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INTRODUCCION

Los autores del libro a través del mismo plantean una serie de beneficios que
traen consigo las Opciones Reales, desde el punto de vista estratégico y desde
el punto de vista de la explotacion de las opciones que trae un proyecto; es
decir aprovechar todas aquellas oportunidades que brinda un proyecto, ya sea
desde el mismo planteamiento de este o durante su ejecucion. A continuacion
se podra ver de forma sencilla como la teoria de las Opciones Reales es
descrita por los autores y que es lo que se debe tener en cuenta en el momento
de llevar la teoria a la practica, logrando resultados claros en la aplicacién de la

metodologia de las Opciones Reales.

Este documento esta estructurado de tal forma que cada capitulo cubra cada
uno de los objetivos planteados inicialmente para este trabajo de grado, esta
distribucion permitird al lector entender de forma clara y sencilla como se
abordaron cada uno de los temas del libro. Los objetivos a desarrollar en este

trabajo de grado son los siguientes:

1. Explicar que son las Opciones Reales segun lo planteado por los

autores.

2. Realizar un resumen de los postulados planteados por los autores
Martha Amram y Nalin Kulatilaka en su libro Opciones Reales:

Evaluacion de inversiones en un mundo incierto.

3. Dar una explicacion de como es manejada la volatilidad de las Opciones

Reales segun los autores del libro.

4. Explicar el ejemplo de excavacion de nuevos pozos petroleros descrito
en el libro Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo

incierto.



1. ¢(QUE SON LAS OPCIONES REALES?

Las Opciones Reales son una herramienta que se aplica en la valoracion de los
proyectos de inversion, presentando de forma clara las implicaciones que este
trae y el posicionamiento que la empresa puede lograr, en el corto, mediano y

largo plazo, con el desarrollo del mismo.

Esta herramienta, como se denomind inicialmente, brinda la posibilidad de
realizar analisis cuantitativos en los proyectos, evitando que los analisis
realizados para la toma de decisiones se hagan basados Unicamente en
enfoques cualitativos y en politicas empresariales durante el desarrollo del
proyecto. Esta convergencia de analisis cualitativo y cuantitativo, sumado a
politicas gerenciales permite tomar mejores decisiones, siendo estas correctas

y racionales teniendo en cuenta el futuro de la organizacion.

El hecho de no tener en cuenta todas las opciones que se presentan con cada
proyecto, nos llevaria a la subvaloracion del proyecto en si, desechando
proyectos que se deberian desarrollar o teniendo en cuenta otros que en

realidad no aportan nada a la vida del proyecto.



1.1 ELEMENTOS TENIDOS EN CUENTA

Ya teniendo claro como una opcion tiene un papel importante durante la vida
de un proyecto, se mencionaran todos aquellos elementos que hacen parte de
este método de valoracion. Estos elementos, que se describiran mas adelante,
son la incertidumbre, el riesgo y la alineacidon que se debe tener con los

mercados financieros.

1.1.1 Laincertidumbre.

Todos los proyectos que se emprenden en la vida tiene cierto grado de
incertidumbre, ya sean familiares, personales o empresariales; sin embargo
estos Ultimos traen aparte de la incertidumbre en la inversién que se realiza,
otras variables importantes como las grandes cantidades de capital requeridas,
entornos constantemente cambiantes y en ocasiones “complejas estructuras de

nl

activos debido a la formacion de asociaciones”, presion de competidores y la

creacion de nuevos mercados financieros que crean valor.

Las circunstancias que rodean a cada proyecto por lo general apelan al miedo
y la precaucion, seguido de la frustracion que produce el hecho de no contar
con herramientas que generen seguridad en la toma de decisiones. Debido a
este contexto, que es el mas frecuente en la vida real, los gerentes de proyecto
deben ser conscientes de la brecha que existe entre lo que ellos quieren hacer
y la utilidad de los instrumentos para la toma de decisiones que poseen, los

cuales en su mayoria no son cuantitativos.

! “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 24. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).



Problemas significativos en la practica:

1. El analisis realizado por los gerentes de proyecto, empresarios o
cualquier persona involucrada con el proyecto se hace por medio de
proyecciones subjetivas, las cuales en ciertas ocasiones entran en el
plano de lo aleatorio segun la experiencia del analista, por lo tanto se

presenta que:

e “Se realizan proyecciones muy optimistas por parte de los

“defensores” del proyecto.

e Las tasas de crecimiento y los beneficios de la provision no son
nada claros; para el caso de un solo escenario como en el de
varios, la prevision de los flujos de caja se convierten en inputs

subjetivos del proyecto.”?

2. “Las decisiones futuras de inversion estan determinadas desde un
”3

principio.”” Este problema que se presenta en la practica se refiere a que
el andlisis realizado para el proyecto y la estructuraciéon para el
desarrollo del mismo, sélo tienen en cuenta lo planeado inicialmente; es
decir que el entorno va cambiando, pero el modelo planteado al inicio del
proyecto no. Por esta razén se abre una brecha entre las herramientas
de andlisis y la realidad, por lo tanto al final las decisiones importantes
gue pueden llegar a alterar el resultado final de un proyecto, se basan en
las mal llamadas “consideraciones estratégicas” (que la mayoria de las

veces son realmente subjetivas) y al “carisma directivo”.

2 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 36. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

3 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 36. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).



Conociendo estos problemas recurrentes en la realidad de las inversiones y en
el mundo real en general, se puede afirmar que la incertidumbre se debe tener
en cuenta de forma explicita de tal forma que se logra tener un cambio
significativo en el proceso de toma de decisiones, dejando a un lado la

subjetividad de las mismas.

A partir de tomar la incertidumbre como un hecho, se debe ver el mercado en el
gue esta la inversién o proyecto “teniendo en cuenta el origen, la trayectoria y

nd

la evolucion de la incertidumbre”™ con el fin de definir que tan expuesto esta el

proyecto a la misma.

Un punto importante a destacar es la diferenciaciéon que debe existir entre el
punto de vista tradicional y las Opciones Reales (Ver grafica 1). Desde el punto
de vista tradicional, a mayor incertidumbre, menor sera el valor del activo; caso
contrario ocurre con las Opciones Reales ya que a mayor incertidumbre, mayor
valor del activo. Este enfoque de las opciones se da sélo en caso de que los
directivos logren identificar y aplicar las opciones que se presentan en el
proyecto, con el fin de responder con flexibilidad al desarrollo de los

acontecimientos que se presenten.

Bajo esta forma de ver los proyectos, se puede concluir que la clave de un
proyecto que tenga en cuenta las Opciones Reales, es el conocimiento del

vinculo que existe entre el tiempo y la incertidumbre.

4 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 36. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).



Gréfica 1: Laincertidumbre aumenta el valor®

Método de las Opciones
reales

Las opciones directivas
incrementan el valor

Valor

Incertidumbre

1.1.2 Elriesgo.

El otro elemento tenido en cuenta es el riesgo; este es un punto delicado al
interior del proyecto, ya que existen diversos tipos de riesgo (riesgo privado,
riesgo sistematico, riesgo base, etc. de los que se hablard mas adelante) que
hacen que el empresario encargado del proyecto tome decisiones instintivas
basadas en factores subjetivos como su aversion al riesgo, su optimismo frente
al proyecto y su experiencia en el campo en el que se desarrolla el mismo. Esto
afecta negativamente el proyecto porque quien lo lidera llega a perder
credibilidad frente a todas las personas involucradas en el mismo, impidiendo
que en el corto plazo el proyecto genere valor para la empresa debido a que no

existen bases sdlidas para su consolidacion dentro de un equipo de trabajo.

> “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 37. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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El método de las Opciones Reales es un marco de referencia que permite
reinterpretar las medidas y los andlisis existentes, facilitando la identificacion de
los riesgos que hacen parte del proyecto. Para el caso de este método, es
importante identificar el Riesgo Total, el cual se define como la totalidad de los
posibles resultados que preocupan a los directivos. Es importante tener claro
que el Riesgo Total tiene en cuenta el Riesgo Sistemético (relacion entre el

valor de un activo y un sistema econémico mas amplio)

1.1.3 Alineacién con los mercados financieros.

“Las opciones reales y financieras, se valoran en relacién a los precios de los
activos negociados, incorporando pautas disciplinarias y objetividad. Ello
permite que el método de las Opciones Reales proporcione unas valoraciones
consistentes con sus aplicaciones internas y externas permitiendo comparar
“manzanas con manzanas” de todas las oportunidades estratégicas, incluidas
las oportunidades de usar las transacciones del mercado financiero para

gestionar inversiones y sus riesgos.”®

1.1.4 Caracteristicas adicionales.

En adicién a los temas de la incertidumbre y el riesgo de un proyecto, hay
claridad en un problema clave tanto en las organizaciones como en sus
proyectos; los directivos consideran la téctica, la estrategia y la valoraciéon
como temas independientes, lo cual no ayuda, es un error considerable ya que
estos tres factores mencionados anteriormente se complementan unos con
otros y hacen parte de un conjunto de elementos que generan valor a la hora

de desarrollar proyectos.

