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RESUMEN

El método de opciones reales, se puede considerar como la extension de la teoria
de opciones financieras a las opciones sobre activos reales no financieros. Asi mientras
las opciones financieras se detallan en los contratos, las opciones reales de las
inversiones estratégicas deben ser identificadas y especificadas.

En efecto; se establece que aquellos proyectos que involucran algin grado de
flexibilidad futura y que no son evaluados correctamente por las técnicas tradicionales
del valor presente neto VAN o de la tasa interna de retorno TIR; si son efectivamente
valorados por las opciones reales.

Asi; la metodologia de las opciones reales no se limita Unicamente a determinar
el momento Optimo de invertir, sino que ademas permite cuantificar la flexibilidad de
adaptar el proceso productivo a sucesos inesperados, tales como la aparicion de nuevos
competidores o el desarrollo de nuevas tecnologias, entre otras. Si las flexibilidades
futuras son aprovechadas; las cuales en la industria del vino, son variadas; el VAN
subestima el valor del proyecto; lo cual conduce a que el método de opciones reales
resulte particularmente relevante para aquellos proyectos que arrojan un VAN cercano a
cero. En tal caso la valoracidn por opciones reales permite evitar el error de descartar
proyectos rentables.

Luego como las flexibilidades y niveles de riesgo e incertidumbre en el sector
vitivinicola son tan altos, ya que van desde factores climatoldgicos hasta la propia
gestion directiva; lleva a concluir que la metodologia de las opciones reales es
plenamente aplicable y apropiada, para la evaluacion de proyectos de inversion en esta
industria.

Por lo tanto, esta investigacion pretendera abordar la teoria detras de las opciones
reales, pasando obviamente por los métodos llamados tradicionales de flujos de caja
descontados, para asi, una vez que se cuente con un marco teorico claro y definid; se
utilizara este, para identificar y justificar las posibilidades asociadas al sector vitivinicola
y asi respaldar la adaptabilidad y aplicabilidad de la teoria de las opciones reales a la

industria.



1. INTRODUCCION

El pais actualmente se encuentra imbuido en una voragine de crecimiento y
desarrollo, de apertura y de nuevas relaciones comerciales con paises de primera linea en
cuanto a su elevado desarrollo y estandares de vida.

En este sentido, cada una de las inversiones que se desarrollen tanto en el
exterior como en nuestro pais requieren de un gran analisis y estudio antes de llegar a
una decision final al respecto, ya que un fracaso asi como estan dadas las condiciones
actuales involucraria un costo demasiado alto; a distintos niveles, es decir, financieros,
social (reconocimiento) como también econémico.

Es en este ambiente y contexto en el cual se enfoca la investigacion, ya que se
buscara entregar un analisis acabado de lo que son las opciones reales como herramienta
de evaluacion de proyectos de inversion, enfocandonos en la industria Vitivinicola; una
industria que posee un amplio espectro de desarrollo y la cual incluye diversas variables
que son basicas en la utilizacion de opciones reales para la evaluacién de un proyecto de
inversion.

La finalidad béasica de esta investigacion, es acercar la metodologia de las
opciones reales, como herramienta de analisis de inversiones, ya que a pesar de no ser
una metodologia reciente; su utilizacion ain no ocupa un espacio importante, si se

compara con los métodos tradicionales de flujos descontados a valor actual.

De esta forma, el objetivo general de esta investigacion es:
Mediante la explicacion e identificacion de las opciones reales presentes
en el sector vitivinicola, fundamentar y sustentar su aplicabilidad y efectividad, como
herramienta de evaluacién de inversion en el sector vitivinicola; y a proyectos de

inversion en general.



Especificamente se pretende:

o ldentificar que opciones de flexibilidad, se abren en el sector vitivinicola.
Seleccionar las mas representativas y valorizarlas; para de esa forma
extrapolar el impacto econémico del uso de las opciones en el mercado de
los vinos.

o Describir y explicar los modelos disponibles, para la valoracion de
opciones reales.

o Presentar un acabado andlisis teérico de lo que son los métodos

tradicionales de evaluacion de proyectos.

La investigacion, se desarrolla en el sector vitivinicola debido a las amplias
condiciones de flexibilidad y variables poco medibles y controlables presentes en esta
industria; las cuales facilitan la aplicacion y uso de la metodologia empleada por las
opciones reales, reforzado esto por la gran movilidad que presenta este sector econémico
debido a sus intercambios internacionales, los cuales se ven fuertemente afectados por
shocks mundiales de los mercados, shocks que si son debidamente contemplados al
analizar un proyecto de inversion, pueden modificar la aceptabilidad y viabilidad de un
proyecto y por lo tanto su ejecucion.

En la metodologia de esta investigacion, no se aplicara ningun tipo de encuestas,
para verificar la utilizacién de esta metodologia en la industria; por el contrario, la
metodologia se centrard en una completa recopilacion de informacién y contenido
teorico a fin de reforzar y sustentar la utilizacion de este método de evaluacion de
proyectos; junto a lo cual se verificara su eficacia por medio de la utilizacion de un

modelo que sea aplicable a diversos proyectos.



2. MARCO REFERENCIAL Y TEORICO

El mundo actual se mueve vertiginosamente, por lo que los cambios son
constantes y muchas veces sin aviso, es asi como cada idea, proyecto o creacion, esta
altamente expuesta a ser modificada sin previo aviso, los proyectos que en un principio
son vistos como vehiculos hacia el éxito, de un momento a otro pueden ser un fracaso.
Es aqui donde realizar una correcta evaluacion de las inversiones, resulta indispensable
para lograr el éxito y evitar un posible fracaso.

Es asi como diversos autores han dado forma a los métodos de evaluacion y
valorizacion de proyectos de inversion, sin embargo, estos centran su analisis,
principalmente en la metodologia de flujos de caja descontados, y tan solo en el Gltimo
tiempo se ha incrementado el campo de investigacion en torno a las opciones reales.

Es una realidad que en estos dias se da una constante en torno a la inversion, que
va en directa relacion a la duda e incertidumbre que involucra un proyecto, y el cdmo
Ilegar a una Optima valoracion de las distintas alternativas; ya que lo central, al dar inicio
a un proyecto, es lograr que la rentabilidad de la inversion sea capaz de superar el costo
de poner en marcha la idea.

Pero ante las diversas interrogantes que se dan en torno a un proyecto, es que
existen diversos métodos tradicionales que permiten evaluarlos de tal manera, que
logran entregar una valorizacion que por lo general dan respuesta a los
cuestionamientos que surgen de los cambios del medio. La diferencia de costos y
beneficios involucrados permite obtener los beneficios netos atribuibles al proyecto. La
conveniencia de su materializacion dependera de si los beneficios asociados a él son
mayores que sus costos.

En este sentido; la toma de decisiones de inversion requiere de la comprension de
los principios econdmicos basicos de los mercados financieros, sin embargo hay que
conocer el funcionamiento de estos para llegar a adoptar la mejor opcién al momento de
llevar a cabo el proyecto. Por lo tanto, ;Como toman las empresas sus decisiones de

inversion?.



“La gran mayoria lo hace en base al método del VAN y la TIR que es la tasa
interna de retorno y que corresponde a la tasa de descuento que iguala el VAN a cero,
de acuerdo a esto un proyecto es aceptado si su TIR es superior al costo del capital” (Del
Sol, 1999).

En la literatura se sefiala que los principales criterios econémicos bajo los
cuales se evallan las distintas alternativas de inversion, pueden ser agrupadas en dos

categorias:

» Métodos Costo - eficiencia: Estos métodos pueden ser aplicados en proyectos, en
los cuales no se pueden expresar los beneficios de una idea en términos monetarios,
o bien cuando el esfuerzo para poder llegar a hacerlo es demasiado grande cémo
para que sea justificado. El objetivo de estos es determinar qué alternativa del

proyecto logra los objetivos mas eficientemente. Algunos de estos métodos son:

a) Método de costo minimo: Este método se aplica para comparar alternativas de
proyecto que producen beneficios iguales, o que no presentan beneficios, o cuyos
beneficios no se pueden medir. Las alternativas se diferencian sélo en sus costos,
por lo que se escogera la que permita alcanzar el menor gasto de recursos. Sin
embargo, dado que los costos de las distintas alternativas pueden ocurrir en
distintos momentos del tiempo, la comparacion debe realizarse en torno al valor
actual de los costos (VAC).

b) Método beneficio costo: Es aplicable cuando los beneficios que generan las
diferentes alternativas a evaluar difieren con respecto al volumen de beneficios
que producen. En este caso se aplica como criterio de seleccion el costo por
beneficiario o el costo por unidad de beneficio que se genera. Para ello, se debe
calcular en cada alternativa el VAC, y este valor es dividido por una variable que

representa el volumen de beneficios, por lo general, el nimero de beneficiarios.



c) Método de costo anual equivalente (CAE) y valor anual equivalente (VAE): EI
CAE permite expresar los flujos del proyecto en téerminos periddicos, cuyo valor
actualizado es igual al VAC del proyecto.

