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Valoracién por opciones reales

Una opcién es un derecho adquirido que otorga al propietario la posibilidad de desarrollar una determinada accién
sobre un subyacente fijado de antemano durante un periodo de tiempo estipulado, a cambio de una prima. Cada
vez son mas los autores que defienden la necesidad de aplicar las opciones reales en la valoracién de empresas y
proyectos que cuentan con cierto grado de incertidumbre, ya que éstos no pueden ser valorados correctamente por
los métodos més tradicionales y que por tanto pueden llevar a los inversores a elegir estrategias equivocadas.

Carlos Diez

La valoracién de una empresa o de un proyecto
que posee un grado de incertidumbre a través de
mecanismos tradicionales de valoracién (como el
Valor Actual Neto - VAN) puede conducir a la
toma de decisiones equivocadas. Las diferentes
fuentes de incertidumbre a las que se puede en-
frentar una empresa o un proyecto son, por ejem-
plo, el aplazamiento de una inversién, una
renegociacién de las cldusulas de un contrato, el
abandono de un proyecto o la posibilidad de am-

pliar dicho negocio.

METODO DE VALORACION POR OPCIONES REALES

Para poder valorar las implicaciones estratégicas
de un proyecto es necesario acudir a métodos
cuantitativos utilizados comdinmente por el mer-
cado para la valoracién de opciones financieras.

El cédlculo de las opciones financieras se basa
en el concepto de arbitraje financiero, es decir, la
necesidad de poder generar una cartera de réplica
que proporcione los mismos flujos de caja que la
opcién que se estd valorando (por ejemplo la com-
pra de un paquete de acciones asociado al subya-
cente de la opcién y la compra de un bono) de tal
forma que no sea posible obtener beneficio econé-
mico adoptando las dos posiciones.

Es aqui donde encontramos el primer gran
problema que se atribuye a la valoracién por op-
ciones reales, ya que es muy complicado poder en-

contrar una cartera que replique los flujos
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asociados a la opcién. No obstante, existen meto-

dologias que no se basan en el arbitraje sino en las
expectativas del valorador, siendo posible su co-
rrecta valoracién tal y como veremos mds adelan-

te.

COMPARACI()N DEL DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

CON LA APLICACION DE OPCIONES REALES

Como apuntdbamos, el uso del descuento de flujos
de caja (VAN) para la valoracién de proyectos pue-
de llevarnos a tomar decisiones equivocadas. Para
ilustrarlo acudimos a un ejemplo sencillo. Imagi-
nemos que nos ofrecen dos alternativas de inver-
sién:

1. Participacién en un proyecto de tres afios.

Inversi6én inicial de 85 millones de euros.
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
L. % Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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2. Compra de la exclusividad del derecho de par-
ticipacién en ese mismo proyecto. Pago de la opcién
con un precio de ejercicio de 100 millones de euros.

Este proyecto estd totalmente correlacionado
con cierto activo subyacente que posee una volati-
lidad del 30%, por lo que los ingresos que obten-
dremos dependerdn directamente de la evolucién
de éste durante los préximos tres afios. Realizan-
do una estimacién de los posibles resultados a lo
largo de los tres afios que dura el proyecto (esti-
macién realizada a través de un drbol binominal
con la metodologia de Jarrow Rudd) obtenemos los

siguientes escenarios:

ARBOL DE EVOLUCION DE LOS VALORES DEL SUBYACENTE

o 1 2 3
85,00 115,39 156,64 212,65
63,33 85,97 116,70
47,18 64,05

35:15

Fuente: Afi.

Para valorar la primera alternativa recurri-
mos a la metodologia de descuento de flujos de
caja. En este caso especifico obtendriamos que el
VAN es de -62,08 millones de euros. Este VAN se ha
calculado teniendo en cuenta los flujos esperados
de los diferentes escenarios para cada uno de los
aflos y que la probabilidad tanto del escenario fa-
vorable como del escenario adverso es del 50%.
Ello nos indicaria que no deberiamos aceptar el
proyecto, incluso deberiamos exigir que nos paga-

ran esa cantidad para entrar en él.