6 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 25. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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Las Opciones Reales tienen tres caracteristicas claves que las identifican’:

e Esta basada en decisiones contingentes: El retorno de la opcion no es

lineal, cambia en funcion de la decision. Una decision no contingente

tiene retornos lineales porque la decisién siempre es la misma.

e Las valoraciones de la opcion corresponden a las valoraciones de los

mercados financieros. En otras palabras las Opciones Reales utilizan

inputs y conceptos del mercado financiero para realizar valoraciones de

los retornos de los activos reales, comparacion de “manzanas con

manzanas”.

e El método de las Opciones Reales se puede usar para disefiar y

gestionar activamente las inversiones estratégicas. En una inversion

estratégica:

» Se identifican y valoran opciones

» Se redisefian inversiones con el fin de dar un mejor uso a las

opciones

» Se realiza una gestion activa de la inversion a través de las

opciones creadas

Estas caracteristicas permiten que las Opciones Reales se puedan (y de hecho

se deban) personalizar a cada industria y a cada mercado, es lo que hace que

sea una metodologia aplicable a una gran cantidad de industrias alrededor del

mundo.

7 . .y . . . . . .
“Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 24. Martha Amram y Nalin

Kulatilaka (2000).
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1.2 EL METODO BLACK- MERTON- SCHOLES PARA VALORACION DE
OPCIONES REALES

En el mundo de las inversiones existen diferentes instrumentos de valoracion,
los cuales son utiles dependiendo del tipo de inversién y del tipo de analisis que
quiere hacer la gerencia para determinar los beneficios que el proyecto traera.
Sin embargo ninguno de estos instrumentos tiene el enfoque que tiene el
método de Black- Merton- Scholes (de ahora en adelante BMS). A continuacion

se describen algunos instrumentos de valoracion.

e “Analisis del flujo de caja descontado para valorar oportunidades de
inversion contingente. Este método no es claro ya que no existe ningln
tipo de descuento capaz de actualizar estos flujos hasta el presente, por
lo tanto una inversion que implique Opciones Reales no tiene solucion

dentro del marco del andlisis tradicional del flujo de caja descontado.

¢ Los modelos de simulacién también tienen un problema préactico, ya que
los andlisis realizados por este método se basan en la asignacién
subjetiva de probabilidades basadas en la experiencia de los analistas
del proyecto. Esta situacion lleva a que el manejo dado a la
incertidumbre termine siendo a través de la manipulacion de los posibles

resultados definidos con anterioridad.”®

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, se puede concluir que estos
métodos no sirven en el marco de las Opciones Reales porque no tienen en
cuenta el proceso de toma de decisiones de los directivos en la modificacion de

resultados.

8 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 69. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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Por otra parte, el modelo BMS tiene un enfoque radicalmente distinto, apartado

de los modelos descritos anteriormente.

BMS: “establece el valor de una opcion, constituyendo una cartera de titulos
negociados conocida como cartera de referencia (de la que se controlan todos

los movimientos y cambios) que tiene los mismos retornos que la opcién.”®

El valor de la opcion obtenido mediante la aplicacion del modelo, debe estar
libre de oportunidades de arbitraje. EI modelo BMS al no usar el arbitraje,
garantiza dindmicamente que el valor de la opcion es equivalente al valor de la
cartera a medida que va evolucionando el precio de la accion, lo que los

autores denominan como seguimiento dinamico de la trayectoria de los valores.

“El precio de la opcién esta basado en el precio de los titulos incluidos en la
cartera de referencia, basandose en la valoracion del activo subyacente en el
mercado financiero. Por lo tanto el precio de la opcion estara sujeto de forma
directa a los retornos en relacion a la decisiébn contingente, al intervalo de

tiempo hasta el momento de la decisién y a la volatilidad.”*°

BMS plantea en su ecuacion la evolucién matemética del valor de la opcion en
términos del valor del activo subyacente, su volatilidad y la tasa de rentabilidad

libre de riesgo.

Notas:

’ “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 65. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

10 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 66. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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e La formula inicial del modelo fue planteada por Black Scholes, mientras
gue el aporte dado por Merton fue el planteamiento del no arbitraje
dentro del modelo.

e Este modelo usa “Law of One Price” (Ley de precio Unico): dos activos
gue tienen los mismos retornos futuros deben tener el mismo valor

actual.

Es importante aclarar que el modelo BMS es util en Opciones Reales simples,
es decir aquellas que tienen una sola fuente de incertidumbre y una Unica fecha
de decision. En caso de tener varias fuentes de incertidumbre o varias fechas
de decision, no se pueden obtener soluciones analiticas por lo tanto se deben
usar métodos numéricos como el modelo binomial de opciones de Cox-Ross-

Rubinstein.

Cox-Ross-Rubinstein: muestra como hay neutralidad frente al riesgo, es decir
como los valores de la opcion son independientes de las preferencias por el

riesgo de cada uno (neutralidad frente al riesgo).

1.2.1 Ventajas de BMS.*

¢ Puede desencadenar una gran cantidad de aplicaciones de las Opciones

Reales, incluidas aquellas que tienen cierta complejidad.

u “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 61. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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e Es practico para muchos usuarios, ya que es consistente con la teoria de
valoracion de opciones pero mantiene la apariencia del analisis del flujo

descontado.

e La incertidumbre y las consecuencias de las decisiones contingentes se

describen de una forma natural.

1.2.2 Implicaciones de BMS.*

e “Tener en cuenta el riesgo total, a través del seguimiento dinamico, se va
actualizando el valor de una opcién en funcién de las fluctuaciones del

activo subyacente.
e Las opciones pueden tener mas riesgo que el activo subyacente

e Normalmente se necesita muy poca informacion sobre el activo
subyacente, simplemente su valor actual y su volatilidad estimada. Es
probable que con el paso del tiempo la volatilidad sea més estable que

cualquier otra variable de la que se hagan estimaciones.

e Las opciones se valoran sin arbitraje; cuando se usa un input subjetivo

se est& generando una oportunidad de arbitraje para otra persona.

e Las opciones se pueden valorar sin necesidad de ser negociadas. El
meétodo se puede aplicar tanto a las decisiones de inversion internas

COmo a transacciones externas.

e Los por qué y los cuadndo de un seguimiento imperfecto son
tranparentes. Cuando el seguimiento dinamico no funciona
perfectamente, el modelo de valoracibn de opciones proporciona

instrumentos para comprender por qué.”

2 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 67. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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Conociendo las ventajas y las implicaciones del modelo BMS para la valoracién
de Opciones Reales, se puede decir que frente al método de Flujo de Caja
Descontado, Analisis de Decision y Analisis de Simulacion es mucho mejor ya
gue da muchos detalles sobre la determinacion del marco de las aplicaciones;
una determinacion correcta de este marco es el punto fundamental en la

determinacion del éxito de una inversion.

1.2.3 Motivos adicionales para la aplicacién efectiva de las Opciones

Reales.

e Los retornos de la decision de inversidbn contingente se pueden

determinar practicamente ante cualquier situacion.

e Revela la naturaleza del riesgo implicito en dichos activos. Algunos son
originados en el mercado, otros proceden de fuentes privadas que no

afectan a nadie mas.

1.3 EL MERCADO FINANCIERO PRESENTE EN LA METODOLOGIA DE
LAS OPCIONES REALES

Las Opciones Reales incorporan en su metodologia el riesgo con el fin de
valorar las oportunidades que le brinda una inversion estratégica, esta
incorporacion se refiere a la valoracion a través de las opciones financieras.
Este tipo de opciones tienen en cuenta los efectos del riesgo de mercado vy el

riesgo privado.

El mercado financiero puede hacer que la ley de precio Unico (Law of One
Price) no se mantenga y que el seguimiento que se haga del activo subyacente

basado en una cartera de referencia del sector financiero se dificulte. “Las
17



consecuencias de esta imprecision dependen de las especificaciones de la

empresa y el sector industrial al que pertenezca”*?.