A su vez, estos metodos permiten comparar alternativas con distinta vida
atil, que poseen beneficios o ingresos iguales, o cuando no se pueden cuantificar
los beneficios o ingresos.

El VAE, “es generalmente utilizado para comparar proyectos con distinta
vida atil, cuando las opciones que se comparan tienen diferentes beneficios
asociados, o el del costo anual equivalente, cuando sélo difieren los costos”.
(Sapag y Sapag, 2000)

Este método se determina calculando primero el valor actual neto del

proyecto y luego su equivalencia como flujo constante. Se expresa asi (1):

VAE :%

IZ=;(1+i)t

El Valor Anual Equivalente se refiere, mas especificamente, a que este
meétodo entrega un indice de relacion, en lugar de un valor concreto.
Por otra parte la formula del Costo anual equivalente queda expresada de la
siguiente manera (2):
CAE =VAC*FRC

donde FRC equivale al factor de recuperacion del capital.

d) Valor Actual de los Costos: Se utiliza para proyectos que no poseen beneficios
posibles de medir, o cuando los beneficios son iguales para las distintas
alternativas. El criterio es atil para comparar alternativas con la misma vida util,

si esto no se cumple se utiliza el VAC anualizado o equivalente.



e Métodos costo - beneficio: Estos métodos son aplicados en aquellos casos en que
tanto los costos como los beneficios pueden lograr ser expresados en términos
cuantitativos monetariamente. Existen diversos indicadores que pueden calcularse
una vez definidos los costos y los beneficios entre los que destacan el VAN y la TIR,

entre otros.

a) Valor Actual Neto (VAN): También llamado Valor Presente Neto, es un
indicador que pretende medir en cuanto se enriquecerd quien realiza un
proyecto, medido en términos de riqueza actual.

Segun Schawrtz es “una técnica que ha permanecido invariable desde su
proposicion original la cual se deriva del simple modelo de valoracion bajo
certeza de este modelo nos dice que los flujos de caja proyectados de una
inversion, son descontados a una tasa de retorno, apropiada a su riesgo para
luego comparar el resultado con el costo del proyecto”. (Articulo Evaluating
Natural Resource Investments. Schawrtz y Brennan, 1985).

La formulacion matematica de este criterio se determina (3):

oY " E
VAN=Z(1+‘i)t—Z L1,

t=1 t=1 (1+ i)t B

En esta ecuacion Y representa el flujo de ingresos del proyecto, E; los
egresos e lp la inversion inicial. La tasa de descuento se representa mediante i.
Esta ecuacion se puede simplificar a una sola actualizacion (3):

Ty E,

ar iy

VAN

t=1

b) Tasa Interna de Retorno (TIR): Es aquella tasa de descuento que hace el VAN de
un proyecto igual a cero actuando como un indicador del rendimiento y bondad

de una iniciativa de inversion. Iguala los flujos de ingresos y egresos futuros de



una inversion. Para ello, esta tasa se compara con una tasa minima o también
Ilamada de descuento. Si la tasa de rendimiento expresada por la TIR del
proyecto, supera a la tasa de descuento, se acepta; si ocurre lo contrario se
rechaza.

Segln Sapag y Sapag (2000); “El criterio de la TIR evalUa el proyecto en
funcién de una Unica tasa de rendimiento por periodo con la cual la totalidad de
los beneficios actualizados son exactamente iguales a los desembolsos
expresados en moneda actual”.

Es asi que la TIR representa “la tasa de interés mas alta que un
inversionista podria pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el
financiamiento de la inversion se tomaran prestados y el préstamo (principal e
interés acumulado) se pagara con las entradas en efectivo de la inversion a
medida que se fuesen produciendo”. (Bierman y Smidt, 1977).

A su vez se sefiala que corresponde a la rentabilidad que obtendria un
inversionista de mantener el instrumento financiero hasta su periodo final, bajo el
supuesto que reinvierte los flujos de ingresos a la misma tasa.

So6lo se deben llevar a cabo aquellos proyectos que tengan una tasa propia
de retorno superior a la de mercado. Equivale a la tasa de interés mas alta en la
que el proyecto no genera pérdidas ni ganancias.

La tasa interna de retorno puede calcularse aplicando la siguiente ecuacion

(4):

) _ Yt ) El +
DI A O VN e SR

t=1 t=1

donde r representa la tasa interna de retorno. Al simplificar y reagrupar la

ecuacion se tiene (4):




Esta ecuacion también puede ser expresada asi (4):

" BN,
-l,=0
Z(1+r)t °

t=1

“Este criterio es equivalente a hacer el VAN igual a cero y determinar la
tasa que le permite los flujos actualizado ser cero. La tasa asi calculada se
compara con la tasa de descuento de la empresa. Si la TIR es igual 0 mayor que
esta, el proyecto debe aceptarse y si es menor, debe rechazarse”. (Sapag y Sapag,
2000).

Pero en ocasiones, también se da que los flujos de caja de un proyecto
adoptan una estructura que genera mas de una tasa interna de retorno para ser
utilizada dentro de la ecuacion. Esto es producto de los cambios de signo que
tengan los flujos de un proyecto, dejando en claro que el nimero de cambios de
signo determina el nimero de tasas internas de retorno calculables. Para dar
respuesta a este problema se debe aplicar el VAN como criterio de evaluacion.

A su vez, cuando los flujos del proyecto son no convencionales o mal
comportados, se utiliza la TIR Modificada.

Pero hoy en dia, la TIR esta siendo altamente cuestionada en lo que respecta
la evaluacién de proyectos. Se sefiala que con este método, las cifras tienden a
distorsionarse producto de las imperfecciones naturales del medio, destruyendo,
de cierta forma, el valor para el accionista al seleccionar proyectos equivocados.

“El problema concreto surge cuando la TIR es interpretada como el retorno
anual equivalente sobre una inversién dada, pero la TIR es s6lo una indicacion
del retorno anual sobre la inversion de un proyecto cuando este no genera flujos
de caja intermedios, o cuando esos flujos de caja pueden ser efectivamente
invertidos a la TIR real. En este caso, el computo incluye, implicitamente, el

resultado de esos proyectos adicionales”. (Kelleher y MacCormack, 2005)



Un hecho concreto es que los principales métodos que se utilizan en la
actualidad al momento de evaluar un proyecto son el VAN y la TIR, y en ciertas
circunstancias pueden conducir a resultados contradictorios entre si.

“Esta situacion puede ocurrir cuando se evalla mas de un proyecto con al
finalidad de jerarquizarlos, tanto por tener un caracter de alternativas mutuamente
excluyentes como por existir restricciones de capital para implementar todos los
proyectos aprobados”. (Sapag y Sapag, 2000).

Cuando se desea evaluar la aceptacion o rechazo de un proyecto, y no
existe la necesidad de comparaciones, los dos criterios proporcionan igual

respuesta. Esto se puede apreciar en la siguiente figura N © 1:

Diagrama del VAN y la TIR en un proyecto

VAN

TIR
M

i) Tasa de descuento
io\ » (i)

Fuente: Elaboracion Propia

Si la tasa de descuento considerada es igual a cero, el VAN sera la suma
algebraica de los flujos de caja del proyecto. Por ende, a medida que se actualiza
a una tasa de descuento mayor, el VAN ira decreciendo. Al cruzar la curva, la
tasa de descuento i se iguala a la TIR. Asi, si el VAN es cero o positivo, éste
estara indicando la aceptacion del proyecto, por otro lado, si la TIR indica su
aprobacién cuando esta es mayor o igual a la tasa utilizada como tasa de

descuento, ambas llevaran necesariamente al mismo resultado.
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Por el contrario, si se da una diferencia en los resultados entregados por
ambos criterios, es producto de los distintos montos de inversion. Es asi, que
mientras la TIR supone que los fondos generados por el proyecto podrian ser
reinvertidos a la tasa de rentabilidad del proyecto, el criterio del VAN supone una
reinversion a la tasa de descuento de la empresa.

A lo largo de los afios se han desarrollado muchos otros métodos para
evaluar diversos proyectos, pero se ha dejado en claro que son inferiores en

relacion al VAN.

Periodo de recuperacion de la inversion.

Es uno de los criterios de evaluacion considerado tradicional, entre los mas
difundidos, mediante el cual se determina el niUmero de periodos necesarios para
recuperar la inversién inicial, resultado que se compara con el numero de
periodos aceptables por la empresa. Por ende, si los flujos fuesen idénticos y
constantes en cada periodo, el célculo se expresa asi (5)(Sapag y Sapag, 2000):

PR = o0
BN

donde PR, es el periodo de recuperacion, y expresa el numero de periodos
necesarios para recuperar la inversion inicial I, cuando los beneficios netos
generados por el proyecto en cada periodo son BN.

