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En la presente investigación se plantea el conocimiento de fas opciones reates
como una metodología que orienta fas decisiones estratégicas de negocios,
sobre todo en ef proceso de adquisición. Las opciones reales, también
conocidas como VPN modificado por considerar ia flexibilidad, se han
desarrollado con enarme interés en ía literatura financiera en los últimos
anas , debido a que las empresas requieren conocer cada vez con mayar
precisión y menor incertidumbre fas resultados o impactos de sus decisiones
estratégicas. Este proceso forma parte de la mundialización y la nueva
economía de las organizaciones que comenzó a gestarse a mediados de los
años ochenta del siglo pasado. En wsum&t, a la a l f a volatilidad y a f a s altos
niveles de incertidumbre registrados en la economía mundial en /as últimas
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décadas, la teoría financiera responde con nuevas herramientas fnancieras,

que en el ámbito de las decisiones estratégicas de negocios de aceptar o
rechazar un proyecto de inversión incorporan en forma correcta el valor de
las decisiones utilizando opciones reales, especialmente en proyectos
relacionados con adquisiciones estratégicas.

Palabras clavo: opciones reales, adquisiciones estratégicas, árboles binomiales.

Introducción

Hn los últimos años se hadesarrolladoconenorme interésen la literatura financiera
la teoría de opciones reales. Ja cual representa una téerica novedosa para la
valuación de proyectosde inversión . Esta teorí a abarca prácticamente todos las
áreas de aplicación de la econom ía de las organizaciones ( I .ander y Pinches,
1998; Schuartz, ZOO1 ), y con ello se ha quebrantado el paradigma de valuar
proyectos de inversión utilizandocomo única herramienta la técnica de valor
presente neto (VPN) o el método de flujosdescontados (DCK, por sus siglas en
inglés).

Este proceso ferina parte de la mundial ización y nueva econom ía de las
organizaciones quese gesta a mediados de los años ochenta del siglo pasado. Hl
uso de la metodología de opciones realescomo herramienta de valuación se ha
incrementado de manera importante cu la empresa, sobre todo en proyectos de
inversión conaltaincertidumbre,altas tasas de cambio o flexibilidad. Hn la práctica
encontramos aplicacionesen los proyectos de investigación y desarrollo (Ottoo,
2000), en los proyectos de valuación de tecnología(Schwanz y Moon, 2000),en
los proyectos de recursos naturales (Brennan y Schwartz, 1985) o bien en los
proyectos de manufactura, entre otros.

1 ói este trabajo interesa resaltar la api icación d é l a metodología en un área
promisoria en el campode la investigación:es el anea de adquisiciones estratégicas.

Kulatilaka (1993) propuso la aproximación de opciones reales para provéelos
de inversión de capital que incluyen la flexibilidad entre sus peculiaridades. A ños
más Larde, kulatilaka y Perotó (1998) desarrollaron un modelo de valuación
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simpleque incorpora el concepto de opciones reales para simular una adquisic Eón
estratégica.

En resumen, a la alta volatilidad y a los altos niveles de incertidumbre
registrados ctt la econom ía mundial en las ultimas décadas, la teo ría financiera
responde con nuevas herramientas financieras, que en el ámbito de las decisiones
estratégicas de negocios de aceptar o rechazar un proyecto de inversión
incorporan correctamente el valor de las decisiones utilizando opciones reales,
especialmente en proyectos relacionados con adquisicionesestratégicas.

La primera parte de este estudio esta dedicado a hacer una breve
descripción dd método de valor presente neto (VEN), contrastándolo con el
mélodo de opciones reales como herramientas de valuación.Se incluye un breve
resumen de estudios previos en el área de opciones reales. Asimismo, se extiende
y analiza la teoría de opciones reales desde la perspectiva de los proyectos de
adquisición . La sección dos presenta una revisión de la teoría de estrategia, se
incorpora la teoría de los recursos de las firmas RBV { Resource Based- fienó
(Bamey, 1991). Ciertos recursos tienen un mayor impacto cu el resultado de la
empresa; estas competenciasse llaman recursos centrales {core-eompetences )
(Prabalad y 1 lamcl, 1990). I .a sección tres presenta la metodología de árboles
de decisión (t ’oss, Rox y Rubinslein, 1979) para valuar opciones reales. Hn la
sección cuatro se muestran los resultados obtenidos. El método se aplica
empí ricamente a una adquisición realizada por un importante corporativo de la
industria ccmenLera en el anode 1994, la cual llamaremos l'X'T (d nombre real se
omite para mantener la confidencialidad) h y la información financiera utilizada en
la valuación e.s ex-post al proceso de adquisición. Un particular las oportunidades
en adquisiciones estfú f égícáS pueden analizarse bajo e! enfoque de opciones
reales. Finalmente, en la sección cinco se plantean las conclusiones, así como
algu noscomentarEos y sugerenclas para investigaciones futuras.