ARBOL DE EVOLUCION DE LOS VALORES DEL SUBYACENTE

o 1 2 3
85,00 115,39 156,64 212,65
63,33 85,97 16,70
47,18 64,05
35,15
Evolucién Esperada (Promedio) 85,00 89,36 96,60 107,14
Flujo esperado -85,00 4,36 724 10,54

VAN -62,08

Fuente: Afi.

Para valorar la segunda alternativa deber{a-

mos acudir a la valoracién por opciones ya que

con el método anterior no podriamos cuantificar
la incertidumbre que incorpora esta inversién.
Mediante el modelo de Black-Scholes obtenemos
que el valor de la compra de exclusividad del dere-
cho de participacién en este proyecto asciende a
17,00 millones de euros (Opcién Call S=85; K=100;
t=3; r=5%), de tal forma que si entrdsemos en el
proyecto pagariamos el valor de la opcién més el
valor de ejercicio de la opcién, teniendo una in-
versi6én inicial de 117,00 millones de euros, aproxi-
madamente; dependiendo del afio en el que
ejerciésemos la opcién descontarfamos hasta t=o
el precio de ejercicio. Tal y como se puede obser-
var en la evolucién del subyacente, habria un es-
cenario en el que el proyecto seria muy
beneficioso y que, de haber realizado el cdlculo
mediante el VAN, nunca habriamos tenido en
cuenta. Es aqui donde la metodologia de valora-
cién por opciones nos permite adoptar diferentes
estrategias en funcién de cual sea el comporta-
miento que estd registrando nuestro subyacente a
lo largo de los distintos periodos.

Este ejemplo viene a escenificar de una mane-
ra mds simple la importancia de inclusién de esta
metodologia cuando existe flexibilidad en las va-
loraciones. A medida que la volatilidad sea mayor
la incertidumbre también lo serd, por lo que a ma-
yor volatilidad mds aconsejable es el uso de valo-

racién por opciones.

MobpELo DE BLACK SCHOLES

La ecuacién diferencial en derivadas parciales co-
nocida como el modelo de Black-Scholes es la meto-
dologia aceptada para el cdlculo de las opciones
financieras, hasta el punto de que en los mercados
se ha estandarizado la cotizacién de la volatilidad
que hay que imputar en la férmula de Black-Scholes
para obtener el precio. _

Suponiendo que N es una normal N(gz—z: a)
entonces tenemos que:

Cally=g = So * $(ds) — K »e™ = p(d-)
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
" Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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Donde,
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S0 es el precio del subyacente en el momento
inicial (t=o0)

K es el precio de ejercicio
t es la unidad de tiempo a la que se hace refe-

rencia

@ es la funcién de distribucién de la Normal
estdndar

res el tipo libre de riesgo

Esta fé6rmula la podemos reescribir como el
valor actual del precio del subyacente (una ac-
cién) condicionado a que sea mayor que su precio
de ejercicio o strike, y multiplicado por la proba-
bilidad de que el valor del subyacente sea mayor
que el precio de ejercicio, menos el valor actual
del precio de ejercicio, siempre que éste sea menor
que el precio de la accién y multiplicado por la

probabilidad de que lo sea. Asi, tendriamos que:
Call = VAN[MAX(S, — K,0)] = VAN(S,|S, > K) * P(5; > K) — VAN(K|S, = K) + P(5, > K)

Esta metodologfa nos permitird por tanto calcu-
lar el precio de una opcién siempre que sea replica-
ble, ya que, como podemos observar, esta férmula
seria la equivalente a la compra de una cantidad
determinada de acciones y de un préstamo. De tal
forma que generando esta cartera autofinanciada
dentro de t afios, estariamos en la misma situacién
que si compramos una opcién con el mismo precio
que la composicién de dicha cartera.