Es un hecho la simplicidad del célculo de esta metodologia, pero esto no
logra contrarrestar las desventajas que van anexadas al calculo, ya que ignora las
ganancias obtenidas después del periodo de recuperacion, subordinando la
aceptacion a un factor de liquidez mas que de rentabilidad. A su vez, no
considera el valor tiempo del dinero, al asignar idéntica importancia a los fondos

generados durante el primer afio, con los de los demaés arios.
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Tasa de retorno contable.
Este criterio define una rentabilidad anual esperada sobre la siguiente
ecuacion (6):

me - BN

0

donde la tasa de retorno contable, es una razon porcentual entre la utilidad que se
espera en un periodo y la inversion inicial que se requiere.
La ecuacion de este criterio es la inversa de la PR, por lo que sus

desventajas son similares.
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3. MATERIAL Y METODOLOGIA DE ANALISIS

Este estudio se clasifica como exploratorio, transversal, no experimental y
descriptivo a la vez; ya que junto con explorar los diversos usos y aplicaciones que se le
atribuyen a las opciones reales, se intentard describir explicitamente por medio de la
aplicacion al sector vitivinicola su funcionalidad y viabilidad como herramienta de
evaluacion de proyectos.

El como se desarrolla esta etapa, principalmente estara enfocado a entregar toda
la teoria asociada al tema, mediante una recopilacion bibliografica, tanto electronica
como escrita, ademas de interiorizarse en los mecanismos utilizados por el sector
vitivinicola, asociados tanto a su funcionamiento como sustentabilidad en el tiempo,
para asi conocer y encontrar los conceptos y fundamentos mas acordes al objetivo
establecido, y poder desarrollar un modelo que permitird entender el funcionamiento de
la herramienta de evaluacion (opciones reales).

No se utiliza la herramienta de encuestas ni entrevistas, por lo cual no existiran
tabulaciones de datos, exceptuando aquellos datos referidos a la industria vitivinicola a

fin de entregar una vision del mercado de los vinos.

Los casos chilenos de Aplicacion de opciones: Aplicacion a Proyectos Mineros

Como se ha sefialado anteriormente, el VAN, ya sea deterministico o con
consideraciones de riesgo “simulacion estatica, simulacion dinamica, analisis de
sensibilidad, andlisis de escenarios, ajustes a la tasa de descuento” no conduce a
decisiones erroneas cuando un proyecto es muy bueno o muy malo. Sin embargo, en
casos en que la rentabilidad del proyecto es cercana al limite exigido, sera necesario
precisar la estimacion aplicando métodos mas avanzados, tales como la valoracion por
opciones reales. Para conocer acerca de la aplicacion de opciones reales, en el sector
minero, se sugiere revisar texto, revista Trend Management en su sitio;

www.trendmanagement.cl volumen especial 6/ mayo 2004.


http://www.trendmanager.cl/
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El VAN no relaciona el nivel de riesgo con las posibilidades de respuesta
operacional del proyecto. Tampoco considera la capacidad de reaccion que tienen el
administrador de un proyecto para responder ante contingencias “variacion de
parametros que aportan incertidumbre al proyecto” siendo este un solo ejecutor de la
planificacion inicial.

Estas respuestas operacionales ante contingencias son las que se conocen como
flexibilidades. Las flexibilidades implican no linealidades, es decir, que el valor
esperado de los flujos de caja de cada periodo no puede ser estimado directamente a
partir de los valores esperados de las variables inciertas que determinan dicho flujo de
caja. Otro supuesto de la practica habitual del VAN, es que el nivel de riesgo es
constante a lo largo del horizonte de evaluacién “supuesto implicito al descontar con una

tasa constante calculada segin CAPM”.
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4. PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOS

El mercado de opciones es un mercado en que Se negocian contratos
estandarizados llamados opciones.

“Una opcidn la podemos definir como un contrato que da derecho a su poseedor
a vender o comprar un activo a un precio determinado durante un periodo o una fecha
prefijada”. (Lamothe, 1993).

A su vez, varios autores la definen como un contrato a través del cual el
comprador o titular adquiere, a un cierto valor llamado prima de la opcién y por un
plazo establecido, el derecho de comprar o vender a un precio prefijado un numero
determinado de unidades de un activo previamente definido.

Las opciones son una herramienta de inversion, la cual trabaja profundamente
ligada al concepto de riesgo asociado a una inversion, por lo cual se denomina como
una herramienta; extremadamente bursatil, ya que prevé muy efectivamente el riesgo.

“Son el mejor instrumento para cubrir cualquier riesgo de precios. La razon es
que con una opcion se transfiere el riesgo de pérdida, pero manteniendo las
posibilidades de beneficio ante una evolucion positiva de los precios”. (Lamothe,
1993).

A su vez, pueden ser usadas en combinacion con otros contratos de opciones u
otros tipos de instrumentos financieros para crear una posicion protegida o
especulativa, dependiendo del tipo de inversionista. También, producto de la condicién
de la opcion, se pueden aumentar los beneficios potenciales sobre los cambios de
precio que va registrando un activo. Sin embargo, esto tiene repercusiones negativas en
el caso de que las expectativas del contrato de opcidn no se cumplan, pues se pierde la
prima invertida.

De forma andloga a la cobertura de riesgos, las opciones son el mejor
instrumento para tomar posiciones especulativas ante una prevision de evolucion de
precios.

Segun Isidro y Mochén (1995); “es el contrato por el que se adquiere el
derecho, mediante el pago de un precio o prima, de comprar, opcion “call” o vender,

opcion “put”, una determinada cantidad de un instrumento financiero concreto o un
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futuro, en, o hasta, una fecha futura y a un precio fijo, “strike price”. Se suelen
negociar en mercados organizados similares a los futuros y, al igual que éstos, suelen
utilizarse como mecanismo de cobertura de riesgo de una cartera”.

“Los términos “call” y “put” tienen su origen en el mercado OTC (Over-the-
counter) de opciones que comenzé en el siglo XIX en los Estados Unidos, y eran las
denominaciones utilizadas por los operadores” (Lamothe, 1993).

Por una parte, la opcion de compra o “Call” da a su tenedor el derecho, pero no
la obligacién, de comprar a un precio determinado por adelantado (precio de ejercicio)
un producto financiero (llamado subyacente), en cualquier momento hasta una fecha
determinada, mediante el pago de una prima (precio de la opcion, precio que paga el
comprador de la opcidén al vendedor por adquirir el derecho de ejercicio). Si el tenedor
de este tipo de opcion decide comprar el subyacente, se decide entonces que se ejerce
la opcidn. A su vez, la opcion de venta o “Put” da a su tenedor el derecho, pero no la
obligacion de vender un producto financiero, a un precio determinado por adelantado,
antes o en la fecha de vencimiento, segin su origen, mediante el pago de una prima. Si
el tenedor de una opcion “put” decide vender el subyacente, se dice entonces que se
ejerce la opcion.

El producto sobre el que se instrumenta la opcion se denomina activo
subyacente o suscrito, este corresponde al valor mobiliario, activo financiero o bien
fisico sobre el cual se realizan contratos de opciones, siendo transados al momento de
ejercerse la opcion. También una misma opcion solo puede involucrar a un activo
debidamente caracterizado y definido. Por otra parte, el precio de compra o de venta
del activo en el caso de ejercerse el derecho otorgado por la opcidn se denomina precio
de ejercicio.

A esto hay que sumar que existen dos alternativas en cuanto al tiempo en el
cual se puede hacer ejercicio de la opcidn; la opcion americana es aquella que puede
ejercerse en cualquier momento desde la fecha de compra hasta la fecha de ejercicio.
La opcion europea es aquella que solo puede hacerse efectiva en su fecha de

vencimiento.
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“Esta clasificacion entre opciones americanas y europeas tienen su origen
historico. En los EEUU, las opciones sobre acciones tradicionalmente se han podido
ejercer en cualquier dia desde la fecha de adquisicion hasta su vencimiento. En cambio,
cuando surge el primer mercado organizado de Europa, la European Option Exchange
(EOE) de Amsterdam, en 1977, sus promotores deciden que los contratos negociados
en dicho mercado tendrian una unica y exclusiva fecha de ejercicio” (Lamothe,1993).

Por otra parte, las opciones pueden ser clasificadas de acuerdo a la relacion
entre le precio de ejercicio y el subyacente. Cuando ambos precios son iguales se dice
que la opciodn esta “at the money”, cuando el precio de ejercicio es menor al precio
subyacente, la opcion call esta “in the money” y cuando su precio de ejercicio es mayor
al precio subyacente se dice que esta “out of the money”.

