Una aplicacion de técnicas financieras para medir el Valor de Flexibilidad

Opciones Reales

Quizas el concepto econémico mds ampliamente
usado en la industria del petréleo sea el del Valor
Presente Neto, que nos brinda un criterio sencillo para
evaluar la bondad de un proyecto de inversion.

Una limitacién importante de este criterio es que no
permite medir el valor de la flexibilidad en el desarrollo
de un proyecto. La evaluacién de inversiones a través de
Opciones Reales —una extension de las herramientas
desarrolladas para valorar opciones financieras—

mas profundo.
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robablemente el concepto eco-
P nomico mds ampliamente usa-
do en la industria del petréleo
sea el del Valor Presente Neto (VPN),
que nos brinda un criterio sencillo pa-
ra evaluar la bondad de un proyecto
de inversion. Se construye este indi-
cador descontando a una tasa adecua-
da la expectativa futura de ingresos y
egresos de caja. Si este valor resulta
positivo el proyecto es aceptado, y es
rechazado en caso contrario.
También se desarrollaron, y son
muy utilizadas, algunas técnicas com-
plementarias que tratan de medir el

apunta a cubrir esta limitacion.

El presente articulo pretende mostrar un
rapido ordenamiento de un tema que se
encuentra en desarrollo y eventualmente
ser una guia bibliografica para un estudio

mayor o menor grado de riesgo de un
proyecto, como la Simulacidn de
Montecarlo, y los Arboles de Deci-
sion. Sin embargo, siempre se reco-
nocié que el criterio del VPN no re-
coge la posibilidad que tienen quie-
nes llevan adelante un proyecto de in-
version, de modificar las decisiones a
medida que se van presentando even-
tos novedosos o que factores que re-
sultaban inciertos se van aclarando.
El criterio del VPN asume que to-
das las decisiones se toman antes de
iniciar el proyecto y que no hay flexi-
bilidad o capacidad de adaptacion en
el futuro; no nos permite responder
preguntas del tipo: ;como valuar la
posibilidad de expandir la capacidad
de un proyecto en el futuro si las con-
diciones de mercado mejoran?; ;cémo
valuar la posibilidad de abandonar un
proyecto antes de que esté completa-
mente realizada la inversion si las
condiciones empeoran?; ;como valuar
la posibilidad de utilizar indistinta-
mente el mds barato de dos combusti-
bles alternativos (por ej.: gas y fuel
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oil)?; ;cémo valuar el programa de in-
vestigacion y desarrollo de un produc-
to, cuyos resultados son inciertos?

Durante los tltimos 10 o 15 anos
se han desarrollado dentro del ambito
académico algunas formas de abordar
estas limitaciones del criterio del
VPN. Ultimamente, se ha incremen-
tado la cantidad de articulos sobre es-
tos temas, en especial los publicados
desde el @mbito de las empresas y las
consultoras, lo que estaria indicindo
un mayor nimero de aplicaciones
practicas. A principios de 1999 se ha
publicado un libro que aborda estos
temas en forma muy conceptual (Am-
ram-Kulatilaka, 1999).

A lo largo de este articulo me refe-
riré a las Opciones Reales (Real Op-
tions). pero la denominacién cambia
segun los autores: OPM (Option Pri-
cing Methods), MAP (Modern Asset
Pricing), son algunos de los nombres
alternativos.

Las Opciones Financieras

La evaluacién de inversiones a tra-
vés de Opciones Reales es una exten-
sion de las herramientas desarrolladas
para valuar opciones financieras. Una
opcidén financiera es el derecho a
comprar (o vender) un determinado
activo financiero a un determinado
precio en el futuro. Si en el momento
(t) en que expira una opcioén de com-
pra europea el precio de la accién
(S es superior al precio de ejercicio
(X), su tenedor recibe Si-X, y recibe
nada si el precio resulta inferior a X.
La opcién de venta es inversa, y las
opciones americanas permiten el ejer-
cicio en cualquier momento hasta la
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fecha de expiracién de la opci6n.