1 . Teoría tradicional (método de flu jos descontados) versus teoría de
opciones reales

Por trad ición, la valuación de proyectos de inversión se ha estudiado bajo el
mélodo VPN.Sin embargo, diversos estudios indican errores en dicho método
devaluación, básicamente porque no consideran eventos como la ineertidumbre
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y la flexibilidad (Dixít y Pindyek, I 994) a diferencia de la teoría de opciones
reales,quesí considera la mcertídijnibni y la flexibilidad. Kn estesentido* el método
de VPN presenta diversas limitaciones ysí como la imposibilidad de incorporar
las decisiones estratégicas de expandir,abandonar o intercambiarla inversión en
cualquier momento de l si es necesario. Por su parte, Ja metodología de opciones
reales tiene la oportunidad (la flexibilidad)de incorporardichasdecisiones en la
valuación, eliminandoasí la incertidumbrc prevaleciente en el ambientede negocios.

Entonces, el método de opciones reales estima el valor de las inversiones
estratégicas utilizando un VPN modificado(VPN-VPN + ó), el cual consiste
en calcular ios flujos de efectivo esperados del proyecto descontados a una tasa
libre de nesgo y adicionare!valor de Ea flexibilidad de lomar decisiones futuras
que incrementan el valor del proyecto, donde VPN es igual a los flujosde efectivo
esperados y ó es igual al valor de la opción de tomar una decisión de expandir,
de abandonar o de intercambiar la inversión, entre otras.

I-aevaluación de la flex ibil Edad de tomardecísiones futuras que incrementan
el valor del proyecto de inversión, o bien. Ja evaluación de las opciones reales
detectadasen la empresa puedo realizarse por diferentes métodos;se incluyen
los modelos cerrados (VPN), los modelos de simulación (Monte Cario), las
aproximaciones binominalcs y muí tinominales, y Jas ecuaciones parciales
diferenciales , Para efectos de esta investigación, se utiliza el método de árboles
binomanalcs, que se anal i7a en la sección 111, K1 modelo se construye ycorre con
el software de Crystall Bul!.

jr

Por otra parte, para una firma con grandes oportunidades de crecimiento
el potencial del flujode efectivo es muy volátil. Kste hecho implica una dificultad
e imprecisión en el cálculode la prima de riesgo, la cual se usa para determinar
una tasa de descuentoapropiada. Además* el comportamiento del crecimiento
de las oportunidades tiene uu altogradode no lineal i dad. Estoocasiona un enorme
problema para d método tradicional de VPN. Finalmente,este análisis esestático
por naturaleza y asume que el crecimiento de oportunidades no es totalmente
reversible (Orto, 2000).

El modelo de á rboles de decisión es corréelo para la naturaleza esláliea
del modelo de VPN, Ésteciertamente reconoce que hay interdependencia entre
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las decisiones de inversión inicial y las decisiones subsecuentes, El mayor problema
de modelarcon osla metodología es la dificultad inherente de encontrar una lasa de
descuento apropiada para ser utilizada eti el aná lisis. Esto üeurre porque las
característicasdel riesgo de las decisionesde incertidumbne cambian con el tiempo
tChave/, 1998).

Finalmente, los modeloscontingentes resuelven muchas de las deficiencias
del método de VPN en la evaluación del crecimiento de oportunidades (Otto,
2000). Estos modelos asumen implícitamente la flexibilidad y el crecimiento de
oportunidades como una opción "cair ti “ opciones reales” . El crecimiento
de oportunidades involucra a los activos de la firma. Entonces es necesario
introducir técnicas de valuación que incorporen el valor de esos “ activos"' y, por
ende, el propósito de modelar bajo la metodología de opciones reales.