Figura N ° 2:

Diagrama de clasificacion de las opciones en relacién al precio de ejercicio

y el subyacente

Prima A

Precio del
Outofthe K  Inthe subyacente
money | money

At the money

Fuente: Elaboracion Propia
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Una put esta “in the money” cuando el precio de ejercicio es superior al precio
del subyacente. Esta “out of the money” cuando su precio de ejercicio es inferior al
precio del subyacente.

Figura N° 3:

Diagrama de clasificacion de una opcién “put” en relacion al precio de

ejercicio y el subyacente

A

Prima

r—e Precio del

In the Out of the subyacente
money K| money

At the money _ .
Fuente: Elaboracion Propia

Segun la practica, existen distintos tipos de opciones:

v Opciones sobre acciones: Son las de compra o “call”, y las de venta o “put”, ya
mencionadas anteriormente.

v" Opciones sobre indices bursatiles: Surgen como instrumento para asegurar carteras
de renta variable. La opcion sobre un indice da al comprador el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender, el valor de un indice bursatil.

v Opciones de tipo de interés: La opcion se gira sobre determinados activos en renta
fija (bonos, letras, etc.) a un tipo de interés determinado a la fecha percibido o de
expiracion.

v Opciones sobre divisas: Se usa para la cobertura de riesgo de cambio de divisas.

v Opciones sobre futuros: El activo subyacente es un futuro sobre el que se gira la

opcién.
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v Opciones sobre mercancias: Son opciones sobre diversos productos agricolas o

energéticos

Se sefiala que las opciones se liquidan a través de una institucién liquidadora,
constituida por los diversos mercados de opciones. Comprador y vendedor no entran en
contacto. Solo se requiere un deposito de garantia al vendedor de la opcion que es el
unico expuesto al riesgo. EI comprador paga la prima o el precio de la opcion.

El mercado de opciones brinda a los inversionistas una gran variedad de
estrategias, que se disefian sobre la base de las expectativas que tienen los agentes al
respecto a la evolucion futura de los precios de las acciones de las opciones.

El retorno depende del tipo de estrategia que se utilice, existiendo cuatro
estrategias basicas:

e Comprar una opcién de compra.

* Vender una opcién de compra.

e Comprar una opcion de venta.

* Vender una opcién de venta.
Figura N° 4:

Diagrama de Opcién “Call”
A

Ganancia
X

>
Pérdida

Fuente: Elaboracién propia basado en apuntes de la asignatura ADMI 270.
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En esta gréafica, el punto de equilibrio se sitia en X+C. es decir el precio de
ejercicio aumentado con la prima pagada por adquirir la opcion (costo total en caso de
ejercicio de la opcién).

Cuando el precio del subyacente (S) es inferior a X+C, se esta perdiendo porque
no es interesante comprar un titulo a un costo total X+C, ya que su reventa inmediata a
precio de mercado no sera suficiente para cubrir ese costo. La opcion no se ejercera y
la perdida seré igual a la prima pagada.

Por el contrario, cuando el precio del subyacente (S) es superior a X+C, se esta
ganando, ya que ahora resulta interesante comprar a un costo total de X+C un titulo
cuya reventa inmediata a precio de mercado cubrira ese costo.

FiguraN©° 5:

Diagrama de Opcion “Put”

A

Ganancia

>
Pérdida

Fuente: Elaboracién propia basada en apuntes de la asignatura ADMI 270

El punto de equilibrio se sitta en X-C, es decir al precio de ejercicio menos la
prima pagada para adquirir la opcidn (costo total en el caso de ejercicio de la opcion).

Cuando el precio del subyacente (S) es superior a X-C, se estd perdiendo y no
resultara interesante vender a un costo total de X-C, un titulo cuya recompra inmediata
a precio de mercado no seréa suficiente para cubrir este costo.

Cuando el precio del subyacente es inferior a X-C, se esta ganando y resultard
interesante vender a un costo total X-C un titulo cuya recompra inmediata a precio de

mercado cubrird sobradamente este costo. (Ver Anexo N ° 1).
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Segun Lamothe (1993), “el valor (o la prima) de la opcion se puede dividir en
dos componentes:
- El valor intrinseco: El cual se define como el valor que tendria una opcién en un

momento determinado si se ejerce inmediatamente. Formalmente se determina asi:

Vc=MAX (0, S - E) para una opcién de compra.
Vp =MAX (0, E-S) para una opcion de venta.

Siendo:
Vc; Vp = Valor intrinseco de una opcion de compra y una opcion de venta.
S = Precio del activo subyacente.
E = Precio del ejercicio.
- El valor tiempo, valor temporal o valor extrinseco: Es la valoracion que hace el
mercado de las probabilidades de mayores beneficios con la opcién, si el movimiento
del precio del activo subyacente es favorable. El valor tiempo de una opcion se

maximiza cuando S = E.

Por otra parte, dentro de las opciones, se puede distinguir tres tipos de
estrategias:

* Especulacion: Se sefiala que es exactamente igual a lo que se puede realizar con
cualquier otro activo financiero, es decir se compra/vende con la esperanza de que su
precio suba/baje para poder vender/comprar obteniendo una ganancia. Es decir, se
compra una “call” esperando que las acciones de esa “call” subiran en el futuro, y si
la accion sube como se cree, la ganancia serd& mayor comprando una “call” que

comprando acciones, debido al enorme apalancamiento que las opciones suponen.

* Cobertura: Esta basicamente dirigido a limitar el riesgo de una cartera, aumentar su
rentabilidad y aprovechar la volatilidad del mercado.
a) Cobertura con opcion de venta: Consiste en la compra de un activo subyacente

como las acciones de una empresa, y a la vez, con la compra de una opcion de
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venta. Si la opcion sube, la cotizacion de esa cartera subird, si la accion baja, se
puede ejercer la “put”, limitando las pérdidas. Es una estrategia disefiada para
limitar el riesgo de cartera con un perfil de beneficios ilimitados y una pérdida
limitada.

b) Consiste en una venta de una opcion de compra sobre un activo que previamente
se posee. Esta estrategia limita las ganancias cuando la accion sube (pues se tendra
que vender necesariamente para alcanzar el precio de ejercicio), pero no las
pérdidas, que en el caso hipotético que la accion llegase a valer cero, seria de
100%.

c) Gestion de volatilidad: en situaciones de mercados muy volatiles, las opciones
ayudan a aprovechar esa oportunidad. Un ejemplo tipico es cuando salen noticias
de caracter positivo, el mercado se recupera y las acciones tienden al alza, en caso
contrario el precio de las acciones decae. Por esta razon, existen diversas
combinaciones de opciones, dentro del cual, la mas conocida es la “straddle”, en la
cual se compran simultaneamente una “call” y una “put” con el mismo precio de
ejercicio y con la misma fecha de vencimiento. Si ha la fecha de vencimiento la
accion se ha mantenido cerca del precio de ejercicio, se ha perdido mucho, pero si

la accidn ha subido o bajado demasiado la ganancia o pérdida serd importante.

* Arbitraje: Mediante el arbitraje se pretende aprovechar los desequilibrios que pueden
aparecer en el mercado entre unos productos y otros. Basicamente consiste en la
compra de un instrumento y la venta simultanea de un grupo de instrumentos que,
conjuntamente, tienen el mismo perfil de beneficio y, por tanto, replican exactamente

el primer instrumento comprado.

Es un hecho, que existen diversos factores que determinan el valor de una
opcidn, tanto de mercado, vale decir, exdgenos al contrato de opcidn, como enddgenos,

es decir, especificos de cada contrato de opcion:
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Determinantes exdgenos del valor de la opcion.

- Precio del activo subyacente: Existe una relacion directa entre el precio de la accion
y el precio de la opcion (prima). Las variaciones en la cotizacion de la accion
suponen variaciones del importe de la prima. En términos generales, un alza en la
cotizacion de la accion hace subir el precio de las opciones “call” y bajar el precio
de las opciones “put”, y un descenso en la cotizacion de la accion, hace bajar el
precio de las opciones “call” y subir el precio de las opciones “put”.

- Volatilidad: Se refiere al posible rango de variaciones de los precios del subyacente.
Estadisticamente, es la dispersion del rendimiento del activo subyacente, definiendo
como rendimiento a las variaciones del precio. “Los incrementos de volatilidad
producen aumentos de las primas para ambas modalidades de opciones”. (Lamothe,
1993)

- Tasa de interés: “En la medida en que una opcioén call es un derecho de compra
aplazada, tendra mayor valor cuanto mas alto sea el tipo de interés, ya que el valor
actual del precio de ejercicio sera mas pequefio. Por el contrario, las put sufren
depreciaciones cuando los tipos de interés suben, y aumentan su valor cuando los

tipos de interés descienden” (Lamothe, 1993).