Para el cdlculo de opciones donde no nos es
posible generar una cartera de réplica, que suele
ser el caso mds habitual en la valoracién de opcio-
nes reales, se han desarrollado metodologias que
no se basan en el concepto de arbitraje financiero
sino en las expectativas de revalorizacién del sub-
yacente y en las expectativas del riesgo que com-
portaria dicha inversién. Atendiendo a esto, la

férmula que obtenemos serfa la siguiente:

Call = VAN(flujos esperados si se ejerce la opcidn) — VAN (inversidn necesaria para efercer)

El VAN de los flujos esperados en el caso de ejer-
cer la opcién dependerd del valor del subyacente (S),
la rentabilidad esperada (p), la tasa de descuento ry
la probabilidad de que efectivamente se ejerza la op-
cién. Por otro lado, el VAN de la inversién que ten-
driamos que realizar en caso de que ejerciésemos la
opcién dependerd del precio de ejercicio, la tasa de
descuento y la probabilidad de que se ejerza dicha

opcidén. Por tanto tendriamos que:
o2
Call = S(0) + ), e, NO) =K »r7t « N(y — g * V)
Donde,
_Ln(%)+c-|.l+t*o‘2

YET el

De este modo, la opcién la ejerceremos siem-
pre y cuando el valor de ésta sea superior a cero,
mediante la generacién del siguiente ratio de de-
cisién:

VAN (flujos esperados si se eferce la opcién
Ratio de decision = (Flu pe J peién)

VAN (inversion necesaria para ejercer)

Podemos tomar una decisién mucho més acer-
tada acerca de cudndo debemos ejercer la opcién
teniendo en cuenta cudl es la volatilidad atribui-
da al proyecto. Se nos presentarian seis escenarios
posibles:

1. Escenario con muy poca volatilidad y por lo
tanto menos grado de incertidumbre y con un ra-
tio superior a 1: indica que deber{amos ejercer de
forma inmediata ya que la baja volatilidad no
aflade valor a esperar un escenario mas favorable.

2.Escenario con una volatilidad moderada y
un ratio superior a 1: nos indicarfa que debemos
ejercer la opcién aunque no de manera inmediata.

3.Escenario con una volatilidad elevada y un
ratio superior a 1: nos indicaria que debemos ejer-
cer la opcién si el ratio es muy elevado y esperar
en caso de estar cercano al 1.

4.Escenario con una volatilidad elevada y ra-
tio inferior a 1: en este caso se trata de opciones

muy prometedoras que de igual manera que en el
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caso anterior debemos ejercer en el momento en
el que el ratio esté por encima de uno.
5.Escenario con una volatilidad moderada y
un ratio inferior a 1: nos indica que no debemos
ejercer la opcién pero que debemos ejercerla en el
momento en el que el ratio aumenta por encima

de 1 gracias a la volatilidad.

GRAFICO DE DECISION

Volatilidad

Escenario 4 Escenario 3

Escenario 2

-1 o 1

Ratio de decisidn
Fuente: Afi.

6. Escenario con muy poca volatilidad y un ratio
inferior a 1: nos indica que no debemos ejercer la op-
cién y probablemente nunca lleguemos a hacerlo.

Tal y como podemos observar, la decisién so-
bre en qué momento debemos ejercer la opcién de-
pendera de lo cerca o lejos que este nuestro ratio
de decisién de 1y de la volatilidad del proyecto.

CoNcLUSION

La valoracién de empresas o proyectos de inversién
en los que existe cierto grado de incertidumbre se
debe realizar mediante mecanismos que, como los
analizados, permitan incorporar una valoracién ade-
cuada de la incertidumbre. En la préctica, la mayo-
ria de proyectos valorados son incompatibles con el
calculo de opciones mediante la metodologia de re-
plicado de cartera teniendo que recurrir siempre a
las expectativas del valorador. No obstante, la no in-
clusién de estos procedimientos en la toma de deci-
siones puede llevarnos a efectuar selecciones

erréneas e infravalorar proyectos ::
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