Los primeros intentos de valuar co-
rrectamente una opcién datan del
1900 (Louis Bachelier), sin embargo
los métodos actualmente en uso se de-
sarrollaron recientemente. En 1973
Fisher Black y Myron Scholes publi-
caron su ya famoso articulo The Pri-
cing of Options and Corporate Liabi-
lities donde desarrollaron un método
para valuar las opciones financieras
que hoy es utilizado diariamente por
miles de fraders e inversores en todo
el mundo. Robert Merton desarrollé la
misma férmula de otra forma e hizo
varias contribuciones mas en publica-
ciones que realizé entre 1973 y 1977.
Merton y Scholes recibieron el premio
Nobel de Economia en 1997, Black
habia fallecido antes, en 1995. La gran
novedad que introducen Black-Scho-
les y Merton es que el método de va-
luacion no requiere la adopcién de una
prima por riesgo, la tasa de interés
empleada en la valuacién de opciones
con su férmula es la tasa libre de ries-
go. El valor de una opci6n es inferido
a partir del valor de un portafolio (de
activos que cotizan) que tiene el mis-
mo comportamiento que la opcién y
reproduce las fluctuaciones en el valor
de la opcion a través del tiempo. Si el
portafolio y la opcion no valieran lo
mismo, aparecerian oportunidades de
arbitraje. La composicion de este por-
tafolio debe modificarse permanente-
mente. Si bien el desarrollo matemati-
co es complejo (requiere la resolucion
de una ecuacién diferencial en deriva-
das parciales sujetas a determinadas
condiciones de borde), los datos nece-
sarios son muy pocos:
® El precio presente de la accion (So).

m El precio de ejercicio (X).

w La tasa de interés libre de riesgo (r).
m El tiempo en el que expira la opeion (1).
m La volatilidad de la accién (o).

La volatilidad es una medida de la
dispersion de las variaciones de precios
de la accién (estrictamente es el desvio
standard de los logaritmos de las varia-
ciones del precio de la acci6n).

Las hipotesis bésicas del modelo
de Black y Scholes son que la accién
(o el activo en cuestién) sigue un ca-
mino aleatorio (proceso Wiener), que
la volatilidad es constante, que la ac-
cién no distribuye dividendos, y que
no hay costos de transaccion.

A igualdad de todo lo demds, una
opcién de compra vale mds cuanto
mayor sea el precio presente (So),
cuanto mds largo sea el tiempo de ex-
piracién (t), cuanto menor sea el pre-
cio de ejercicio (X), cuanto mayor
sea la volatilidad (o) y cuanto mayor
sea la tasa libre de riesgo (r).

Ejemplos de Opciones Reales
Las que siguen son las Opciones

Reales que mds frecuentemente se

analizan en la bibliografia existente.

La opcion de posponer una inver-
sién. Si, por ejemplo, una concesioén
de explotacién habilita a iniciar la
produccion en cualquier momento
durante los siguientes 5 afios, puede
ser mds conveniente esperar y obser-
var la evolucién de los precios del
crudo, que realizar inversiones e ini-
ciar la produccion inmediatamente.
Hacerlo inmediatamente anula la op-
cion de esperar, lo que en el fondo es
un costo de oportunidad.

En Lehman (1989) puede encon-
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trarse un modelo (basado en los tra-
bajos de Siegel, Smith y Paddock)
para hallar el momento 6ptimo para
iniciar el desarrollo de un yacimiento.
El gréfico de la figura 1 (tomado del
trabajo de Lehman) presenta en abs-
cisas el tiempo que resta hasta que
expire la posibilidad de iniciar el de-
sarrollo, y en ordenadas los precios
del crudo al momento de tomar la de-
cisién de iniciar el desarrollo. Para
puntos por encima de la linea llena es
conveniente iniciar inmediatamente
el desarrollo, y para puntos por deba-
jo, es conveniente esperar. Solamente
cuando no es posible continuar espe-
rando, las decisiones derivadas del
andlisis tradicional coinciden con las
del andlisis empleando opciones.

Este tipo de opciones es habitual en
industrias extractivas, y en agricultura.