Determinantes enddgenos del valor de la opcion.

- Tiempo hasta la fecha de ejercicio: El tiempo es una variable importante en el valor
de las opciones. Las opciones pierden valor con el paso del tiempo, de manera que si
ninguna otra variable cambia, s6lo con el paso de los dias, el valor de una opcion es
menor. Y ello por que, cuanto mas lejana esté la fecha de vencimiento de una
opcion, mayor incertidumbre habré sobre los movimientos del precio de la accion, y
en consecuencia, esa mayor incertidumbre hace aumentar el valor de la prima de la
opcion, ya sea “call” o “put”, y es que a mayor tiempo mayor posibilidad que la
compra de opciones resulte con beneficios para el comprador con lo que el vendedor
pedird mas dinero por la venta. Con el mismo razonamiento, cada dia que transcurre
hasta el vencimiento beneficia al vendedor, pues disminuye su riesgo al disminuir la

incertidumbre sobre las variaciones del precio de la accién, disminuyendo también
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la posibilidad de que el comprador tenga beneficios por lo que, la igualdad del resto
de factores, podria recomprar la opcion por una prima menor que la que él recibid
en la venta.

- Precio del ejercicio: “La relacion entre el precio de ejercicio y el valor de la opcion
es sencillo de explicar. Para las opciones de compra, el valor sera mayor cuanto
menor sea el precio de ejercicio, y para las opciones de venta un mayor precio de

ejercicio supondra una mayor prima de la opcién” (Lamothe, 1993).

A su vez, Brealey y Myers (1998), sefialan que “el valor de una opcién deberia
depender de tres factores:

1. Para poder ejercer una opcion, se tiene que pagar el precio de ejercicio. Suponiendo
constante los demaés factores, cuanto menos se esta obligado a pagar, tanto mejor.
Por tanto, el valor de una opcion aumenta con el ratio del precio del activo sobre el
precio de ejercicio.

2. No se tiene que pagar el precio de ejercicio hasta que haya decidido ejercer la
opcidn. Por tanto una opcion proporciona un préstamo sin intereses. Cuanto mayor
sea la tasa de interés y cuanto mas alejada en el tiempo esté la fecha de vencimiento,
mayor sera el valor de este préstamo sin interés. Por tanto, el valor de la opcion
aumenta con el factor resultante de multiplicar el tipo de interés por el tiempo hasta
el vencimiento.

3. El valor de una opcién aumenta con el factor resultante de multiplicar la varianza
por periodo de la rentabilidad de la accion por el nimero de periodos hasta su
vencimiento”.

Pero al hablar de opciones, no todos los problemas derivados de su célculo y

evaluacion son simples, es aqui donde aparecen las opciones reales.
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Brealey y Myers (1998) describen tres tipos de opciones reales comunes e

importantes encontradas en los proyectos de inversion de capital:

* La opcidn de hacer inversiones continuadas si el proyecto de inversion anterior fue
un éxito: Las empresas a menudo denominan valor “estratégico” al de aquellos
proyecto con VAN negativo llevados a cabo. Una mirada a los resultados de los
proyectos revele una opcion de compra sobre proyectos continuados en adicién a los
flujos de caja inmediatos de proyectos. Las inversiones de hoy pueden generar las
oportunidades de mafiana.

* La opcién de abandonar un proyecto: Esta opcion proporciona un seguro parcial
contra fallos. En una opcion de veta; el precio de ejercicio de la opcion de venta es
el valor de los activos del proyecto si se vendiesen o desplazasen a un uso mas
valioso.

* Laopcion de esperar (y aprender) antes de invertir: Esto es equivalente a poseer una
opcion de compra sobre un proyecto de inversion. La opcion de compra se ejercita
cuando la empresa se compromete al proyecto. Pero a menudo es mejor diferir un
proyecto con VAN positivo para mantener la opcion de compra viva. Diferir es mas
atractivo cuando la incertidumbre es muy grande y los flujos de caja del proyecto

inmediato (que se pierden o posponen por la espera) son pequerios.

Inversiones Oportunas

El andlisis de opciones reales es una de las herramientas mas utiles y novedosas
que tienen a su disposicion los ejecutivos del area de finanzas de las empresas en el
momento de tomar decisiones de inversion. Y, para los proyectos que demandan
desembolsos de capital en etapas, resulta superior al método del Valor Actual Neto
(VAN) también llamado Valor Presente Neto (VPN), que siempre subestima
potenciales iniciativas.

El analisis de opciones reales tiene en cuenta un elemento que el VAN no puede
ponderar; el valor de la flexibilidad. En un ambiente de negocios caracterizado por

elevados niveles de incertidumbre, las opciones reales aportan la flexibilidad para
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ampliar, extender, reducir, abandonar o diferir un proyecto, en respuesta a hechos
imprevistos que, con el transcurrir del tiempo, pueden elevar o reducir su valor. Esas
opciones deben considerarse en el inicio de un andlisis de inversién, asi como a lo largo
de la vida del proyecto.

El Valor Actual Neto, en cambio, descarta esas opciones gerenciales. De hecho,
el VAN de un proyecto se estima mediante el pronostico de los “cash flows” (flujos de
caja o de efectivo) anuales que generara durante su expectativa de vida, descontandoles
el costo promedio del capital ajustado por riesgo, y luego restarle el desembolso inicial
del capital. Basicamente, el concepto de Valor Actual Neto busca actualizar los futuros
“cash flows”, y descontar el valor de la inversion inicial. En este calculo, como se ve,
nada contempla el valor de la flexibilidad para despejar la incertidumbre en el momento
de tomar decisiones a futuro. Con frecuencia, los directores de finanzas de las empresas
aprueban proyectos con VAN negativo por razones estratégicas; su intuicion les indica
que no pueden darse el lujo de perder la oportunidad. En esencia; intuyen la flexibilidad
de las opciones reales del proyecto.

Por otro lado, el analisis de opciones reales elimina una “falsa comparacién” que
puede generar el VAN. Considere, por ejemplo, el derecho a postergar una inversion:
una opcion de diferimiento. Si se utiliza el VAN se deben considerar distintos intervalos
de postergacion como alternativas mutuamente excluyente. Puede diferir el proyecto un
afo o dos, pero no puede tomar las dos decisiones a la vez. Para resolver el dilema, usted
tiene que analizar un abanico de posibilidades que se excluyen mutuamente, y luego
elegir la de mayor VAN. El andlisis de opciones reales, en cambio, considera el
problema de un modo diferente: como un arbol de decisiones. En otras palabras, se trata
de establecer un valor actual para el derecho a postergar el proyecto (que sera, dicho sea
de paso, mayor que cualquiera de los VANs mutuamente excluyentes), y un método
practico que indique detener la postergacion cuando el VAN del proyecto — sin la opcién

a diferir — supere el valor de la espera.
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Impulsores de Valor

Al igual que las opciones en titulos, las opciones reales representan el derecho,
pero no la obligacion, a tomar una decision en el futuro, a un precio predeterminado (el
precio de ejercicio) y por un tiempo predeterminado (la vida de la opcion). Cuando usted
“ejerce” el derecho a una opcion real, lo que hace es capturar la diferencia entre el valor
del activo y el precio de ejercicio de la opcidn. Si un proyecto resulta mas exitoso que lo
esperado, la empresa puede tomar la decision de pagar un “precio de ejercicio” para
expandirlo o extenderlo mediante un desembolso adicional de capital. Si el proyecto
resulta peor que lo esperado, puede reducirse de escala o, directamente abandonarse. A
su vez, también es posible diferir la inversion inicial. Se sugiere revisar texto, revista
Trend Management en su sitio; www.trendmanagement.cl volumen especial 6/ mayo
2004.

Las variables que afectan el valor de una opcién real son seis:

1. Valor del proyecto en estudio. La opcién a expandir un proyecto (una opcion de
compra o call), por ejemplo, aumenta la escala de las operaciones y, por ende, el
valor del proyecto, a costa de una inversion adicional (el precio de ejercicio). Asi
el valor del proyecto (sin flexibilidad) es el valor que, en el lenguaje de las
opciones reales, se denomina “activo sujeto a riesgo”. En cambio, cuando se
tiene flexibilidad para expandir el proyecto - en otras palabras, una opcién a
comprar “mas proyecto” a un precio fijo - , el valor de la opcion a expandir sube
si se aumenta el valor del proyecto.

2. Precio de ejercicio/ costo de la inversion. El precio de ejercicio es el monto de la
inversion requerida para la expansion. El valor de la opcion a expandir crece a
medida que se reduce el costo de expansion.