En la práctica, el capital de inversión está determinado por la discreción
administrativa,donde las opciones disponibles de inversión en activos reales se
evalúan sobre una base continua. I .as opciones reales son valuablcs porque
modelan mejor ía flexibilidad administrativa para tomar ventaja de oportunidades
ante la perspectivade incrementar utilidadeso reducir pérdidas (LanderyPinches,
1998). En efecto, las compañías que reconocen el valor de la flexibilidad en sus
inversiones tienen mayor ven ta ja competidva (Baldwin, 19Ü7).

La tabla I muestra un resumen de los temas de opciones reales y las á reas
de aplicación ( Véase l .andery Pinches. 199H ; y Sehuartz, 2UU 1 ).
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TABLA 1. OPCIONES PEALES: I EMAS Y API AS DE APLICACIóN

Area Referencias
Recursos naturales Tourinho (1979). Bramar: y Schivartz (1935) .

Sieael . 3n:::h y Paddcck (1937), Paddock, Sieael
v Smith (1993 '. 7riaeo:zis (1990). Se le,variz
{ 1997 . 1993), Smirlr (1997). Ttifano (1993),
Cortazar. Sclnvartz v Catassus (2333; . Moel v
Tufano (2000).

Estrateaü corporativa: competencia Baudviu (1982. 1939. 1991). Triseoreis (1991.

: 99¿; . Kularilaka y Perctti (1992). Smith y
Trisecrais (1999; . Gieuadier y Weiss (1997) ;

Earzin. HuLtrr.au y Kort (1993; . Busby y Pirts
(1997;. Economies ( 1999;.

Regulación corporativa Masón y Baidtvin tl 993) . Teisbera (1990,
'

.99? .

1994) . Édleson v Reinhardt (1999) .

Adquisiciones y gobierno corporativo Hathaivay (1990). Smith y Triantis (1994. 1999 ) .

Hirak: (1999). Vila y Schary (1999). Ifcenberry y
Veimaelen 11995)

Comportamiento de la 3rmn Prndyck (1991). Dixi:y Pmdyck ( 1994;.

Qraacdzacióu Industrial Imai ( 2000; . Huismauy I-Ion (2000) .

Desarrollo. flexibilidad y conservación Punís. Boaaess. Moss y Holt C 995; . Wiebe.

Teaeue v Kiihn (1997;.

Innovación v alta tecnología- 1— Schwartz y Moon t 2000 '. Kellega y Chames
(2000) . BÍ coit: y Yau Reenen ( 233 : ) . Boer
(200(1) ! Me Gratis y MacMülm (2000)

Invecasación Y desarrolle
k. ..i

Monis. Te:sbe:g y IColbe (1991; . Nesvon y
Pearssu (1994 '. Childs. Orto y Tria Litis (1995) .

Eaulkner C 99ó; . Olio y Tibonrpson (1995).
Herath y Parlan 1 ? 9 9 ; . Cárter b: Edsvards
(2001) . Perlits. Peste v Scbranl (2001).

Manufactura Kulatilafca (1934. 1983. 1992; . Baldvin v Clark
(1994. 1996). Pmdvck (1992). Kamrad v Ernst
(¿995); Mauer y Otto (1995).

Contable : inventarios Chima 1.1990 -. Stowe y Gelrr (1991). Ssosve y Su
( 199T.

Bienes raíces Ssulz and Johnson (1935). iLtmau í 1 '

Capozza y Li (1994) . Graradier (1995 . 1996) .

Cilios . Riddiouah y Triantis ti996 ) . Sinnaus
(19 97) . Dov,-mna y WalSace (2300) .