La opcién de abandonar un proyec:
to ya iniciado. En muchos proyectos
reales las inversiones no se realizan
de una sola vez, sino que son una serie
de desembolsos que en proyectos im-
portantes se extienden en un periodo
mds o menos largo de tiempo. Esto
crea la posibilidad de abandonar el de-
sarrollo de un proyecto mucho antes
de que esté concluido si las condicio-
nes empeoran. Cada etapa del proyec-
to de inversién puede ser pensada co-
mo una opcion en el valor de las si-
guientes etapas. Al valuar un proyecto
con el criterio del VPN, el valor de la
opcién de abandonar no es considera-
do. Este tipo de opciones es comtn en
las industrias que emplean intensa-
mente capital en Investigacion y Desa-
rrollo, como la industria farmacéutica,
y en general cuando hay alta incerti-
dumbre y largos periodos de desarro-
llo en industrias intensivas en capital.

La opcion de expandir. Este tipo de
opcion se presenta cuando es posible
expandir la escala de un proyecto si
las condiciones se tornan favorables.
Entonces puede pensarse en la oportu-
nidad de inversién como el proyecto
de escala-base mas la opcién de com-
pra de un proyecto mayor. Esta opcion
se ejercerd solo si las condiciones son
adecuadas en el futuro.



2 Serequieren 17 MMS$ para establecer una nueva compania que lanzara su producto al mercado en 2 anos. El valor del negocio
ya instalado se estimé en 19 MMS a partir de un anélisis de otras compaias publicas similares que ya actlian en este mercado.
Un estudio empleando VPN muestra un valor negativo para | unidad de inversion de -1,17 MMS. Un enfoque diferente permite
pensar que el desembolso del primer afio y medio (2 MMS) dsinwmir 15 MM$ adicionales en el afio 2 si las condi-
ciones son favorables. El proyecto valuade come una. i positivo. No valué aqu I&pqalbilldad de aban-
donar el proyecto en algtin momento durante el primer afo y medio,

Tiempo (en afos) 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 Total
Calculo del valor de la inversiéon utilizando VPN

(a) Inversiones -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -15,00 -17,00
Valor Presente de (a) -0,50 -0,49 -0,48 -0,46 -13,61 -15,63
Valor Presente de (a) -etapa desarrollo- -1,93

(b) Valor del negocio establecido 19,00 19,00
Valor presente de (b) 14,37 14,37
Valor Presente Neto (VPN "estatico") 1,17 = -15,563+14,37

Tasa libre de riesgo 5,0%

Prima por riesgo 10,0%

Tasa de descuento con riesgo 15,0%

Calculo del valor de la opcién utilizando Black-Scholes
14,37 Es el valor presente del negocio establecido
15,00 Es la inversion necesaria en el ano 2 para el lanzamiento

Precio presente (So)

Precio de ejercicio (X)
Tiempo hasta la expiracion (t)
Tasa libre de riesgo ( r)
Volatilidad

Valor de la opcién

Valuacion "completa” del proyecto
Valor Presente de las inversiones -etapa desarrollo-

Valor de la opcion
Valor total del proyecto

La opcién de contraer. El caso in-
verso a la opcién de expandir, es la
opci6n de reducir la escala de un pro-
yecto si las condiciones se tornan
peores en el futuro.

La opcidn de intercambiar inputs o
outputs. Una planta de generacién
que use-indistintamente dos combus-
tibles, tiene un valor adicional: la
flexibilidad de usar en el futuro el
combustible mds barato. Del mismo
modo, la compaiifa que puede desa-
rrollar varios usos para sus activos,
puede adaptar sus productos a las
condiciones de mercado que vaya
enfrentando.

En la realidad, muchas veces en un
proyecto se encuentran superpuestas
varias de estas opciones. La solucién
matematica correcta, en general, dista
mucho de la simple suma de los valo-
res de las diferentes opciones. Este
hecho conduce a modelos matemati-
cos bastante complejos, lo que le res-
ta aplicabilidad préctica.