3. Volatilidad del valor del proyecto en estudio. Debido a que la decision de
expandir es voluntaria, solo se la tomard cuando el valor de la expansion del
proyecto supere al costo. Si el valor no varia y es menor que el costo, la opcion
resulta indtil. Pero si el valor es volatil, hay una posibilidad de que crezca y
supere el costo. En ese caso, la opcion seria valiosa. En otras palabras, el valor de
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la flexibilidad aumenta cuando la incertidumbre sobre los futuros resultados se
incrementa.

4. Plazo de vencimiento. El valor de la flexibilidad aumenta cuando el plazo de
vencimiento se prolonga, dado que hay mayor posibilidad de que el valor de la
expansién aumenta a medida que pasa el tiempo.

5. Tasa de intereés libre de riesgo. Si tasa libre de interés libre de riesgo aumenta, el
valor actual de la opcion sube, habida cuenta de que el precio de ejercicio se
paga en el futuro. En consecuencia, a medida de que crece la tasa de descuento,
el valor actual del precio de ejercicio disminuye.

6. Dividendos. La sexta variable son los dividendos, o “cash flows”, que devenga el
proyecto. Cuando se pagan dividendos, el valor del proyecto disminuye y, por

consiguiente, también el valor de la opcion del proyecto.

Opciones de Cambio

Ademéas de opciones para diferir, expandir, extender, reducir o abandonar
proyectos, hay opciones de cambio, opciones compuestas (que son opciones en
opciones) y opciones mdaltiples o (arco iris) que incorporan varios tipos de
incertidumbre.

Una opcion de cambio es el derecho, pero no la obligacion, a alterar modos de
operacion mediante el pago de un costo de cambio. Por ejemplo: la opcion a iniciar o
clausurar operaciones, a ingresar o salir de una industria, o a utilizar un tipo de
combustible u otro. Consideremos la produccién de petroleo pesado (crudo de peso
especifico mayor que el agua). Una compafiia petrolera canadiense, con grandes reservas
de petrdleo pesado, trataba de determinar si le convenia aceptar una oferta de vender
algunas de esas reservas cuando descubrié que el valor estaba estrechamente vinculado
con la modalidad de la extraccion. Por ser muy viscoso, el petroleo pesado no puede
bombearse hacia la superficie a menos que, previamente, se inyecte vapor a presion en el
pozo, a fin de que se vuelva lo suficientemente liviano como para extraerlo mediante los
métodos de bombeo convencionales. El costo de inyectar el vapor a presion es un costo

inicial fijo, y se pierde si el bombeo se detiene.
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Se sostiene, en el medio econdmico que la operacion debe detenerse cuando el
costo marginal de extraer un barril de petréleo supera el ingreso marginal. En este
punto, el andlisis de opciones reales aporta una respuesta mas sutil y realista. La
operacion solo debe interrumpirse cuando las expectativas perdidas para mantenerla en
marcha sean iguales o mayores que el costo fijo de suspenderla. En otras palabras, tiene
sentido seguir perdiendo dinero en la operacion por un tiempo, adn después de que el
precio del barril de petréleo caiga por debajo del costo de extraccion.

Para descubrir por que razdn, se supone que hoy es el primer dia en que el precio
de mercado de un barril de petréleo pesado (US$ 19) es menor que el costo de
extraccion por barril (US$ 20). Pero hay una posibilidad, cercana al 50-50, de que
mafiana suba el precio por barril, y que supere los US$ 20. Si usted detiene las
operaciones, perderd vapor de la caldera por un valor de US$ 5 millones, pero no
perderd US$ 1 por barril en la produccion del dia de hoy.

No obstante, dada la probabilidad 50-50, seria méas razonable extraer el petroleo
hoy, incluso a pérdida. Debido a que la produccion diaria esta por debajo de los 5
millones de barriles, y a que las pérdidas del dia en el mercado son menores que el costo
del vapor de la caldera (US$ 5 millones), usted no deberia paralizar las operaciones. En
cambio, lo aconsejable es esperar a que el precio de mercado por barril caiga bastante
por debajo de US$ 20 - con pocas probabilidades de recuperacion réapida - , y a que el
valor actual de las pérdidas esperadas sea igual al costo de US$ 5 millones que implica
detener la produccién. Una légica simétrica se aplica cuando las operaciones se detienen
y hay que pagar un costo fijo para reanudarlas. Si usted espera a que el precio por barril
supere con holgura el costo de extraccion, desperdiciara ganancias hasta que retome las
operaciones.

Este tipo de razonamientos es una buena descripcion de lo que, intuitivamente,
hacen las empresas dedicadas a la extraccion de petréleo. Pero, al utilizar el anélisis de
opciones reales para afinar la intuicién, algunas han logrado incrementar su rentabilidad.
Cuando los ejecutivos de la petrolera canadiense recurrieron al método de opciones
reales para valuar sus operaciones de petroleo pesado, descubrieron que la venta de

algunas de sus reservas - si bien a un precio alto en relacion con el VAN de la operacion
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- representaba menos que el valor de la opcidn real de sus operaciones, dado que estas se
iniciaban y detenian de acuerdo con el precio de mercado del petréleo. En consecuencia,

la compafiia tomo la decision de no desprenderse de sus reservas.

Opciones Compuestas

Casi todas las decisiones de desembolsos y capital tienen que ver con inversiones
en etapas, y todas estas inversiones son opciones compuestas. La decision de asignar
recursos monetarios en las primeras etapas equivale al ejercicio de opciones que
allanaran el camino para concretar las etapas siguientes. Cada etapa es una opcion sobre
otra opcidn: ya se trate de investigacion y desarrollo, innovacion en nuevos productos,
exploracién y produccién de energia, o construccién de nuevas instalaciones.

Si las empresas que operan en industrias ciclicas recurren a la metodologia de
opciones reales, sus inversiones serdn mas oportunas. Se considera, por ejemplo, la
construccion en multiples etapas de una gran planta productora de sustancias quimicas
primarias, que es un negocio con “cash flows” ciclicos. Cuando el “spread” (brecha o
diferencia) entre el precio del producto final y el de sus insumos es grande, la
rentabilidad de la industria alienta la construccion de nueva capacidad y, rapidamente,
por medio del arbitraje (compra y venta simultanea de un bien a o dos precios diferentes,
en dos mercados distintos, que genera una ganancia libre de riesgo), el “spread” se
achica. Entonces sobreviene un periodo de baja rentabilidad, en el que no hay plantas en
construccion hasta que la demanda se reestablece, y el ciclo empieza nuevamente.

La compafiia quimica, consideraba una inversion de capital de US$ 650 millones
durante un periodo de dos afios. El “spread” se ubicaba, inicialmente, en un nivel
intermedio, y nadie tenia una opcion firme sobre el rumbo que seguiria. Entonces,
tomando el “spread” actual como el “spread” esperado futuro, recomendamos lo
siguiente; invertir US$ 50 millones durante los primeros 6 meses en el disefio del
proyecto; US$ 200 millones en los siguientes 6 meses en la tarea de preconstruccion, y
los restantes US$ 400 millones a lo largo del segundo afio para completar la
construccion. A partir de ese momento, se asume un flujo de “cash flows” positivos

durante la vida prevista del proyecto.
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El VAN estimado era negativo por un monto de US$ 71 millones. En ese punto,
la direccion de la empresa decidié analizar el proyecto con un enfoque de opcion
compuesta. Se admitio que la iniciativa podia abandonarse al finalizar la etapa inicial de
los primeros seis meses Yy al cabo del primer afio, cuando fuera posible tomar decisiones
con mayor certeza. El analisis de la opcion compuesta indicé que el valor del proyecto
era positivo (de US$ 354 millones), y la compafiia inicio la fase de disefio. Seis meses
mas tarde, el “spread” se habia ampliado y comenzd la fase de preconstruccion, con un
desembolso de US$ 200 Millones para asi ejercer su segunda opcion compuesta. Al
final del primer afio, el “spread” era aun mayor, y la empresa ejercio su tercera opcion

para completar el proyecto.



GraficoN ° 1:
La Flexibilidad de las Opciones Reales

Valor total de
Valor de la acuerdo

Flexibilidad con el analisis de

Valor actual Neto v/s Opciones Reales. opciones reales

El proyecto en tres etapas a lo
largo de dos afios, representaba un costo
total de US$ 650 Millones. El analisis
del VAN al no considerar la flexibilidad,
subestimo la inversion.

El enfoque de opciones Reales,
en cambio, le dio a la empresa
flexibilidad para reevaluar el proyecto en
las futuras etapas.

Calculo del VAN
(Sin
Punto de equilibrio  Flexibilidad)

VAN =0
US$ 71,2

Millones

Fuente: Elaboracién Propia a partir de datos de la publicacion Inversiones Oportunas.
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Industria Vitivinicola Chilena

Considerando el contexto mundial se puede decir que la industria Vitivinicola
Mundial; ha alcanzado ventas por mas de USD $ 178.9 BB lo cual refleja un crecimiento
de la industria de 0,9% respecto del afio recién pasado. La produccion mundial esta
estimada en 257,8 MM de hectolitros para el presente afio y con perspectivas de
continuar creciendo.