Ambito internacional Baidvín C 93 ~ ;. Disit (1939) . Koaut v
Kulatilafca (¿994), Bell (1995), Bncklev

'

y 7se
( 199 c;. Capel (1997). Schrcá (1997). Bticklev
Í 1993;.
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Area I Referencia'

Financiera
If.̂ as ce inteies LEííSCII v RJCI^ ( ]992); RJC ^S ( 1995 )., Lee (19971.
Rieí3!ii dí capital Sartmau (19931, WiUner (19951, C-ocrari (19951,

ZhatiE (19991).
'

Oferta-i publica i Epstein, Mayoi, Sdifiribucbej. Whalley. f.md Wilmott
(19931.

Leeales TuaiitU y Iriauái (199 £].
Fcerza labcial Katudel y Pearioi (1995). 3icau (2000).

La revisión do ii Lera luía mostrada en el cuadro anterior no intenta ser de
ninguna manera, una revisión exhaustiva de estudios previos. Su propósito es
mostrar el hecho deque las opciones reales pueden utilizarseen un sinnúmero de
casos deevaluación de proyectos y en la investigación común de estos estudios.
Algunas venta jas de la metodologí a son: por un lado,considerar la incerlidumbre,

la cual revela por sí mismaalgún tipo de oportunidaddecrecimiento, di versificación
o riesgo para la empresa (Smith y Tnantis, 1 99& )_ Entonces, un valor importante
de la metodología está dado por lu posibilidad de adecuar capacidades
administrativas que desde la perspectiva tradicional del método devaluación de
VPN es imposible de evaluar. Por otro lado, OR integra consideraciones
tecnológicas y estratégicas dentro de un modelo de valuación más general
(McGrath y MacM ílian, 2000). finalmente,desde el punto devista metodológico,
un proceso basado en opciones reales ofrece una aproximación sistema tica para
invertir y valuar en un ambiente de alta íncertidumbrc- y competencia.

Sin embargo, el propósito fundamental del modelode opciones reales no
siempre es utilizado adecuadamente por los administradores de la firma. Lander
y Pinches f 1998) examinaron diversos usos, subrayaron el hecho do que existe
una distancia significativa entre esta aproximación sugerída y lasprácticasactuales
de valuación. De acuerdo con este estudio, los iiposde modelos normalmente
usados noson bien conocidosoentendidos por los administradores corporativos.
Los supuestos con frecuencia son violados en la práctica ai aplicar opciones
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reales,y los supuestosadicionales requieren una clara intención matemática
aplicable.

Un área que emplea la aproximación de opciones reales es la estrategia
corporativa, Kn este tra!>ajo analizamos particularmente la estrategia a través del
procesode adquisiciones. La siguiente sección presenta algunasconsideraciones
intuitivasque podrían ser tomadas en cuenta por los administradores en sus planes
corporativosde evaluadón de adquisiciones.AIgunasde estas consideraciones
parecen dar valor al razonamiento de las OR.

I . I Las opciones en los proyectos de adquisición

El tema de las adquisiciones ha sido un punto de interés tanto para la academia
como para losadministradoresde la firma, y puede verse como una estrategia de
crecimiento, de expansión, de diversificación de riesgo, de aprovechamiento
de oportunidades, de disminución o fijación de eListos, de competencia, de
eftcientar la operación, entre otros; en resumen, de crear valor en la empresa.

Las adquisiciones han demostrado crear valor económico a la empresa
(Chattcqec, 1986). Muchas adquisiciones croan opciones valuahtes (Smith and
Triantis, 2000).

Las adquisiciones estratégicas son un vehículo que puede facilitar, por
ejemplo, el crecimiento de la compañía. Primero: una empresa puede entrar
rápidamente en un nuevo nicho de mercado y puede encontrar que es ha rato;
incluso puedecomprar esta opción de crecimiento y no desarrollarla. Segundo:
la empresa adquiriente puede transferir tecnología.Tercero: puede lograrsinercias
eon la empresa adquirida a través de oportunidades comunes (Smith y Triantis.
2000).

Í\1 razonamiento de opciones reatestieneun sentido intuitivo para proyectos
deadquisiciones. Por ejemplo, si una compañía hipotética tiene ventas altas en un
mercado extranjero, eso puede ser un proyecto atractivo de inversión ya que
representa una oportunidad para entrara un nuevo mercado y a una nueva región,

donde quizá no tenga presencia . Si se hace la adquisición, posteriormente
se tendrá la posibilidad de hacer futuras inversionesen mercados vecinos. Si se
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decide no hacer ía attquis tción,qui zá no habría oportunidad de ingresar a nuevos
mercados.

