitud del periodo en cuestion; sea T =+ como sigue:

u=eog(T—1t) v d=1/d
Pensemos en una cartera que consisle en una posicion larga A en el
subyacente y una posicion corta en una opeion. Entonces se caleula el valor de A
que hace que la cartera sea libre de riesgo. Si sube el precio del subyacente, el
valor de la cartera al final de la vida (en T) de la opcion sera

Sud— fu

Si, por el contrario, hay un movimiento hacia abajo en el valor del
subyacente, éste sera

Sd A— fd
Ahora bien, los dos valores de la cartera son iguales cuando
Sfu A— fu=5fd A— fd
D= fu—fu'Sh - 5fd (1)
Suponemos un mundo neutral al riesgo o una cartera libre de riesgo, por lo
que la cartera debe ganar una tasa de interés libre de riesgo. La ecuacion 1
muestra que A es el ratio entre el incremento en el precio de la opeidon vy la
variacion en el precio del subyacente cuando nos movemos entre nodos.
Sustituyendo la ecuacion 1 para A y simplificando, esta ecuacion se reduce a:
f=e—T [pfu+ (I-p)fd] (2)
p=erlT—du—d (3)
Las ecuaciones 2 y 3 permiten valorar una opcion utilizando un modelo

binomial de un pertodo.
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3.2 Modelo binomial de dos periodos

El modelo binomial se extiende a dos periodos. Aqui el precio del subyacente
inicial empieza en 57, En cada peniodo este precio se mueve hacia arriba i veces
su valor micial o hacia abajo d veces su valor imicial. La notacion para el valor de
la opcidn se ve en el arbol. Como se observa después de dos movimientos, ¢l
valor de la opcion es fisi. Suponemos que la tasa de interés libre de riesgoesry
que la duracion del periodo es 4t anos.

Aplicando repetidas veces la ecuacion 2, queda

fit = e~r8 [pfuu + (1-p) fud] @)
fd = e 8t [pfud + (1 - p) fid] $)
f=e~rbt fpfu+ (1-p) fd] ©)

Sustituyendo las ecuaciones 4 v 5 en la 6, tenemos
f=e—=2rdt [p2fuu +2 (1 —p) fud + (1 — plfdd] )]

Esto es consistente con ¢l principio de valoracion neutral al riesgo men-
cionado antes. Las variables 2p2, 2 (1 —p), v (I —p)2 son las probabilidades de
obtener los nodos alto, medio y bajo finales. El precio de la opeion esigual asu
beneticio bruto esperado en un mundo neutral al riesgo, descontando la tasa de
interes libre de riesgo.

4. Resultados

Para el analisis y aplicacion de la metodologia partimos de informacion financiera
ex — post, misma que fue proporcionada por el corporativo estudiado. Se trata
de una adquisicion realizada en el afio de 1994 poruna de las empresas cementeras
mas importantes del mundo. Primero presentamos estados financieros historicos
y provectados, valuados por ¢l método tradicional de VPN, los cuales se
reexpresan en millones de dolares estadounidenses con inflacion base 1994 yun
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precio del dolar promedio de 148, 890 correspondiente a 1994, Para provectar
construimos un modelo compuesto basicamente de cuatro variables; meremento
de ventas, disminucion de costos, disminucion de gastos y aumento de eficiencia.
El camino de linealidad de las vanables se definid con base en un estudio histérico
exhaustivo de la empresa, del analisis del comportamiento de los precios, de un
profundo analisis de la industria v de la consideracion de las condiciones
economicas, culturales, politicas v sociales del pais de origen de la empresa
adquirida; ademas con base en la experiencia de diversas conversaciones que
mantuvimos con altos ejecutivos del corporativo, entre otros.

A partir de ahi calculamos el factor volatilidad (o), el cual arroja (,1310, 1a
media y la desviacion estdndar, y finalmente construimos el arbol binomial para
mas de dos periodos. El calculo se hizo semestral consecutivor=1, 2. 3, ...,
para cinco afios. Con los parametros 5= 38,457 millones de dolares, 5=0,1310,
r(0,T) (tasa libre de riesgo) = 13.5%, y precio de ejercicio KT = Sfe r(0, T)T.
Las probabilidades se calcularon con las férmulas

u=eg(T=1) v d = 1/d,
las cuales se definieron con anterioridad.