Nota: la cartera de referencia puede incluir productos basicos (commodities) o

incluso producto y servicios especificos.

Los errores de seguimiento se presentan por dos razones:. los costos de
seguimiento y la calidad del seguimiento. “Un seguimiento dinamico perfecto
requiere actualizaciones frecuentes en la cartera de referencia. Cuando
cambiar las posiciones de la cartera tiene costos elevados, puede ser Optimo
dejar que el valor de la cartera de referencia se desvie del valor de la opcién

durante un breve periodo de tiempo.”**

Por otra parte un movimiento imperfecto se puede clasificar como negativo o
como positivo dentro del analisis que se hace. Es negativo, cuando el cambio
en el valor de la cartera de referencia es superior al cambio en el valor de la

opcion; o viceversa para cuando el cambio es positivo.

1.3.1 Riesgos que dificultan el seguimiento dinamico.®

e “Mermas” de valor: los activos reales pueden generar pagos al contado
similares a un dividendo o requerir inyecciones de capital. Solo el

tenedor del activo (no el de la opcién) obtiene la rentabilidad de

B “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 84. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

1 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 85. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

B “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 85. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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conveniencia’® y los fondos generados por el activo subyacente. Para

los demas hay una “merma” en el valor del activo subyacente.

e Se debe realizar un ajuste en el modelo de valoracion de opciones
porque el tenedor de la opcion y la cartera de referencia no recogen los
fondos generados o las rentabilidades de conveniencia, por el contrario

experimentan una pérdida de valor.

e Riesgo base: cuando la correlacion imperfecta esta causada por
diferencias en la calidad del producto, localizacion de la entrega o
cumplimiento de los plazos, el origen del error de seguimiento se conoce

como riesgo base.

e Riesgo privado: son riesgos cuyo precio no esta determinado por los
mercados financieros. El efecto del riesgo privado en un modelo de
valoracion de opciones se puede cuantificar, pero no es seguido por los

titulos negociados.”

1.3.2 Costos de seguimiento.’

“Cuando son significativos los costos, la cartera de referencia se actualiza
con menor frecuencia, provocando errores de seguimiento. Los costos de

seguimiento incluyen honorarios y gastos directos, pero aparte incluyen:

e Negociacion poco frecuente: la negociacion en los mercados de
productos basicos, bienes y servicios puede no ser tan continua y el

seguimiento puede que solo se consiga en algunas ocasiones.

'® E| término rentabilidad de conveniencia sera tratado mas a fondo en el capitulo 2 de este trabajo.

v “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 90. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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e Liquidez: la baja liquidez incrementa costos porque produce una
mayor diversificacion entre la oferta y la demanda y puede hacer que
el precio del mercado se vaya moviendo mientras se va

constituyendo y actualizando la cartera de referencia.

e Aumento de los costos de control, coordinacion y documentacion: la
naturaleza fisica de los activos reales requiere infraestructuras

personalizadas.

e Observabilidad infrecuente: la cartera de referencia de una Opcion
Real puede incluir titulos que se negocian fuera del mercado, de los

gue se informa con muy poca frecuencia.”

A partir de los riesgos que dificultan el seguimiento y de los costos implicitos
por la realizacion del mismo, el inversionista entra en el dilema de escoger un
titulo de correlacion baja con el activo subyacente, pero con costos bajos de
seguimiento o podria escoger un titulo de correlaciéon alta con el activo
subyacente, pero con costos de seguimiento altos. Independientemente de la
opcion que elija se presentara error de seguimiento ya que se podria decir que

es imposible el seguimiento perfecto de un titulo con un activo subyacente.

Dada esta situacion, por lo general se prefiere optar por los costos bajos, y no
por la calidad del seguimiento. Esta eleccion es la preferida por los gerentes
de proyectos en la practica, porgue piensan que al elevar los costos del
proyecto, la ganancia que obtendran por la opciébn tomada sera menor;
mientras que por otra parte piensan que pueden tolerar el hecho de que el

seguimiento no tenga la calidad deseada mientras tengan una nocién mas o
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menos ajustada a la realidad del valor de la opcion que estan tomando (o que

esperan tomar en el futuro).

Existe otro problema que se presenta durante la etapa de seguimiento de la
cartera de referencia; este se relaciona con los nuevos usuarios de las
Opciones Reales, los cuales tienden a incluir demasiadas fuentes de
incertidumbre en el marco del modelo que plantean inicialmente para el estudio
de adquisicion de una opcién. Al incluir demasiadas fuentes de incertidumbre
se aumenta la probabilidad de cometer errores en el seguimiento; en otras
palabras (un poco mas acordes con el lenguaje que estamos manejando en
este trabajo) el exagerado detalle de la definicion del riesgo privado aumenta el

error del modelo planteado.

1.4 EL PAPEL DE LA ESTRATEGIA DENTRO DE LA METODOLOGIA
DE LAS OPCIONES REALES

Como se ha descrito a través de este trabajo las Opciones Reales traen una
serie de beneficios durante la ejecucion de un proyecto que al final lo que
pretende es incrementar la creacion de valor de este, sin importar que se haya
tomado una opcién o no. Lo realmente importante es que se hayan estudiado
las diferentes opciones que se presentaron y se haya escogida la mejor para el
proyecto, de tal forma que la opcion tomada sea la mejor decision para la

consecucion final del proyecto.

Adicionalmente a todos estos beneficios, las Opciones Reales respaldan el

proceso de creacion de estrategias por medio de los siguientes puntos:

21



e La forma de ver las cosas desde el punto de vista de las Opciones
Reales. Este punto de vista amplia la vision y las alternativas

consideradas en la creacion de una estrategia.

e El conjunto de herramientas que acompafian las Opciones Reales

traduce la vision estratégica en un plan de inversion tactico.

Estos puntos descritos por los autores toman mayor sentido cuando se
profundiza en ellos y se especifica porque respaldan el proceso de creacion de

una estrategia:

e “Amplia el menu de recursos y alternativas estratégicas evaluadas. Las
opciones y valores se pueden obtener internamente o mediante

contratos realizados en los mercados financieros y de productos.

e Amplia el rango de mercados evaluados. Los mercados estan
relacionados y el conjunto de instrumentos de Opciones Reales resalta

estas relaciones.

e Aclara el riesgo de las alternativas estratégicas. La estrategia
empresarial debe estar en consonancia con la tolerancia empresarial del

riesgo.

e Proporciona comparaciones de proyectos internos, contratos vy
transacciones del mercado del tipo “manzanas con manzanas”. Las
valoraciones corresponden con los mercados financieros, permite
comparar distintas oportunidades de inversion, qué se gana y qué se
pierde con cada una de ellas.

e Aclara el valor y el riesgo de los contratos. Las Opciones Reales
refuerzan los acuerdos vinculando las especificaciones y condiciones a
la configuracion de activos reales para conseguir una implementacion

con éxito.
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e Se concentra en cuestiones adecuadas. ldentifica los riesgos y los
posibles peligros que acompafian a las complejas oportunidades
empresariales contingentes que surgen de los mercados cada vez mas

cambiantes.

e Reconoce el papel de la suerte. Las Opciones Reales cuentan con
instrumentos necesarios para posicionar los activos en el rango de
resultados posibles y para separar el papel que juega la suerte del que

juegan las decisiones directivas.”*®

Los puntos descritos anteriormente permiten ver que la metodologia de las
Opciones Reales ademas de ser un método para valorar opciones de un
proyecto como tal, permite tener una vision mas clara de todos los factores que
hacen parte de un proyecto y en cierta forma los factores que llegan incidir en

el dia a dia de una empresa.

En cuanto al tema estratégico para algunas empresas llega a ser necesario y
por que no decirlo imperativo, ya que por el tipo de industria al que pertenecen
sus retornos en las inversiones no son lineales o porque para realizar
inversiones que generen valor para la empresa solamente los pueden hacer a
través de alianzas con otra empresas del sector o mediante la adquisicion de
licencias. A partir de esta necesidad para algunas industrias, los autores

plantean dos puntos complementarios:

e “Las Opciones Reales desarrollan politicas corrientes de generacion de

activos optimos basados en informacion del mercado del producto.