Entonces, la valuación en este momento de la adquisición para esta
compa ñía puede resultar mayor que para d resto de las firmas de la industria .

Dicha valuación del proyecto podría incluir una opción de crecimiento que lo
hace aún más atractivo. Si este tipo de razonamiento es tomado en cuenta en la
naturaleza incierta de los proyectos de adquisiciones, entonces por s í mismoserá
visto como una opción real.

Smítfi yTriautís ( ] 998)definen tres tiposde opciones que pueden incluirse
en oi 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 organización, mercado, producción y iinaneiamiculo
pueden generar beneficios adicionales de sus adquisiciones a través de la
diversEficación, luí este sentido,un programa deadquisición enfocado a la diver-
si ticaeion no sóio puede reducir la varianza de los flujos esperados Je la firma,

sino incluso puede incrementar el valor de la firma y el valor de la opción de
flexibilidad . Kulatilakaf 1994) elabora claramente un trabajosobre la flexibilidad
de la opción para un sistemado producción flexible.

Por otro lado, el análisis convencional de adquisiciones no siempre cuenta
con la opción de transferir posteriormente las partesde las compañías adquiridas.
Las ventas futuras de estos activos podrían valuarse y limitarde manera sustancial
el nivel tic riesgo, o bien definir con mayor claridad el perfil de ganancias o de
pérdidas futuras. La opción de transferencia se ha analizado en diversos proyectos
de recursos naturales y valuación de proyectos mineros (Schwartz y Breúnan,

1985; Mocl y Tutano, 2000; Cortázar, Schwartz y Casassus.2000).

Kl resultado descrito eu la literatura de opciones reales es que la
inccrlidumbre incrementa el valor de un proyecto. Kulatilaka y Perotó (1998 )
encontraron que el valor de la estrategia (opción)de crecimiento es relativo en
competencia im]>eifecta.También encontraron quesi la inversión estratégica tiene
un electo significativo, da ni como resultado un alio valor de la acción. Como
resultado, el valor de la opción se incrementa mientras más aumenta la
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íncertidumbre. Por otro lado, cuando la utilidad ganada es menossignificativa, un
aumentode la volatilidad podría incrementarel valorde la no inversión. Finalmente,
cuando un componente del riesgo sistemático se introduce en la volatilidad y este
componente incrementa lavolátilidad total , se desfavorece la Inversión estratégica
por el alto nivel de exposición.

2. Teoría de estrttlegia, adquisiciones y competencias centrales (core-
compciences )

En la teoría de estrategia existe una larga tradición en la investigación de las
adquisiciones. Posiblemente unode los resultados más importantes ha sido que
las empresas que adquieren a otras en negocios o giros relacionados han tenido
un mejor desempeño en té rminos financieros (Rumell, 1974; Christensen y
Montgomery, 19¡< I ) . Para Rumelt la razón principal del desempeño superior se
explica a través de procesos de sinergia. I .a sinergia es la posibilidad decompartir
recursos, y que de tal combinación el resultado sea mayor que la suma de sus
parles, ya que sin esta sinergia la adquisición no tendría razón de ser, puesto que
si dicha adquisición no aporta beneficio alguno para ambas empresas en su
conjunto, no existirá una justificación para realizar dicha adquisición.

En paralelo al estudiode las adquisiciones relacionadas y no relacionadas,

la teoría de estrategia estaba fuertemente influida por la teoría económica, en
especial por la teorí a basada en la cstructura-conducta-desempeño [ sintettuv-

conduct-perforrnanctj,una buena recopilación es la que Porter (1980) resume
en el modelo de las cinco fuerzas ( ihe f í ve-forces modeí ofenvironmental
threats ), donde resalta los peligros de la rivalidad, los sustitutos, los nuevos
entrantes y los proveedores. Por desgracia, en su libro no toma en cuenta las
particularidades de cada empresa (Bamey, 1996). Al abrir la caja negra, y al
lomaren cuenta la heterogeneidad de los recursos y capacidades de las firmas,
es posible desarrollar una nueva teoría, la llamada teoría de los recursos de las
firmas RBV (Resource Based-View) (Bamey. 1991 ). De acuerdo con los
investigadoresen 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 SListentable,

los recursos y capacidades deben cumplir con ciertos requisitos: ser valiosos,
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escasos, difíciles de imitar y sin sustitutos estratégicos, ya que sin esto otras
empresas podrían imitar k> que hace la firma y, por lo tanto, perder Ea posibilidad
de obtener utilidades por arriba d é la media,