De acuerdo con el procedimiento descrito antes v utilizando la metodologia
de opelones reales para determinar en que punto debe la empresa decidir st toma
la opeion de compra, de tal suerte que el VPN modificado del proyecto represente
la mayor ganancia; es decir, que este punto el VPN = 0 o positivo, y considerando
los flujos de efectivo miciales, del ano 0 como Jo, llegamos a los siguientes resultados:
El precio (valor) actual de los flujos de efectivo del proyecto de inversion es de
38,457 millones de dolares; es el valor presente del proyecto en el afio 1 y la
probabilidad pronosticada es de 1.31%. De acuerdo con las probabilidades
calculadas, sabemos que al final del quinto afio los valores seran de 38,472 mdd
ode 38,452 mdd, por lo que el momento para tomar la opcion de compra es en
T = 10 va que el VPN modificado = ¢(0,10) =Je = 0. Lo anterior se puede
observar en el siguiente arbol.
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Periodo 05
Yolatilidad 0,98

Probabilidad u  1,993368
Probabilidadd  0,501161

0
38,45241

0
1
2
3
4
)
6
7
8
9
0

1

Ficura 1. ARBOL DE DECISION DEL CORPORATIVO X PARA CINCO ANOS

1 2 3 4
7672662 153,0976 3054838 6095357
1927086 28,43241 Ve 72662 1530976

9,65781 1927086 3545241
4840121 985731
2425681

2
1216,287
305,4858
16,72662
19, 27086
4 840121
1,215658

b
2426936
k09,5557
193,0976
38.45241

563751
2425681
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7
4842 625
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76,72662
19,27086
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1,215638
0,300328

i
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565781
2423681
0605241
0,1533018

9
1925083
4342 625
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3054353
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0305328
0,076687

10
38472 3
9662806
247%,536
609, 5057
123,0976
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2 425681
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Los resultados obtenidos a través de la metodologia de opciones reales
muestran un valor mayor que el valor obtenido por ¢l método tradicional del
VPN. En el quinto anio, la opcion tiene su maximo valor por lo que sera el momento
adecuado para ejercerla. Al evaluar la opcion de crecimiento, se presenta la
posibilidad de decidir s1 continuar en el proyecto o abandonarlo.

5. Conclusiones

Este trabajo pretende presentar la teoria de opeiones reales como una metodologia
mas certera en el andlisis de valuacion de adquisiciones estratégicas. En este
sentido resulta una herramienta importante en el analisis de las decisiones
estratégicas de negocios particularmente, en las decisiones de proyectos de
inversion.

Como observamos, la técnica de valuacion de opciones reales es efectiva
para capturar muchos de los beneficios estratégicos del proceso de adquisicion
que el método tradicional de VPN no captura y presenta un valor agregado al
valuar la flexibilidad de la opeion.

Una opcion real que se realiza a través de una adquisicion puede valuarse
en cualquier momento del tiempo (T-t) y es claro que tales opciones son
mavormente valuables cuando se incrementan las condiciones de incertidumbre
acerca del precio del subyacente.

El interés de este trabajo es resaltar la aplicacion de la metodologia de
opciones reales en el analisis de proyectos de inversion, asi como vincular el
enfoque de opciones reales (teoria financiera) con la teoria de estrategia,
particularmente, en el area de adquisiciones estratégicas como un camino para la
creacion de valor de la empresa. Para ello realizamos la aplicaciom empirica del
método en un importante corporativo de la industria cementera, utilizando el método
binominal. Como sefialamos, existen diversas formas para valuar opeiones reales,
desde las formulas convencionales de Black.Sholes, distribucion Lognormal
(Kulatilaka and Perotti, 1998), ecuaciones parciales diferenciales, hasta el método
binomial de Cox=Ross Rubinstein (1979).
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Finalmente, presentamos los resultados de la investigacion. Sin embargo,
estainvestigacion no capla la totalidad de elementos por considerar en el complejo
momento de la toma de decisiones de la adguisicion estudiada, debido basicamente
a que el mundo real no es neutral al riesgo, por lo que hay mucho por hacer en
esta drea en investigaciones futuras,
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