18 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 98. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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e Se pueden usar para ampliar el analisis a los contratos y a otras
transacciones que complementen la politica corriente, al mismo tiempo
que crean valor manejando el riesgo de mercado para los usuarios

finales.”t®

A medida que se evoluciona en la implementacién de las Opciones Reales y a
medida que esta implementacién pasa de ser una simple implementacion a un
“estilo de vida” dentro de los diferentes proyectos que pueda plantearse la
compania; las personas que hagan parte de estos proyectos empezaran a
combinar las perspectivas externas e internas que los rodean de tal forma que
paulatinamente iran adquiriendo nuevas habilidades para la evaluacién de

diversas alternativas estratégicas.

Igualmente podran tener la suficiente claridad para determinar la flexibilidad
que deberan tener en la implementacion de la estrategia, basados en el

entorno que les rodea.

9 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 101. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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2. PROCESO DE SOLUCION DE LAS OPCIONES REALES

Durante este capitulo se describira la forma en la que los autores pasan de la
teoria expuesta en el capitulo anterior a la practica; es decir se dejan de lado
las descripciones y las comparaciones con otras metodologias para ver como
se trabaja con las Opciones Reales en la vida real y asi lograr un acercamiento
con lo que un empresario debe hacer cuando decide utilizar esta metodologia

en su préximo proyecto de inversion.

2.1 PRINCIPALES INDICACIONES O PAUTAS A SEGUIR PARA SU
VALORACION

Los planteamientos de los autores se basan en cuatro etapas que permiten la
implementacion de las Opciones Reales de una organizacidon que tenga
proyectos que impliquen inversiones. Estas etapas son las que logran el
desarrollo de una nueva forma de ver las cosas desde el punto de vista de las

Opciones Reales. Ver gréfica 2.
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Gréfica 2: Etapas de implementacién de las Opciones Reales®

T | Primera etapa: Definir el marco de aplicacion | >

| Segunda etapa: Implementar el modelo de valoracion de opciones }

| Terceraetapa: Revisar los resultados | >

Mercados
Financieros

b mm oo oo —mm—o oo | Cuartaetapa: ¢Redisefiar? }

v

2.1.1 Primera etapa: Definir el marco de aplicacion.

En Opciones Reales es importante pensar en funcién del marco de aplicacion,
teniendo en cuenta las pautas adecuadas; por una parte con el fin de conservar
la simplicidad que permita el manejo de la intuicidn y por otra los beneficios que

traen resultados Utiles y realistas.

Entre mas simple el modelo mejor, ya que los calculos se facilitaran, las
estimaciones y la comprension del modelo serd de féacil entendimiento;
mientras que al hacer un modelo demasiado ajustado a la realidad se dificultan
estos factores. En conclusién, una mala definicion del marco de aplicacion,

lleva a la implementacion errénea de las Opciones Reales.

e “Ladecision: crear un cuadro de conceptos: ¢,cuales son las decisiones

posibles, cuando hay que tomarlas y quién las va a tomar?

20 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 132. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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La incertidumbre: Identificar cobmo va a evolucionar cada una de las
fuentes de incertidumbre y definir cualquier flujo de caja y/o rentabilidad

de conveniencia.
Laregla de la decisién: Crear una expresion matematica sencilla.

Analizar los mercados financieros: ¢Cuales son las fuentes de
incertidumbre privadas y cuales son las de mercado? ¢Existe algun
marco de aplicacion alternativo que utilice mejor la informacion del

mercado financiero?

Revisar la transparencia y la simplicidad: ¢Quién va a entender este
marco de aplicacion? ¢Los directivos que ya toman actualmente este

tipo de decisiones? ¢,Un analista del sector? ¢ Su jefe?"?

La decision.

En el momento de la toma de la decision debe existir una mezcla de autoridad

y de conocimiento por parte de la persona que la toma; es decir por una parte

esta el directivo con la experiencia suficiente y la intuicién precisa para saber

qué decisiones tomar y en qué momento; y por otra, el analista que esta

encargado del proceso de implementacion. En otras palabras, se debe lograr el

equilibrio ente los responsables del proyecto y los encargados de la toma de

decisiones en la empresa.

Durante la definicion del marco debe quedar por escrito:

Definicion clara de cual es la decisién contingente

Variables que desencadenan la decision

2t “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 133. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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e Cual es la autoridad que la ejecuta

La mayoria de las veces se presentan “Opciones Complejas”, es decir
Opciones Reales que contienen una combinacion de opciones que se
estructuran de forma escalonada o de forma secuencial. Para este tipo de
opciones se debe descomponer la opcidon compleja en opciones mas sencillas,
con el fin de que la valoracion de la opcidbn compleja sea mas sencilla,

permitiendo el uso de la intuicién dentro de la decision tomada.

b. Laincertidumbre.

“Para establecer la(s) fuente(s) de incertidumbre en una aplicacion de
Opciones Reales hay que tener un buen conocimiento de la argumentacion
relativa a la valoracion de opciones y de la elaboracion de criterios. Por lo tanto
se deben identificar y estructurar las fuentes de incertidumbre que les

afectan”??

Riesgo privado

Como se mencion6 anteriormente, el riesgo privado se presenta dentro de la
aplicacion de las Opciones Reales, el cual varia con el paso del tiempo

(aumentando o disminuyendo segun la situacion).

2 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 135. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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Es necesario que el riesgo privado sea especificado de forma minuciosa, de tal
forma que al conocerlo con mucho detalle (forma y origenes) se obtengan
mejores resultados. Al conocer todas las fuentes de riesgo privado, se pueden

elegir las mas relevantes y aquellas que afectan las decisiones finales.

Nota: poner atencion a las “mermas” de valor, las modificaciones y los ajustes

al modelo de valoracion.

c. Laregladeladecision.

La regla de la decision se refiere a preguntas mas especificas: ¢De qué
depende realmente la decision? La respuesta es: se toma la decision cuando
los beneficios variables son mayores a los costos variables. También en este
punto se plantean preguntas como ¢Qué hay que hacer para tomar una
decision? ¢ Qué se puede ignorar para tomar una decision, pero no para tomar

otra?

d. Observar los mercados financieros.

Este punto se refiere a la forma como el activo subyacente capta los riesgos
clave que afectan el valor de la opcion basandose en los valores de los

mercado financieros.

e. Revisar la transparenciay la simplicidad.
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El dltimo punto de la primera etapa hace énfasis en la simplicidad y la claridad
gue debe tener el modelo con el fin de conseguir los resultados deseados,
entre mas complicado el modelo, la aplicacion del mismo sera complicada (por

tiempo, aceptacion del modelo dentro de un grupo de trabajo, etc.)

2.1.2 Segunda etapa: Implementar el modelo de valoraciéon de

opciones.

La segunda etapa estd compuesta por dos pasos basicos:

e Establecer los inputs

e Valorar la opcién con una “calculadora de opciones”

a. Establecer los inputs.

Dentro de los modelos de valoracion de Opciones Reales se manejan los

siguientes inputs:

e EIl valor actual del activo subyacente: “es el tamafio de los titulos

utilizados para seguir la trayectoria del activo subyacente”

e La pérdida de valor que surge entre puntos de decision.

e La volatilidad del activo subyacente (riesgo de mercado): “se realiza a

partir de calculos estocasticos de datos historicos o el precio de los

2 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 144. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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contratos de opciones sobre el mismo activo subyacente.”®* Se debe
tener en cuenta la volatilidad implicita del precio de la opcion y de los
otros inputs (En el capitulo 3 de este trabajo se tratara nuevamente el

tema de la volatilidad planteado por el autor).

¢ Riesgo privado: “Se refiere a la estimacion del rango de incertidumbre en
relacion al valor en que se basan los datos historicos, informacion actual,

estimaciones de ingenieria, etc.”®

e Tasa de rentabilidad libre de riesgo: “En Opciones Reales el tipo libre de
riesgo es la recuperacion de la posicion de cobertura dentro de un

126

periodo de tiempo corto”” es decir solo se usa la tasa de rentabilidad a

corto plazo, incluso en el caso de proyectos de larga duracion.

b. Valorar la opciéon con una “calculadora de opciones”.

En este punto de la implementacion se suele usar la “calculadora de opciones”
por medio de métodos como el binomial y la ecuaciéon Black Scholes lo cual se

describira con mayor detalle en el numeral 2.2

2.1.3 Tercera etapa: revisar los resultados.

2 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 145. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

> “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 145. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

2 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 145. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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Hasta aqui ya se han cubierto las dos primeras etapas de implementacion de la
metodologia expuesta, a continuacion las dos etapas finales que representan

una retroalimentaciéon a lo hecho anteriormente. Ver grafica 3.