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

Ahora podemos preguntamos cuál podrí a ser el papel de lascompetencias
centrales en el proceso de adquisición. De acuerdo con RumcU (1974), se debe
esperar un procesode sinergia entre el adquiriente y el adquirido, sinergia que
puede generarse a través de los distintos recursos y capaesdades que ambas
empresas posean, de tal forma que. comoestá definido, las competenciascentrales
de una empresa necesariamente deben tener un efecto en la percepción del
valor de la adquisici ón: por ejemplo Cannon Co,, lideren la industria de las
cámaras fotográficas, puede verse como un conjunto de recursos y capacidades
con ctedias competencias centrales,entre días las competencias parad manejo
de lentes y microelectrónica. Tales competencias centrales pueden explicar el
éxito de esla empresa en la industria de las fotoeopiadoras (lJra halad y Hamel,
1990). Aunque este ejemplo tiene d carácter de una adquisición en diferentes
industrias,ésta no es utía condición necesaria. Posiblemente el caso más sencillo
es cuando una empresa adquiere a otra de su mismo giro.

3. Metodología; árboles binomialés

La técnica que utilizaremos en este trabajopata valuarla opción real de adquisición
de la empresa X es el método de árbolesbinomiales,muy úti I para este propósito,

{ tonsiste en presentar diferentes trayectorias posibles que puede seguir e! precio
del subyacente, en este caso (ílujüs de efectivo) del provéelo en L es decir,
durante la vida de la opción (liull, 2002),

Kn cada periodo (l) pueden calcularse d valor presente de los flujos de
efectivo (VPN) dd proyecto y los valores correspondientes de la opción real .

Z.Sí
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De esta manera, la dirección tiene un abanico de escenarios posibles para tomar
la mejor decisión crt e! momento adecuado. Los valonesde los flujos de efectivo
se cal tulatí de manera recursi va "hacia delante", comentando en el periodo I .

mientras que los valoresde la opción real se calculan "haciaatrás",comeruando
con los valores de la opción en la última etapa . Hl método puede presentarse
para uno y dos periodos.

3.1 Modelo binontiai de un periodo

Podemos generalizar el caso considerando el subyacente (flujosde efectivo)cuyo
precioes5/ y una opción sobre el subyacente cuyo precioactual es/ Suponemos
que la opción durará un tiempo Ty que durante la vida de la opción el precio del
subyacentepuedemoverse por encuna de5/hasta un nuevonivel de Su, o moverse
hacia abajo hasta un nuevo nivel Sd(u> 1 ; d < 1 ). Hl incremento proporcional en
el precio del subyacente cuando hay un movimiento hacia arriba es u — I el
descenso proporcional en el precio del subyacente cuando hay unmovimiento
hacia abajo es 1 — d.Si el precio del subyacente sube hasta. 5«, suponemos que
el beneüeto bruto { payojf ) de la opción es fu, y si el precio baja hasta Sd.

suponemos que el beneficio bruto de la opción es ja . La figura 1 muestra la
posible dinámica de Sj.

Su

s
f

M

/

Figura 1 . Precios del subyacente y opciones en el modelo binornícti de un
periodo .
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[^ascantidades K yd se pueden relacionar con un parametro de volati tidad

s y la longitud del periodo en cuestión;sea T — r comosigue:

v. - e <T( T t ) y d = \¡d

Pensemos en una cartera que consiste en una posición larga A en el
subyacente y una posición corta en una opción. Entoncesse calculad valor de A
que hace que la cartera sea libre de riesgo. Si sube el precio del subyacente, el
valor de la cartera al linal de la vida (en T) de la opción será

Su A- fu

Si , por el contrario, hay un movimiento hacía abajo en el valor del
subyacente, éste será

Sd A- fd

Ahora bien, los dos valores de la eartera son iguales cuando

Sfií A — fu — Sfd A — fd

D “ fu -fit/ Sfú - Sfd (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 ecuación !
muestra que Aos el ratio entre el incremento en d precio de la opción y la
variación cu el precio del subyacente cuando nos movemos entre nodos.