Tiempo en el que debe ejercerse la opcion

40,0% Observada en el mercado para empresas similares

2,0
5,0%
3,52
-1,93
3,52
1,59

La Valoracién
de Opciones Reales

Que el criterio del VPN no recoja
adecuadamente el valor de la flexibi-
lidad en el desarrollo, no significa
que deba ser dejado de lado o susti-
tuido por otros criterios. Igualmente
sigue jugando un papel central; sin
embargo, el VPN “estdtico” o tradi-
cional debe ser completado para in-
cluir ademads el valor de la flexibili-
dad en el desarrollo:
VPN (expandido) = VPN (estdtico) +
Plus por valor de la opcion

Una vez que se han identificado y
definido las opciones reales presentes
en un proyecto, éstas deben ser correc-
tamente valoradas. Para ello, lo prime-
ro es establecer la representacién ma-
temadtica de la opcidn. Esto implica de-
finir una representacion adecuada para
el proceso estocdstico de la variable
aleatoria, los pagos esperados de la
opcién y las reglas de decisién en tér-
minos matemiticos. Existen tres méto-
dos generales de solucion:

Adaptado de Amram-Kulatilaka

® Planteo y resolucion de una ecua-
cion diferencial. Estd basado en plan-
tear el valor de la opci6n y su dindmica
en el tiempo a través de una ecuacion
diferencial en derivadas parciales sujeta
a determinadas condiciones de borde.
La ecuacion de Black y Scholes es
la soluci6n a una ecuacién de este ti-
po. En ella se asume que el activo si-
gue un proceso estocdstico del tipo
Wiener (0 movimiento Browniano),
que ajusta muy bien para predecir el
comportamiento de acciones 0 bonos
—cuando no hay shocks inesperados—
y por eso es tan ampliamente usado
en los mercados financieros (una
aplicacion simplificada a activos rea-
les usando B&S se muestra en la fi-
gura 2). Los proyectos de inversion en
activos reales pueden tener comporta-
mientos diferentes. El comportamiento
de los commaodities en el mediano pla-
70, por ejemplo, no se ajusta a un pro-
ceso Wiener, mds bien lo hace a un
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3 El modelo binomial de Cox, Ross y Rubinstein permite la visualizacién de la evolu-
cion de la variable aleatoria y el calculo en forma recursiva del valor de una opcién

-europea o americana-. Eligiendo adecuadamente los valores de u y d y ampliando la

cantidad de subperiodos (en este caso sélo 6} los resultados tienden a los que se

obtienen con Black y Scholes.

En este ejemplo se calcula el momento optimo de ejercer un put americano.

Datos de entrada

Volatilidad mensual 13%
Tiempo en anos 0,5
Cantidad de subperiodos 6
Precio actual (A) 45,00
Precio de ejercicio 50,00
Tasa libre de riesgo (r) 5,0%

Proyeccion de la Variable aleatoria

0 1 2
A.u.’
A A.u. \
N N 58,36
51,25
45,00 45,00
39,51
/ 34,70
A.d!
2
A.u.d. Aedl

Valor del Put Americano

2,41
5,09

.41 7.64
11,58

15,37

Parametros calculados

19,53=max | 50 - 30,47:[15.30 p + 2325 (1 - p)le]

Decision optima
1: ejercicio inmediato
0: esperar

Adaptado de Amram-Kulatilaka

proceso con reversion, donde cuando
los precios bajan (suben), se provoca
una reduccion (aumento) de la oferta
que aumenta la probabilidad de una
suba (baja) de precios. Las probabili-
dades de alza o baja no son simétricas,

- Petrotecnia agosto

Tiempo del subperiodo (t) 0,0833
Volatilidad anual O 45%
u 1,139
d 0,878
p 0,48356
1-p 0,51644
e 0,99584
g 1,00418
u=e°V"  d=1/u
rl
p= e & p: probabilidad
u - d de alza (sin riesgo)
3 4 5 6
98,17
86,20
75,69 75,69
66,46 66,46
58,36 58,36
51,25 51,25
45,00 45,00
39,51 39,51
34,70 34,70
30,47 30,47
26,75 26,75
23,49
20,63
0,00
0,00
0,00 0,00
0,68 0,00
1,32 0,00
4,05 2,57
6,63 5,00
11,06 10,49
15,30 15,30
19,53 19,53
23,25 23,25
26,51
29,37
0
0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 1
0 1
1 1
1 1
1 1
1
A

sino que dependen del nivel de pre-
cios. En un proceso Wiener las alzas y
bajas son siempre equiprobables.
Existen desarrollados en la litera-
tura varios modelos de este tipo adap-
tados a diferentes tipos de opciones.
Algunos de ellos pueden encontrarse

e e TP CRenRneeee

en Dixit y Pindyck (1994) —parte 3- o
en Trigeorgis (1996) —capitulo 6.