Gréfica 3: Etapas 3y 4 en detalle”

>|Etapas 1y 2 |

Etapa 3: revisar los resultados

Valoracion de los resultados

Valores criticos para la toma de decisiones estratégicas
El espacio de la estrategia

Perfil del riesgo de inversion

Etapa 4 ¢Redisefio?
Ampliar el conjunto de alternativas de inversion

¢, Se puede reconfigurar o redisefiar la estrategia de inversion a fin de
incrementar el valor? iSe

pueden afiadir opciones por escalonamiento o modularidad?

Para esta etapa de la implementacion se tienen en cuenta:

e Los valores criticos para la toma de decisiones estratégicas. El precio o
valor en pesos (o0 la moneda en que se haga el estudio) del flujo de caja

descontado, valor de las opciones y valor del activo subyacente.

e Espacio de la estrategia: es el punto para la toma de decisiones
importantes en el proyecto como lo son abandonar, continuar o modificar

la inversion.

e Perfil del riesgo de inversion, asignacion de probabilidades del

cumplimiento de los retornos esperados.

7 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 147. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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2.1.4 Cuarta etapa: Redisefar si es necesario.

En este punto se hace el planteamiento sobre ampliar el conjunto de
alternativas de inversion, redisefiar la estrategia para aumentar valor o anadir
opciones con el fin de ir construyendo opciones complejas a través de

escalonamiento o modularidad.

2.2 CALCULO DEL VALOR DE LAS OPCIONES

Existen diversos métodos matematicos con diferentes enfoques que sirven en
la valoracién de opciones. Si los inputs del modelo y el marco de aplicacion
definidos son correctos, el resultado serd el mismo para cualquier método
usado (teniendo en cuenta también la precisién de los calculos realizados). Por
lo tanto, la eleccion del método de valoracién no de debe afectar los resultados.

Ver grafica 4.

Gréfica 4: Cuadro resumen para el calculo de valor de opciones?®

-
° | Identificar y definir las opciones reales |
]
i
|  Establecer la representacion matematica |
Elegir el método de solucion
N
s PDE Programacion dinamica Simulaciones
Elegir el calculador de Soluciones analiticas (p.e Black Scholes) Método binomial Monte Carlo
opciones Aproximaciones analiticas, Soluciones numérica

8 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 155. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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En esta etapa, el primer paso es establecer el marco matematico, una
representacion de los procesos estocasticos, las funciones de retorno y las

reglas de decisién en términos matematicos.

Los métodos sefialados en la grafica anterior son:

e “El método PDE resuelve una ecuacion diferencial parcial (Partial
Differential Equation, PDE) que iguala el cambio en el valor de la opcién

al cambio en el valor de la cartera de referencia.

e El método de la programacion dinamica define posibles resultados

futuros y actualiza el valor de la estrategia futura 6ptima.

e El método de simulacion calcula la media del valor de la estrategia

optima en la fecha de decision para miles de resultados posibles”

Para cada método de solucién hay varias técnicas de computacion alternativas

(calculadoras de opciones) estas son:

e El modelo binomial: tiene gran flexibilidad y puede usarse en gran

cantidad de aplicaciones.

» “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 154. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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e La solucién BS: aplica para menos Opciones Reales, pero cuando aplica

da soluciones simples y rapidas.

e Simulacién de Montecarlo

2.2.1 Solucién PDE.

Consiste en una ecuacion diferencial parcial y unas condiciones particulares.
Estas condiciones particulares especifican la opcion que se va a valorar, su

valor en determinados puntos y su valor en los extremos.

La solucién analitica mas tipica a una PDE junto al grupo de condiciones
particulares que define una opcién de compra europea es la ecuacion BS.

El usuario de Opciones Reales no debe esperar obtener una solucién analitica
por cada aplicacion, en realidad se trata de ver si existe una solucion estandar

disponible.

Las soluciones numéricas se utilizan para resolver los PDE cuando es posible
obtener una solucién analitica y se basan en la transformacion de la PDE en
una serie de ecuaciones que se deben mantener durante unos breves

intervalos de tiempo.

Ventajas:

e Para soluciones numéricas hay mucho software disponible y los

algoritmos son bastante rapidos.
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Desventajas:

e La complejidad del calculo aumenta a medida que aumenta la
incertidumbre.
e La estructura de la decision en una solucion numérica es dificil de seguir

a traveés de la toma de decisiones contingentes.

2.2.2 Programacion dinamica.

Este método resuelve el problema de como tomar decisiones Optimas cuando
la decision actual afecta a retornos futuros, es decir recoge valores posibles del
activo subyacente a lo largo de la vida de la opcién y después actualiza el valor

futuro de la decision 6ptima.

Este método utiliza el principio de Bellman: “una vez elegida la estrategia
inicial, la estrategia 6ptima en el periodo siguiente es aquella estrategia que se

elegiria si todo el andlisis fuera a comenzar en dicho periodo”.*

La solucién resuelve el problema de la estrategia 6ptima retrocediendo en el
tiempo de una forma recursiva, actualizando los valores y los flujos de caja

futuros y considerandolos en la decision actual.

Ventajas:

e Maneja varias especificaciones de los activos reales y las Opciones
Reales de un modo transparente.

%0 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 156. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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e Los valores de las decisiones intermedias son visibles, lo cual permite
desarrollar una intuicién mas firme en relacion a las fuentes de valor de

las opciones.

Desventajas:

e Maneja estructuras de decisidbn complejas, relaciones complejas entre el
valor del activo subyacente y formas de pérdidas complicadas, como los

que varian con el tiempo y con el valor del activo subyacente.

Las ventajas descritas estan presentes en el modelo binomial, por lo tanto este

sera la mejor eleccion a la hora de elegir un calculador de opciones.

Nota:

e ElI modelo binomial se basa en la evolucién del valor del activo
subyacente, en cada periodo de tiempo, el activo subyacente puede

tomar uno o dos valores posibles (ya sea mayor al inicial o menor).

e Recordar que para las opciones europeas se recomienda BS, mientras
que para las opciones americanas se recomienda el modelo binomial;
esto se debe a las caracteristicas propias de cada modelo y de cada tipo

de opcion.

e La opcion europea es aquella que solo se puede ejercer al final del
periodo pactado y la opcion americana se puede ejercer en cualquier
momento hasta el momento del vencimiento de la opcion o solamente

hasta el momento del vencimiento de la opcion.
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2.2.3 Modelos de simulacién.®

Los modelos de simulacion comprenden las posibles trayectorias de evolucion
del activo subyacente de la opcidon, desde el momento presente hasta la fecha
de la decision final. Utiliza como calculador de opciones el método de
simulacién de Montecarlo, al final de cada trayectoria se determina la estrategia
de inversion optima y se calcula el retorno. El valor actual de la opcién se
calcula a partir de la medida de dichos retornos y actualizando después el valor

de esa medida al momento presente.

Ventajas:

o Puede manejar aplicaciones del mundo real.

e Laincorporacion de una nueva fuente de incertidumbre en un andlisis de
simulacibn es menos costosa que en el caso de otros modelos
nuMEricos.

e Puede resolver opciones que dependen de la trayectoria.

2.3 ECUACION DE BLACK SCHOLES

La solucion BS requiere de una ecuacion y cinco inputs.

V =N (d1) A= N (d2) Xe™

Definiendo:

3 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 157. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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V = Valor actual de una opcién

A = Valor actual del activo subyacente

X = Coste de la inversion

r = Tasa de rentabilidad libre de riesgo

T = Tiempo para la expiracion

o = Volatilidad del activo subyacente

N (d1) y N (d>) son los valores de la distribucion normal en d; y d,
di=[In(A/X) +(r+0,50%)T] / oNT

d,=d;-o T

BS presenta una relacion entre seguimiento dinamico de la trayectoria de los

valores y la valoracion de opciones de indiferencia frente al riesgo.

En esta ecuacion el cambio en el valor de la opcidon debido a un pequefio
cambio en el valor del activo subyacente se conoce como Delt&, Delta es

una medida importante para el seguimiento dindmico de la trayectoria porque
cuantifica la sensibilidad que debe tener la cartera de referencia y por lo tanto

el nimero y el tipo de valores para actualizar esta cartera.