Sustituyendo la ecuación I para A y simplificando, esta ecuación se reduce a:

/ = e ~rT [pfu ~ (i - p) fd] ( 2 )

p = erT — d/u -d (3)

Las ecuaciones 2 y 3 permiten valorar una opción utilizando un modelo
binomial de un periodo.
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^ .2 Modelo binomio! de dos periodos

El modelo binomial se entiende a dos periodos. Aqu í el precio del subyacente
inicial empieza en Sf. Hn cada penodo este precio se mueve hacia arriba w veces
su valor inicial o hacia abajo d veces su valor inicial , La notación para el valor de
la opción se ve en el árbol. Como se observa después de dos movimientos, el
valor de la opción es fuu. Suponemos que la tasa de interés libre de riesgo es ry
que la duración del periodo es dt años.

Aplicando repetidas veces la ecuación 2.queda

fu = e — rót [pfuu - (1 -p) fid] (4)

fd = e-rót [pfud - (1 -p) fdd] (5)

f = e. -rót [pfu - (1 -p) fd] (ó)

Sustituyendo lasecuaciones 4 y 5 en la ó. tenemos

f — e — 2rót [plfuu +2 (1 — p/ f u d - ( I -p)fdd] (7)

Esto es consistente con el principiode valoración neutral al riesgo men-
cionado antes. Las variables 2p2, 2 ( 1 — p ), } ( I — p)2 son las probabilidades de
obtener los nodos alto, medio y bajo finales. El precio de la opción es igual a su
beneficio bruto esperado en un mundo neutral al riesgo, descontando la tasa de
interés libre de riesgo.

4. Resultados

Para el análisis y aplicación do la metodología partimos de información financiera
ex-pos?, misma que fue proporcionada por el corporativo estudiado. Se trata
de una adquisición realizada en el año de 1994 ponina de las empresas ccmcnteras
más importantesdd mundo. Primero presentamos estados financieros históricos
y proyectados, valuados por d método tradicional de VPN, los cuales se
reexpresan en millones de dólaresestadounidenses con inflación base 1994 y un
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precio del dólar promedio de 148, 890 correspondiente a 1994 r Para proyectar
construimos Lin modelo compuesto básicamente de cuatro variables; incremento
do ventas, disminución de costos, disminución do gastos y aumento de eficiencia.
El camino de 1 incalidad de las variables se defin i ó con base emin estudio histórico
exhaustivo de la empiusa, del análisis del comportamiento de los precios, de un
profundo análisis de la industria y de la consideración de las condiciones
económicas, culturales, pol ¡ticas y sociales del paí s de origen de la empresa
adquirida; además con base en la experiencia de diversas conversaciones que
mantuvimos con altos ejecutivosdel corporativo, entre otros.

A partir de ahí calculamos el factor volatilidad (<J), el cual arroja t>, 1 > 1 í > n la
medía y la desviación estándar, y finalmente construimos el árbol binomia! para
más de dos periodos . El cálculo se hizo semestral consecutivo t — 1 , 2, 3
para cinco años. Con losparámetros Sf= 38,457 mi 1Iones dedólares, O = 0, 131tí,
} (0,T) (tasa librederiesgo) = 13.5% , y preciode e jencició KT — Sfe r(QfT)T .

Las probabilidades se calcularon con las fórmulas

u - e c¡( T — / ) y á = 1 id,

las cuales se definieron con anterioridad.