En base a esto las tendencias de los dltimos afios muestran un aumento
consistente de la produccién por zonas geogréaficas, sin embargo, esta situacion refleja
una situacion dispar si se separa el mercado en tres &reas, es decir; nuevo y viejo mundo
ademas de Europa del este.

En el dltimo tiempo, el consumo mundial se ha visto incrementado
principalmente por el alza del consumo de Estados Unidos, Reino Unido, Escandinavia,
Australia y Sudéfrica.

El escenario actual muestra una industria en la cual la produccion supera el
consumo, en algunas variedades y cepas, lo cual ha generado un incremento de la
competencia entre los distintos paises productores y entre las empresas vitivinicolas. En
virtud de esto cabe sefialar que las empresas no solo compiten en términos de volumen,
sino que también por calidad, lo cual se refleja en los distintos rangos de precios. Esta
tendencia conduce a deducir que la industria continuara mostrando moderadas tasas de
crecimiento tanto en el ambito del volumen como en valor, de acuerdo a esta situacion
segun “Euromonitor consultores”; el crecimiento proyectado para la industria entre el
periodo 2003-2006 ha llegado al 15%.

Segun esta situacion, el Nuevo Mundo es el actor mas importante en los cambios
que ha manifestado la industria los Gltimos afios, generando vinos mas accesibles, faciles
de beber, monovarietales o “blends”, aportando innovacién permanente, enfocandose en
las marcas y atrayendo de esta forma a nuevos consumidores. Para el afio 2006 se estima
que las exportaciones de vinos a nivel mundial lleguen a los 70 MM de hectolitros de los
cuales un 65% seran generados en el Viejo Mundo, el 27% en el Nuevo Mundo y la
diferencia, es decir, 8% en el resto del mundo. (San Pedro Wine Group, Memoria Anual
2004).
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Es entonces, bajo esta perspectiva en donde Chile ha pasado a ser un importante
jugador con reconocimiento internacional, tanto por su calidad, precios y marcas,
producto de lo cual las empresas productoras de vinos se han cobijado; la mayoria de
ellas, bajo el alero de “Wines of Chile”, el cual es un organismo encargado de
promocionar la imagen del vino chileno mediante una clara estrategia comunicacional,
teniendo oficinas en Chile e Inglaterra, para de esa forma penetrar con gran fuerza en los
mercados del Reino Unido, Estados Unidos y Alemania; no descuidando mercados que
ya han sido captados por la industria nacional como lo son: Canada, Japon y los paises
Escandinavos.

Por lo tanto bajo estas condiciones de industria fijaremos nuestra investigacion;
con el fin de otorgar una herramienta que permita a quienes busquen entrar en el
negocio, una situacion lo mas cercana a la realidad al momento de evaluar una decision
de inversion. Para llevar a cabo esta investigacion se debe hacer una descripcion de la
industria Vitivinicola tanto a nivel internacional como nacional; lo cual se pasara a
revisar a continuacion, tomando un periodo de 10 afios; es decir desde 1994 a 2004,
ademas de previamente mostrar un cuadro con la Tipologia de opciones destacando las
que se presentan en el sector Vitivinicola.

Cuadro N ° 1: Tipologia de Opciones presentes en la industria del vino.

Tipos de Opciones. Corto Plazo Largo Plazo Observaciones

Como se supone una inversion a gran
Crecer X escala se dificulta en el corto plazo

Esta decision se puede adoptar en
cualquier momento dependiendo de las
Abandonar X X circunstancias

Esta decisién se puede adoptar en
cualquier momento dependiendo de las
Diferir X X circunstancias

Esta decisién se puede adoptar en
cualquier momento dependiendo de las
Interrumpir X X circunstancias

Esta decision se puede adoptar en
cualquier momento dependiendo de las
Cambiar escala X circunstancias

Esta decisién se puede adoptar en
cualquier momento dependiendo de las
Continuar X X circunstancias

Fuente: Elaboracion Propia a partir de conocimientos adquiridos en la investigacion.



Supuestos
Corto Plazo 1 Ano
Empresa en Marcha

Diferir, segin el comportamiento del mercado se
decidira esperar en la ejecucién o bien ejecutar
inmediatamente

Abandonar, segin como van los resultados no
se hace rentable continuar con la inversion

Interrumpir, por eventos inesperados o ajenos a
la produccién se hace conveniente detener la
produccion

Cambiar Escala De acuerdo como se encuentre
el funcionamiento de la produccion y utilidades
se puede modificar los niveles de produccién.
Continuar, si los resultados son beneficioso, se
hace necesario respaldar y apoyar la inversion
El cambio de escala; si es al alza solo se puede
realizar en el Largo Plazo, en cambio la
reduccién se puede dar en cualquier momento.

Industria Vitivinicola Mundial.
Para continuar este andlisis de la industria Vitivinicola se presenta la situacion
interna del mercado, dentro de lo cual se abordaran las proyecciones de exportaciones de

la industria nacional. (Ver Anexo N °© 2)

Descripcion de la Industria Vitivinicola Chilena.

El mercado doméstico se caracteriza por el consumo de vino masivo y de bajo
precio. Se calculo, para el afio 2004 que el consumo “per capita” fue de 17 litros, de
acuerdo a lo estimado por el SAG en base al consumo nacional el cual en el periodo
descrito llegd a los 270 millones de litros.

Segun estadisticas entregadas por el SAG, a Diciembre del 2004 la superficie
total plantada en el pais llega a las 108 mil hectareas y la produccién total; llegd a los
730 millones de litros; de las cuales un 57 % corresponde a cepas para vino tinto; un
16% para vino Blanco y el resto corresponde a la cepa pais. (Ver Anexo N ° 3)
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Mercado de Exportacién Chilena

De acuerdo a lo expuesto por las autoridades pertinentes, las exportaciones de
vinos nacionales; tanto en volumen como en valor, han aumentado consistentemente en
los dltimos afios, alcanzando el 2004 un total de 467 millones de litros y 835 millones de
dolares de Ganancia.

A continuacién, luego de conocer como se desenvuelve y se encuentra la
industria vitivinicola del pais, se reconoceran las distintas manifestaciones que toman

las opciones, para asi relacionarlas a esta industria.

Valoracion de opciones y arboles de decision.

Calcular los valores de la opcion mediante el método BINOMIAL, es
béasicamente un proceso de resolucion de arboles de decision. Se empieza en un
momento futuro y se trabaja hacia atras a traves del &rbol hasta el presente,
comprobando en cada nudo de decision cual es la mejor opcion futura. Eventualmente
los posibles flujos de caja generados por eventos y acciones futuras son devueltos al
valor presente.

Segundo y mas importante, la teoria de la valoracion de opciones es
absolutamente esencial para descontar dentro de los arboles de decision. Los flujos de
caja descontados de forma tipica no funcionan en los arboles de decision por la misma
razon que no funcionan para las opciones de compra o venta. Asi entonces, no hay un
unico tipo de interés constante para las opciones porque el riesgo de la opcion cambia
con el tiempo, y el precio del activo subyacente también. No hay un Unico tipo de
descuento dentro de un arbol de decision, porque si el mercado de los flujos de caja
futuros descritos por el arbol de decision tiene que ser calculado mediante métodos de
valoracion de opciones.

Es interesante, manejar una lista de comprobacién de como las diferentes

combinaciones de hechos afectan el valor de la opcién, de esta manera tenemos.
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Opciones de compra americanas - no dividendos -

Se sabe que en ausencia de dividendos el valor de la opcién de compra aumenta con el
periodo de maduracidn. Por lo tanto, si ejercita una opcidén de compra Americana pronto,
podria reducir sin necesidad su valor. Puesto que las opciones de compra americanas no
deben ser ejercidas antes de su fecha de expiracién, su valor es el mismo que el de las
opciones de compra europeas pudiéndose aplicar la formula Black-Scholes en ambos
casos.

Opciones de venta Europea — no dividendos —

Si se quiere valorar una opcion de venta europea, se puede utilizar la formula (7).

Valor de Valor de la _ Valor VA Precio
la opciéon - Opcion de de ta * de
de Venta Compra Accion Ejercicio

Opciones de Ventas Americanas — no dividendos -

Algunas veces compensa ejercer una opcion de venta americana antes del
periodo de maduracion para reinvertir el precio de ejercicio. Por ejemplo, suponga que
inmediatamente después de comprar una opcién de venta, el precio de la accién cae a
cero. En ese caso no compensa mantener la opcion puesto que no puede revalorizarse.
Es mejor ejercer la opcion de venta e invertir el dinero de la de ejercicio. Por tanto, una
opcidn de venta americana es siempre mas valiosa que una opcion de venta europea.