A =N (d1)

39



2.4 AJUSTES EN MODELO PARA RECOGER LAS PERDIDAS DE
VALOR

Durante el proceso de aplicacién de las Opciones Reales, los activos reales
pierden valor, lo que a su vez hace que se vea afectada la evolucién del valor
del activo subyacente, afectando de igual modo el valor de la opcion y la mejor

decision de inversion del proyecto.

Las pérdidas de valor del activo deben ser tenidas en cuenta explicitamente en
el modelo planteado para la aplicacion de Opciones Reales. “Esta pérdida se
produce porque el tenedor del activo subyacente es el Unico que obtiene el flujo
de caja y/o la rentabilidad de conveniencia del mismo. Para el tenedor del
contrato de la opcion existe perdida en el rendimiento de dicho activo

subyacente.”*?

Las posibles fuentes de pérdida son*3:

e Flujo de caja explicitos (dividendos, renta, intereses, licencias)
e Flujos de caja negativos explicitos (costos de almacenaje, impuestos,
comisiones de licencias/canones, costos de seguros, etc.)

e Beneficios implicitos (rentabilidades de conveniencia)

Como se presentan estas pérdidas de valor se debe llevar a cabo una nueva
valoracion de opciones, teniendo en cuenta esta peérdida, de lo contrario la

valoracion actual no sera correcta.

32 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 177. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

3 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 177. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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Nota: recordar que todos los activos reales tienen flujos de caja (positivos o

negativos) independiente de las situaciones que este presente.

2.4.1 Concepto de rentabilidad de conveniencia.

“El valor de conveniencia procede de la capacidad de almacenar un producto
basico y venderlo voluntariamente en el mercado al contado. El tipo al que se
acumula el valor de conveniencia se conoce como rentabilidad de conveniencia

y se expresa como un porcentaje del valor del activo subyacente”.®*

El valor de conveniencia es la razén por la cual las empresas conservan su

inventario, incluso cuando los rendimientos son bajos o negativos.

En conclusion la rentabilidad de mantener el producto basico, descontando los
costos de almacenaje es la rentabilidad de conveniencia. Si los inventarios son
importantes y hay pocas posibilidades de reducirlos, la rentabilidad de
conveniencia sera baja. Si los participantes en el mercado anticipan
reducciones de inventario, la rentabilidad de conveniencia sera elevada. Por
ejemplo en un periodo frio inesperado (en una época diferente a invierno),

sube el precio del combustible y su rentabilidad de conveniencia.

4 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 181. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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2.4.2 Paratener en cuenta cuando se deban recoger las pérdidas de

valor.

A continuacién se mencionan puntos que se deben tener en cuenta cuando se

presenten las pérdidas de valor:

e Cuando se presenten pérdidas de valor, se debe realizar un ajuste a la
cartera de referencia que permita continuar con el seguimiento de la

opcion.

e Cuando se debe ajustar el modelo, se debe hacer un trade-off entre
precision en la valoracién y la complejidad del modelo.

e Puedo tener una valoracion inicial con Black Scholes, pero en el ajuste

puedo valorar con el modelo binomial.

e Se debe tener en cuenta el calendario de pagos en efectivo que haga la
organizaciéon, ya que este afecta la valoracién inicial realizada. Por lo

tanto se debe mirar la valoracion para cada uno de estos pagos.

e EXxisten pérdidas constantes dentro de algunos modelos, por lo tanto se

debe hacer constante el uso de rentabilidades de conveniencia.

e Se pueden presentar pérdidas que cambian con el tiempo o el valor del
activo subyacente, esto se presenta cuando las rentabilidades de

conveniencia siguen trayectorias estacionales.

e Black Scholes no sirve para valorar opciones con rentabilidades de
conveniencia con trayectoria estacional, en este caso se debe usar el
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modelo binomial de valoracion, ya que en este modelo la rentabilidad del

activo subyacente es independiente de su valor.

Omitir ajustes puede llevar a la subvaloracion de una opcion y por

consiguiente a la toma errada de decisiones de inversion.
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3. MANEJO DE LA VOLATILIDAD DENTRO DE LA METODOLOGIA

En este capitulo se desarrollara la forma como los autores hacen referencia a
la volatilidad, la cual es de gran relevancia en el calculo del valor de una opcién

financiera o real.

3.1 ORIGEN Y GENERALIDADES

Como ya se menciond anteriormente la incertidumbre es algo implicito en
cualquier tipo de opcion, esta incertidumbre debe ser manejada de tal forma
que sea explicita dentro del proyecto, tanto sus fuentes como su impacto en el

desarrollo del mismo.

Adicionalmente se hizo referencia a la relacion existente entre el tiempo y la
incertidumbre; lo que permite concluir que los procesos de valoracién para una
Opcién Real y su posterior proceso de toma de decisidon se concentran en la

volatilidad, la cual es la cuantificacién de la incertidumbre.

A partir de esta afirmacion los autores plantean el cono de la incertidumbre; en
el cual se presentan los posibles rendimientos de una opcién ya sean altos o
bajos. El cono de la incertidumbre a su vez se refleja en la distribucion de

resultados. “El valor esperado al final de cierto tiempo se calcula por la media
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de la distribucién y su desviacion estandar”*®. En conclusién la desviacién

estandar de la tasa de rentabilidad esperada representa la volatilidad.

Gréfica 5: Dos puntos de vista de la resolucién de laincertidumbre®

Cono de la incertidumbre Distribucion de resultados
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Otro punto importante a tener en cuenta es que cuando la volatilidad es
elevada, la distribucién de resultados es mas amplia®’, lo que permite concluir
que un nivel superior de volatilidad se refleja en un valor superior de la opcion.
En conclusién a mayor volatilidad, mayor incertidumbre y mayor valor de la

opcion. Recordar que este razonamiento aplica en el andlisis de Opciones

» “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 39. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

3 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 39. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

¥ “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 64. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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Reales, en las opciones convencionales a mayor incertidumbre, menor valor de

la opciodn.

Gréfica 6: Distribucion de resultados y la funcién de retorno®

Volatilidad baja

Probabilidad y retorno

Valor del activo subyacente en la fecha
de decision

Adicionalmente a lo planteado, el hecho de que la volatilidad aumente la
probabilidad de cualquier resultado (bueno o malo) confirma su relacion con el
valor de la opcion. En otras palabras, una mayor volatilidad aumenta la
probabilidad de un mal resultado, pero limitando las pérdidas; sin embargo la
volatilidad también aumenta la probabilidad de un mejor resultado, creando
valor, siendo este ultimo el objetivo final de un proyecto y de la empresa que lo

lleva a cabo.

® “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 64. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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3.2 LA VOLATILIDAD DENTRO DE BLACK SCHOLES

Al ser la volatilidad tan relevante dentro de las Opciones Reales, es obvio que
haga parte de la ecuacién de Black Scholes (una de las metodologias
sefaladas para la valoracién de Opciones Reales).

La formula de Black Scholes definira la evolucion del valor de la opcién en
términos del valor del activo subyacente, la tasa de rentabilidad libre de riesgo
y la volatilidad. Por supuesto no se puede olvidar que también estan el tiempo

y el costo de la opcion.

Es necesario mencionar que la volatilidad tiene una particularidad que la
diferencia de las demas variables que hacen parte de la ecuacion de Black
Acholes; la cual es que por lo general es el Unico input estimado dentro de los
input de la valoracion, pero a medida que pasa el tiempo se convierte en la

variable mas estable.

3.3 MEDICION DE LA VOLATILIDAD

La volatilidad tiene dos formas de ser medida:

Para los activos reales, se estima la volatilidad mediante un célculo estadistico
a partir de datos histéricos, para lo cual los autores plantean las siguientes

consideraciones:

e “La estimacion serd mas precisa cuanto mas datos se utilicen, pero la

volatilidad real puede ir cambiando lentamente con el transcurso del
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tiempo, por lo que puede que el pasado lejano no sea una buena
prediccién del futuro.

e Como minimo, el periodo de tiempo histérico deberia ser tan largo como
el plazo de vencimiento de la accién. De este modo se recogeran los
movimientos poco frecuentes pero importantes del activo subyacente.
(Para opciones que tienen como activo de referencia el valor de la

accion de empresas del sector en bolsa)

e La volatilidad se mide por periodos, se puede medir por semana o por
mes y pueden haber ocasiones en que haya que convertir una

estimacion en una frecuencia diferente”°.

A continuacion se plantea un ejemplo de la volatilidad del precio de la accion de

Ecopetrol en el mes de Julio de 2010.