No siempre una vez planteada la
ecuacion diferencial ésta admite una
solucidn analitica, a veces es necesario
recurrir a aproximaciones numeéricas.
como por ejemplo el método de dife-
rencias finitas.

El planteo y la solucién de este ti-
po de modelos dificilmente alcance
popularidad en su uso fuera del 4mbi-
to académico. Tal vez modelos de es-
te tipo sirvan para contrastar la preci-
sién de otros métodos aproximados
pero de mds sencilla implementacion.
® Modelos binomiales. Estin basa-
dos en buscar una representacion
simple de la evolucion a través del
tiempo del activo de referencia, A
partir de un valor inicial So, el activo
puede moverse en intervalos discretos
de tiempo aumentando a So.u o dis-
minuyendo a So.d, en el periodo si-
guiente los valores posibles son So.u’,
So.u.d , So.d’, y asi sucesivamente,
Los modelos desarrollados a partir de
este reticulado o red (lartice ap-
proach) son muy flexibles.

Eligiendo adecuadamente los valo-

res de u y d y aumentando la cantidad
de subperiodos pueden-alcanzarse los
mismos resultados que a través de
Black y Scholes. Este modelo fue de-
sarrollado por Cox, Ross y Rubins-
tein (1979) en Option pricing: A sim-
plified approach. El ejemplo de la fi-
gura 3 corresponde a este tipo.
m Modelos de simulacion de Monte-
carlo. Con modelos de simulacion se
reproduce la evolucion del activo de
referencia desde el presente hasta el
momento de la toma de decision sobre
la opcion, y se calcula su resultado. El
valor de la opcion surgird de la ponde-
racion de los resultados luego de una
cantidad suficiente de iteraciones. Este
método se adapta facilmente a diferen-
tes aplicaciones de proyectos reales.
No es muy adecuado para manejar op-
ciones de tipo americano que admiten
el ejercicio anticipado.

Conclusiones

Estas lineas no pretenden ser origi-
nales sino solamente un ripido orde-
namiento de un tema que se encuentra



en desarrollo y eventualmente ser una
gufa bibliogrdfica para un estudio mds
profundo. Se ha avanzado mucho en
el desarrollo de métodos y modelos
para resolver Opciones Reales, pero
relativamente poco en el campo de las
aplicaciones prdcticas. Seguramente
pasard bastante tiempo hasta que estos
métodos sean tan ampliamente usados
como lo es hoy el VPN. En algunos
casos practicos la alta complejidad de
las situaciones y la falta de referencias
cercanas a mercados liquidos, haran
ain mds improbable la aplicacion de
este tipo de modelos.

Probablemente, los métodos analiti-
cos para resolver Opciones Reales no
hayan todavia pasado del mundo aca-
démico al de las aplicaciones pricticas.
La restriccién mds importante no se
encuentra, sin embargo, en las dificul-
tades analiticas, sino en la forma en
que pensamos los proyectos de inver-
sion; éstas estan fuertemente influen-
ciadas por los métodos de flujo de fon-
dos descontados que normalmente em-
pleamos. Los andlisis a través de Op-
ciones Reales nos sirven para recono-
cer mas claramente que al plantear pro-
yectos de inversion, la flexibilidad en
el desarrollo y el dejar abiertas opcio-
nes que permitan adaptarse a eventos
aleatorios que ocurrirdn en el futuro
pueden tener un valor importante si
son adecuadamente manejadas. En
otras palabras, el proximo paso no es
perfeccionar los métodos matemadticos
sino pensar los proyectos de inversion
como un conjunto de opciones.¢
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