De acuerdo con el procedimiento descritoantes y utilizando la metodología
de opciones reales para determinar en qué punto debe la empresa decidir si toma
la opción de compra, de tal suerte que el VFN modificadodel proyecto represente
la mayorganancia; es decir que este punto el VPN > 0o positivo, y considerando
los flujosde efectivo iniciales, del ario Ü comoib, llegamos a los siguientes resultados:
El precio (valor)actual de los flujosde efectivodd proyecto de inversiones de
38,457 millones de dólares; es el valor presente del proyecto en el año 1 y la
probabilidad pronosticada es de 131%, De acuerdo con las probabilidades
calculadas, sabemos que al final del quintoaño los valores serán de 38,472 tndd
o de 38,452 mdd, por lo que el momento para tomar la opción de compra es en
T = 10 ya que el VPN modificado = c( Q , 10) — lo > 0. Lo anterior se puede
observar en el siguiente árbol.
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FIGURA ] . ARBOL DE DECISIóN DEL CORPORATIVO X PARA CINCO AñOS

Periodo
Voiati idad

Probabilidad u
Probabilidad d

0
1
2
3
4
5
6
7
fl
9

10

0,5
0,96

1,995366
0,501161

0 1 2 3 4 5 6 7 3 9 10
33, 45241 76.72062 1&3.C-7E 305,4656 609.5557 1216,267 2426,936 4842.625 9652, 6:6 19230,83 33472,3

19,27036 36,45241 76.72662 153.0976 305,4653 609,5557 1216.237 2426, 936 4342.625 5552.606
5,55761 19.27036 33,45241 75, 72552 153,0976 305,4353 609,5557 1216.237 2¿26, 936

4,340 ¡ 2 ! 9.65731 19,27:65 33.45241 76.72662 ¡53, 0975 305.4353 5:9, 5557
2,425631 4, 340121 9,6573! 19.27036 33,45241 76.72662 153.C 976

¡ , 215553 2.42563! 4 , 640121 9, 65731 19.27036 36,45241
0.609241 1.215653 2,42556 1 4.34012 1 9, 55731

0.325323 0, 609241 1.215656 2/25531
0, 153013 0,305323 5 29241

0.076637 2 , 153213
:, 236¿33

í
I
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LLI teoría LI ü ñpckiiLav reales, pfloyecloi tle¡nversiim y...

I ,os resultados obten idos a través de la metodología de opciones reales
muestran un valor mayor que el valor obtenido por el método tradicional dd
VPTv En d quinto año* la opción tiene su máximo valor por loquéserá el momento
adecuado para ejercerla, Al evaluar la opción de crecimiento^ se presenta la
posibilidad de decidir si con timiar en el proyecto o abandonarlo.

5.Conclusiones

Este trabajo pretende presentar la teoría deopciones reales como una metodología
más certera en el análisis de valuación de adquisiciones estratégicas. En este
sentido resulta una herramienta importante en el análisis de las decisiones
estratégicas de negocios particularmente, en las decisiones de proyectos de
inversión.

Comoobservamos, la técnica de valuación de opciones reales es efectiva
para capturar muchos de los beneficiosestratégicos del proceso de adquisición
que el método tradicional de VPN no captura y presenta un valor agregado al
valuarla flexibilidad de la opción.

Una opción real que se realiza a través de una adquisición puede valuarse
en cualquier momento del tiempo (T-t) y es claro que tales opciones son
mayormente valuables cuando se incrementan las condicionesde ineertidumbre
acerca del precio del subyacente.

hl interés de esLe trabajo es resallar la aplicación de la metodología de
opciones reales en el análisis de proyectos de inversión, as í corno vincular el
enfoque de opciones reales (teor í a financiera) con la teoría de estrategia,

particularmente, en e!área de adquisiciones estratégicas como un camino para la
creación de valor de la empresa. Para ello realizamos la aplicación empírica del
método en un importante corporativo de la industriaccmcntcra, utilizando el método
bínominal. Comoseñalamos, existen diversas formas para valuar opciones reales,
desde las fórmulas convencionales de Blaek,Sholes, distribución Lognorinal
(Kutatilaka and Perotti, 1938), ecuaciones parciales diferenciales,hasta el método
bínomial de Cox-Ross Rubinstein (1979).
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Finalmente, presentamos los resultadosde la investigación. Sin embargo,
esta investigación no capta la totalidad de elementos por considerar en el complejo
momento de la loma de decisionesde la adquisición estudiada, debido básicamente
a que el mundo real no es neutral al riesgo, por lo que hay mucho por hacer en
esta arca en investigaciones futuras.
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