9 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 146. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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Ratio de precios Beneficio diario
Fecha Precio Cierre At/ At-1 Ln (At / At-1)
01/07/2010 2.735,00
02/07/2010 2.725,00 0,996 -0,366%
06/07/2010 2.755,00 1,011 1,095%
07/07/2010 2.765,00 1,004 0,362%
08/07/2010 2.795,00 1,011 1,079%
09/07/2010 2.825,00 1,011 1,068%
12/07/2010 2.850,00 1,009 0,881%
13/07/2010 2.860,00 1,004 0,350%
14/07/2010 2.930,00 1,024 2,418%
15/07/2010 2.980,00 1,017 1,692%
16/07/2010 2.990,00 1,003 0,335%
19/07/2010 3.005,00 1,005 0,500%
21/07/2010 3.100,00 1,032 3,112%
22/07/2010 3.135,00 1,011 1,123%
23/07/2010 3.085,00 0,984 -1,608%
26/07/2010 3.165,00 1,026 2,560%
27/07/2010 3.130,00 0,989 -1,112%
28/07/2010 3.135,00 1,002 0,160%
29/07/2010 3.095,00 0,987 -1,284%
30/07/2010 3.105,00 1,003 0,323%
Volatilidad mensual 1,255%
Volatilidad anual 4,349%

Como se puede ver en el cuadro anterior la volatilidad mensual se halla
mediante la desviacion estandar de los logaritmos naturales de cada una de las
relaciones existentes entre A; y A1; por otra parte, la volatilidad anual sera el
resultado de la multiplicacién de la volatilidad mensual por la raiz de 12, que es

el nimero de meses del afo.

El otro método existente para la medicion de la volatilidad es el uso del precio
de los contratos de opciones sobre el mismo activo subyacente. En el libro que
analizamos esta metodologia es llamada  “volatilidad implicita” y es
considerada como una prevision del mercado financiero de la volatilidad

esperada hasta la fecha de vencimiento de los contratos.
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4. BUSQUEDA DE PETROLEO

En este capitulo se describen las opciones relacionadas con los proyectos de
busqueda de petrdleo. Aqui se pasa de la teoria planteada por los autores a un
ejemplo practico que permitira al lector una compresion mas clara de lo que
es una Opcidon Real, las diferentes variables que hacen parte de la misma y
como llega a influir en la estrategia de una empresa involucrada con este tipo

de proyectos.

Las opciones de busqueda de petrdleo son generalmente opciones de
aprendizaje, las cuales como veremos mas adelante estan relacionadas con la
informacion que se puede obtener de los estudios realizados previos al

desarrollo del proyecto.

Un proyecto de este tipo de industria tiene cuatro fases; en las cuales siempre
esta presente la incertidumbre; la cual, a su vez se va reduciendo a través de
cada una de estas fases. Inicialmente las estimaciones se hacen a partir de
datos gubernamentales y mapas, lo que hace que la incertidumbre sea muy
grande, ya en una etapa posterior las estimaciones se hacen con mayor
seguridad porque se hacen basados en exploracion y andlisis de datos. La
incertidumbre sera cada vez menor a medida que las actividades de busqueda
aumenten ya que permitiran dar mas certeza a las estimaciones realizadas.

(Ver grafico 7)

Ante esta situacion presentada en este tipo de proyectos los autores hacen el

siguiente planteamiento:
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“La opcion de seguir explorando se ejercera si las estimaciones revisadas son

lo suficientemente buenas, tendiendo en cuenta la reducciéon de la

incertidumbre con respecto a su valor"*

Graéfica 7: Estructura de una secuencia de inversiones para la bisqueda de petréleo™

(02 O, O; O, I

Estimacion actual de la incertidumbre sobre la
dimension del depdsito

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
Actividad de busqueda
Adicional a la incertidumbre en cada una de las fases, el proyecto presenta
opciones en cada una de sus etapas (ver grafico 8):

= Aplazar

= Explorar utilizando analisis sismicos

40 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 215. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).

o “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 215. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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= Explorar mediante la perforacion
= Explorar mediante andlisis sismico y perforaciones a la vez

=  Desarrollar inmediatamente

Gréfica 8: Esquema de una decision de bisqueda de petréleo®
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La eleccion de cada una de estas opciones depende de la calidad de
informacion que posea la empresa encargada del proyecto, el riesgo que
desean asumir basado en su experiencia y en el contexto en el que se presente
la opcidn; sin embargo més alla de estas consideraciones la decision de tomar
una opcion u otra depende mas de la estrategia planteada por la empresa. Es
decir, que en cada una de las fases del proyecto se tendran en cuenta la
informacion, el riesgo y el entorno como tal, pero la estrategia de la empresa
sera un factor determinante en el momento de la toma de decisiones en cada

una de las fases.

Con el fin de aclarar los factores nombrados anteriormente que definen la

decision que se llevara a cabo, a continuacion se describen cada uno de ellos.

2 “Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Pag. 216. Martha Amram y Nalin
Kulatilaka (2000).
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e La incertidumbre se relaciona con los precios del crudo y el tamafio del

depasito.

En cuanto a las dimensiones del yacimiento, la incertidumbre se
resuelve antes del inicio de la produccion mediante las actividades de
exploracion y desarrollo. Por una parte la exploracion determina si hay o
no petréleo y a su vez proporciona datos que permiten estimar la
dimensién del yacimiento; por otra, las actividades de desarrollo
proporcionan datos que permitan mejorar la estimacidn y crear la

infraestructura necesaria para la produccion.

e EIl riesgo se relaciona con la baja probabilidad de éxito de la
exploracion, ya que la misma de encontrar petroleo es de apenas 10%;
por otra parte un terreno inexplorado no llega a producir hasta después
de seis a quince afos. Estas cifras estan acompafiadas del hecho de
gue este tipo de proyectos implican altas cantidades de dinero tanto en

la etapa de exploraciéon como en el desarrollo del proyecto como tal.

e EIl contexto en el que se presenta la opcion se refiere a los precios del
crudo en el momento de la toma de decision, a la situacion de la empresa

y la industria de la que hace parte.

Es importante resaltar que la opcién de abandonar es tenida en cuenta
Unicamente en la Ultima fase del proyecto, porque siempre existe la
probabilidad de que se produzca un aumento en el precio del crudo. Mientras
que la opcion de aplazar es la que se presenta mas frecuentemente cuando los

precios del crudo no estan bien y no vale la pena invertir en este producto.

La decision final se toma teniendo en cuenta la valoracion del yacimiento y la
estrategia de exploracion. La estrategia tomada sera aquella que genere el
valor mas elevado del yacimiento, teniendo en cuenta cada una de las

opciones presentadas y los factores asociados a cada una de estas opciones.
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Con la informacion anteriormente descrita, se confirma que las opciones
planteadas para este tipo de industrias son en su mayoria de aprendizaje, por
esta razon el resultado final en estos proyectos de busquedas de petroleo, los
cuales incluyen estudios previos, se relacionan con el valor de la informacion.
En otras palabras, el valor de la informacion obtenida se refiere a cuanto
estaria dispuesta a pagar un empresa petrolera por informacién que les ayude
a solucionar incertidumbres relacionadas con el tamafio de un depdsito o con

la probabilidad de éxito de la exploracion.
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5. CONCLUSIONES

Después de estudiar la teoria de la metodologia de las Opciones Reales y un
poco de su aplicacién segun el ejemplo descrito en el capitulo 4, se pueden
hacer una serie de conclusiones.

La metodologia de las Opciones Reales hace que un proyecto de
inversion sea manejado con flexibilidad, es decir que al tener decisiones
contingentes como parte de su estructura permite que las decisiones a
través del tiempo puedan ser cambiantes dependiendo del entorno
presentado en determinado momento de la vida del proyecto.

Asi mismo esta metodologia tiene caracteristicas que la diferencian de
otras metodologias de valoracion; las cuales dan un valor agregado a la
hora de tomar decisiones, estas caracteristicas son:

0 Reduccion de la subjetividad en el analisis de la opcion (no se
puede hablar de eliminacion de la subjetividad, porque en todo
proyecto independientemente de la metodologia usada, siempre
existira la presencia, aunque minima, de la subjetividad). Esta
reduccion de la subjetividad se da por el uso de herramientas
cuantitativas, las cuales se relacionan con la referencia constante
gue existe con los precios manejados en los mercados
financieros.

o Conocimiento explicito de la incertidumbre, considerando su
origen, trayectoria y evolucion; de tal forma que en todo momento
se tenga claro como manejarla.

o Facilidad para identificar los riesgos que hacen parte del proyecto.
Al conocer todo aquello que representa un riesgo, independiente

55



de su naturaleza, se puede saber la forma de mitigarlos o la forma
de estar preparado para su manejo en determinadas situaciones.