Debido a que la formula de Black-Scholes no permite ejercer antes, no puede
utilizarse para calcular una opcion de venta americana con exactitud. Pero puede
utilizarse el método BINOMIAL paso a paso para comprobar en cada nudo si la opcién

vale més muerta que viva y entonces utilizar el mayor de ambos valores.

Black - Scholes.

El modelo Black - Scholes es un modelo cuyo aporte principal es reducir los

periodos. EI modelo demuestra que una combinacion especifica de acciones y de



37

solicitudes de fondos en préstamo puede realmente duplicar una opcion de compra a lo
largo de un horizonte de tiempo infinitesimal. Toda vez que el precio de las acciones
cambiara a lo largo del primer instante, se necesita otra combinacion de acciones y de
fondos tomados en préstamo para duplicar la opcion de compra durante el segundo
instante y asi sucesivamente. Al ajustar la combinacion entre un momento y otro, se
puede duplicar continuamente la opcion de compra. Puede ser un tanto sorprendente que
una formula pueda determinar la combinacion de duplicacién en cualquier momento y
valuar la opcion basandose en esta estrategia de duplicacién. Basta con decir que su
estrategia dinamita les permite valuar una opcion de compra en el mundo real tal como
se demuestra la manera como se debe valuar la opcién de compra en el modelo
Binomial.

Estas son las bases intuitivas que respaldan el modelo Black - Scholes. De esta
manera se presenta a continuacion la formula que corresponde al modelo.
Modelo Black — Scholes (8).

C =SN (dy) - Ee™ N (dy)

Tenemos: di=[In (S/E) + (r+ 1/28%) t ]/ V&t
do = dy - V&%t

Asi de esta forma para calcular el valor de una opcion de compra, C, es una de
las més complejas en el mundo de las finanzas, aunque implica cinco parametros:
1.- S = Precio actual de las acciones
2.- E = Precio de ejercicio de una opcion de compra
3.- r = Tasa de rendimiento continua y libre de riesgo (anualizada).
4.- & = Varianza (por afio) del rendimiento continuo sobre la accién

5.- t = Tiempo (en afos) para la fecha de expiracion.

La utilizacion de opciones se puede ver representada por el siguiente ejemplo; en
donde se determinan cada una de las etapas y situaciones que son necesarios establecer,

antes de iniciar la evaluacién de un proyecto mediante opciones reales.
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Proyecto Cepa Nacional a Partir de Opciones

Dos Opciones
a) Lograr posicionamiento con éxito del producto en los mercados Internacionales

b) Conformarse con vender en el mercado local

Escenarios tecnologicos de analisis de las opciones:
1.- Realizar el ciclo completo de produccion
2.- Comprar uva a terceros para solo embotellarla y producir el vino

3.- Comprar el producto terminado; limitandose a la comercializacion.

Ponderar los escenarios a 'y b y sobre ellos evaluar las 3 alternativas bajo el VAN
eligiendo la de mayor VAN; junto a esto se valoraran las opciones de abandono y
cambio de tecnologia.

Por lo tanto la valoracion final de cada una de las alternativas sera el VAN junto

o sumado al valor de las opciones de abandono y cambio de tecnologia.

Factores que influencian la Produccion:
- factor climatico
- suelo

- plagas como philoxera

Investigar:
Niveles de consumo interno
Niveles y mercados de exportacion

Generacion de una proyeccion de la demanda
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Escenario 1
Proyeccion de demanda, mediante el valor total de las exportaciones sumadas a
una proyeccion del crecimiento de las exportaciones en base a una proyeccion de

crecimiento perpetuo.

Escenario2

Estimacién de la demanda interna

El caso base se sustenta en el promedio ponderado de los dos escenarios en
donde sus ponderaciones, son probabilidades asociadas a cada una, las cuales son de un
50% para cada caso.

La probabilidad de ocurrencia para cada uno de los escenarios se determind en
un 50 % para cada una de las opciones, en base a la normalidad del comportamiento
accionario de las vifias mas importantes, las cuales se toman como referencia para
resolver esta situacion; pese a que la probabilidad de ocurrencia, posee una directa
relacion con respecto a la volativilidad; es decir a mayor volativilidad; mayor sera la

diferencia en la probabilidad de ocurrencia de los distintos escenarios.
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5. CONCLUSION

La metodologia de opciones reales proporciona un marco analitico que nos
permite evaluar correctamente los proyectos de inversion que involucran algun grado de
flexibilidad en su fecha de iniciacion, procesos, hasta eventuales cierres. Esta
metodologia ha cobrado particular posicionamiento en aquellas areas de inversion
relacionadas al sector de los recursos naturales, debido a la gran cantidad de
flexibilidades y dependencias que ofrece este sector debido a variables que a pesar de
que se pueden estimar y anticipar, en algunos casos y hasta valorizar, nunca se puede
asegurara la ocurrencia de alguna de ellas, lo cual puede llevar a cambiar completamente
el escenario de nuestra inversion.

Es por eso que particularmente en Chile, en el sector minero las opciones reales
estan ocupando una gran area de aplicacion sin olvidar la gran utilizacion que se le da'y
se le puede dar mas en el futuro en el sector vitivinicola, sin embargo, si existiera un uso
mas extendido, la toma de decisiones basada en opciones, en temas relacionados al
desarrollo de patentes de inversion, la decision de transar acciones en la bolsa, la
introduccién de nuevos productos o procesos productivos entre otras aplicaciones, se

podrian ver optimizadas y favorecidas mediante la utilizacion de opciones reales.
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ANEXONZ®°1

FIGURA N © 5: Resultados en la compra de una call en funciéon del precio del

subyacente.

>

Beneficios / Pérdidas

Prima de la opcion

» Precio
subyacente al
vencimiento

Fuente: Elaboracion Propia en base al texto de Brealey y Myers. 1998.

FIGURA N ° 6: Resultados en la compra de una put en funcion del precio del

subyacente.

Beneficios / Pérdidas A

Prima de la opcién

» Precio del
subyacente

Fuente: Elaboracién Propia en base al texto de Brealey y Myers. 1998.
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FIGURA N ° 7: Resultados en la venta de una call en funcién del precio del

subyacente.

Beneficios / Pérdidas

1 » Precio
subyacente al
vencimiento

Prima de la opcion

v

Fuente: Elaboracién Propia en base al texto de Brealey y Myers. 1998.

FIGURA N ©° 8: Resultados en la venta de una put en funcién del precio del

subyacente.

Beneficios / Pérdidas

4 » Precio del
subyacente

Prima de la opcién

Fuente: Elaboracién Propia en base al texto de Brealey y Myers. 1998.



ANEXO N°2

GRAFICO N ° 2: Distribucion del consumo mundial.
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Africa
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Fuente: Elaboracion Propia en Base a informe OIV

CUADRO N ° 2: Distribucion de consumo mundial en porcentajes.

Consumo
Mundial
Europa 73%
Oceania | 2%
Asia 3%
Africa 3%
América | 19%

Fuente: Elaboracion Propia en Base a informe OIV
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GRAFICO N ° 3: Participacion de mercado por zona al 2006.
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Fuente: Elaboracion Propia en Base a informe OIV

CUADRO N ° 3: Participacion de mercado por zona al 2006 en porcentajes.

Participacion por Zona

Geografica al 2006

Viejo Mundo 65%
Nuevo Mundo 27%
Otros 8%

Fuente: Elaboracion Propia en Base a informe OIV
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ANEXON©®°3
GRAFICO N ° 4: Hectareas plantadas en Chile.
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Fuente: Elaboraci6n Propia en Base a informe OIV
CUADRO N ° 4: Hectareas plantadas en Chile (1994 — 2004)
CEPAS
HA Miles | afo Blanco | Otras
0] 1994 14 13 26
20 1995 15 14 26
40 1996 17 14 26
60 1997| 22 15 26
80 1998| 32 16 27
100 1999| 41 16 28
120 2000| 41 16 28
2001| 58 17 29
2002| 61 16 30
2003| 62 17 29
2004| 62 17 29

Fuente: Elaboracion Propia en Base a informe OIV
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GRAFICO N °5: Produccion en Chile (Afios 1994 — 2004).

Produccién en Chile (MM Litros)
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Fuente: Elaboracion Propia en Base a informe OIV

CUADRO N °5: Produccion en Chile (Afios 1994 — 2004).

Cepas

Miles de Uva de Cepas
Litros Ano NIARGIES] Mesa [Pisqueras
0 1994 210 55 167
200 1995 285 20 142
400 1996 340 35 151
600 1997 385 35 143
800 1998 435 40 212
1000 1999 370 35 179
2000 575 35 203
2001 515 25 149
2002 545 25 84
2003 620 20 163
2004 605 20 105

Fuente: Elaboracion Propia en Base a informe OIV
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