Todas estas caracteristicas permiten que las Opciones Reales sean una
metodologia que se adapta a cualquier tipo de industria en cualquier tipo
de mercado.

Para los autores la metodologia de valoracion que mejor se ajusta a lo
gue son las Opciones Reales es la ecuacién de Black Merton Scholes,
ya que esta ecuacion tiene en cuenta los mismos factores que tienen en
cuenta las Opciones Reales, es decir tiene en cuenta la volatilidad y el
riesgo, dejando claro que no hay posibilidad de arbitraje permitiendo a
su vez el seguimiento dinamico a través de las fluctuaciones del activo
subyacente.

Las Opciones Reales amplian la vision desde el punto de vista
estratégico, es decir que permite tener una visibn mas amplia del
entorno y de las opciones que hacen parte de un proyecto, permitiendo
tomar mejores decisiones y generar valor a la inversion realizada
relacionando la inversion estratégica con el disefio de planes de
inversién tacticos.

La aplicacion de la metodologia de las Opciones Reales a través de los
cuatro pasos descritos por los autores, muestran que existe un ciclo
constante durante su aplicacion; en otra palabras es claro que la
aplicacion se basa en DEFINIR-IMPLEMENTAR-REVISAR-REDISENAR
(cuando es necesario) siempre teniendo como referencia los mercados
financieros.

La volatilidad es un factor preponderante dentro de las Opciones Reales,
ya que es la cuantificacion de la incertidumbre, la cual como se
mencionod anteriormente se debe manejar de forma explicita. La
volatilidad aclara porque en las Opciones Reales a mayor incertidumbre,
mayor valor de la opcion; esto es porque la volatilidad esta relacionada
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con la distribucién de resultados de la opcién, por lo tanto si la volatilidad
es alta la distribucion de resultados se amplia.

Adicional a las conclusiones mencionadas anteriormente, las cuales se hicieron

desde un punto de vista netamente teodrico, a continuacién se plantean

conclusiones desde el punto de vista de la estrategia:

Las Opciones Reales se pueden aplicar en todos los campos de la vida
de una persona; en el campo profesional, familiar, personal, educativo,
etc. En otras palabras las Opciones Reales nos abren la perspectiva de
las situaciones que vivimos dia a dia, permitiéndonos tener en cuenta
las opciones que se nos presentan en cualquier actividad que

realicemos y en cualquier proyecto que emprendamos.

Al tener una nueva vision en cada situacion puedo llegar a estudiar las
diferentes opciones que se presentan, conociendo Sus pros y Ssus

contras para finalmente escoger o desechar una opcién presentada.

El punto es hacer un analisis completo (conocer todas mis opciones),
objetivo (saber cual es la mejor opcién para mi proyecto independiente
de su naturaleza) y flexible (poder cambiar la decision de un proyecto
basado en el contexto en el que se me presente una opcion) de estas

opciones.

En mi opinién esta metodologia es una muy buena herramienta para el
desarrollo de los diferentes proyectos que se desarrollan en una
organizacion. Por esta razén deberia ser tenida en cuenta en muchos
tipos de industrias, aprovechando la capacidad de adaptacion que tienen
las Opciones Reales a diferentes tipos de proyectos; con el fin de
realizar mejores procesos de toma de decisiones basados en las
situaciones que se van presentando durante la vida del proyecto y no

sobre supuestos planteados al inicio de cada uno de estos.
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Adicionalmente las Opciones Reales al ser flexibles en cuanto al rumbo
gue toman las decisiones en un proyecto, hacen que en cada una de sus
etapas estén alineadas las decisiones tomadas con la estrategia de la
empresa, logrando generar valor al proyecto y por ende a la empresa

gue es lo que espera la gerencia siempre que inicia un proyecto.

Finalmente esta metodologia deberia ser tenida en cuenta de forma
masiva a nivel local, ya que en las industrias del extranjero en las que

ha sido implementada ha arrojado resultados positivos.
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No. VARIABLES DESCRIPCION DE LA VARIABLE
1 NOMBRE DEL POSTGRADO Especializacion en Finanzas y Mercado de Capitales
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5 NOMBRE DEL ASESOR(a) Pedro Angel
Las Opciones Reales tienen caracteristicas claves que las identifican:
+ Esta basada en decisiones contingentes: El retorno de la opcién cambia en funcién de la decision.
+ EI método de las Opciones Reales se puede usar para disefiar y gestionar activamente las inversiones
estratégicas. Aqui:
[ Se identifican y valoran opciones
[ Se redisefian inversiones con el fin de dar un mejor uso a las opciones
[ Se realiza una gestion activa de la inversién a través de las opciones creadas
El proceso de solucién de Opciones Reales contiene cuatro etapas que son:
1. Definir el marco de aplicacion
2. Implementar el modelo de valoracion de opciones
3. Revisar los resultados
4. Redisefar si es necesario
DESCRIPCION O ABSTRACT Ab
stract
The Real Options have key characteristics that identified this methodology:
+ Is based in contingency decisions: the return of the option change in function of the decision.
+ The Real Options method could be used to design and process actively the strategic investments. Here:
o0 Options are identified and valued
o Investments are re-designed in order to give a better use of the options.
0 An active investment adminstration is done by the created options
The solution process of the Real Options contains four steps that are:
1. To define the application frame
2. To implement the options valuation model
3. To review the results
4. To re-design, if necessary.
6
PALABRAS CLAVES O
7 DESCRIPTORES Opciones, Reales, Estrategia, Incertidumbre, Riesgo, Volatilidad, Metodologia, Black, Scholes.
SECTOR ECONOMICO AL QUE
8 PERTENECE EL PROYECTO Sector Financiero
9 TIPO DE INVESTIGACION Investigacion aplicada a los conceptos planteados por los autores del libro estudiado.
10 OBJETIVO GENERAL Leer el libro libro Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo incierto de los autores Martha

Amram y Nalin Kulatilaka




1. Explicar que son las Opciones Reales segun lo planteado por los autores.
2. Realizar un resumen de los postulados planteados por los autores Martha Amram y Nalin Kulatilaka en su

1 OBJETIVOS ESPECIFICOS libro Opciones Reales: Evaluacion de inversiones en un mundo incierto.
3. Dar una explicacién de como es manejada la volatilidad de las Opciones Reales segun los autores del libro.
4. Explicar el ejemplo de excavacion de nuevos pozos petroleros descrito en el libro Opciones Reales:
Evaluacion de inversiones en un mundo incierto.

12 FUENTES BIBLIOGRAFICAS Opciones reales; Evaluacion de inversiones en un mundo incierto”. Martha Amram y Nalin Kulatilaka (2000).
Las Opciones Reales tienen caracteristicas claves que las identifican:
+ Esta basada en decisiones contingentes: El retorno de la opcién cambia en funcién de la decision.
+ EI método de las Opciones Reales se puede usar para disefiar y gestionar activamente las inversiones
estratégicas. Aqui:
[ Se identifican y valoran opciones
[ Se redisefian inversiones con el fin de dar un mejor uso a las opciones

13 RESUMEN O CONTENIDO [ Se realiza una gestion activa de la inversién a través de las opciones creadas
El proceso de solucién de Opciones Reales contiene cuatro etapas que son:
1. Definir el marco de aplicacion
2. Implementar el modelo de valoracion de opciones
3. Revisar los resultados
4. Redisefiar si es necesario

. La metodologia utilizada fue la lectura del libro definido por el asesor del trabajo, luego se extrajo en un

14 METODOLOGIA documento el aporte de los autores a la teoria de las Opciones Reales de tal forma que se resaltaran sus
puntos de vista frente a esta metodologia.
* La metodologia de las Opciones Reales hace que un proyecto de inversion sea manejado con flexibilidad. ¢
Para los autores la metodologia de valoracion que mejor se ajusta a lo que son las Opciones Reales es la

15 CONCLUSIONES ecuacion de Black Merton Scholes, ya que esta ecuacion tiene en cuenta los mismos factores que tienen en
cuenta las Opciones Reales. * Las Opciones Reales amplian la vision desde el punto de vista estratégico, * La
volatilidad es un factor preponderante dentro de las Opciones Reales, ya que es la cuantificacion de la
incertidumbre,

16 RECOMENDACIONES
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