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Caso estudio para valorar el disefo de un software en empresas de parques
tecnologicos de software en Cali-Colombia, a partir-de-opciones reales.

Resumen

El articulo tiene como objetivo presentar la forma de valorar un activo intangible, que para este
caso es un software, a partir de la técnica de Opciones Reales e, igualmente, contrastar los
resultados con otras técnicas como Black and Scholes y los Flujos de Caja Descontados corridos
a través de Simulaciones Montecarlo, ademas de identificar las ventajas y desventajas que se
desprenden de cada una de ellas para el tomador de decision.

La metodologia empleada es la del disefio de un caso estudio a partir del cual se plantea la
necesidad de valorar un software para una compafiia ubicada en el Parque Tecnoldgico de
Software en Cali-Colombia. Las técnicas empleadas en la simulacion fueron la de Black and
Scholes, los Flujos de Caja Descontados corridos a través de Simulaciones Montecarlo y las
Opciones Reales.

Los resultados obtenidos nos permiten concluir que la técnica de Opciones Reales es la mejor
opcidn para valorar este tipo de activo intangible. Una vez que atiende mejor el contexto de los
negocios en los dias de hoy, al considerar dentro de su proceso de analisis dos variables que las
otras dos técnicas no consideran, apropiadamente, como es el caso de la incertidumbre y la
flexibilidad para realizar cambios a través del desarrollo del proyecto, aspectos importantes para
fines de toma de decision.

Palabras claves: Activos Intangibles, software, valoracion, Opciones Reales, Black and Scholes
y Flujos de Caja Descontados.



Caso Estudio para valorar el disefio de un software en empresas de Parques Tecnoldgicos
de Software en Cali-Colombia, a partir de Opciones Reales.

Introduccién

Al suceder el cambio de la era industrial por la era de la informacion, los activos tangibles que
generaban ventaja competitiva y, por ende, creaban valor, fueron perdiendo su influencia sobre
estas variables, siendo reemplazados por los activos intangibles.

No obstante, esto trajo un nuevo problema para los tomadores de decision, ya que la contabilidad
financiera tradicional y las finanzas parecian que estaban disefiadas para ayudar a valorar los
activos tangibles, permitiendo que su valor e impacto en el desempefio de las organizaciones
fueran evidenciados en el balance general y estado de resultados, respectivamente. Situacion que
es diferente para los activos intangibles, ya que por su naturaleza, muchas veces es dificil de
identificarlos en cuentas del balance o de resultado y, por lo tanto, la manera de determinar su
fair value también resulta dificil de calcular, para algunos casos, en los dias de hoy.

Cheiza, et al. (2005) y Caiiibano et al. (1999) consideran que los métodos tradicionales de
valoracion de activos tangibles no son adecuados para valorar activos intangibles y que de ser
utilizados dichos métodos, existiria el riesgo de que los intangibles queden mal valorados por
subestimacion o sobrestimacion.

A consecuencia de lo anterior, ha venido ganando terreno como técnica para valorar los activos
intangibles, el uso de las opciones reales, pues es una técnica que se ajusta a las caracteristicas y
variables del nuevo contexto de los negocios, inclusive, esta técnica es considerada por algunos
autores (Copelan, et al, 2003; Mung, 2003 y Kodukula et al, 2006) como una técnica que supera
a otros métodos de tradicional uso, por ejemplo, los flujos de caja descontados y arboles de
decision, ampliamente, usados en la valoracion de activos tangibles y toma de decisiones
relacionadas con inversiones.

El articulo tiene como objetivo presentar la forma de valorar un activo intangible, que para este
caso es un software, a partir de la técnica de Opciones Reales, e igualmente, contrastar los
resultados con otras técnicas como Black and Scholes y los Flujos de Caja Descontados corridos
a través de Simulaciones Montecarlo, ademas de identificar las ventajas y desventajas que se
desprenden de cada una de ellas para el tomador de decision.

En ese sentido, el articulo se compone de la justificacion, una breve revision bibliografica,
metodologia, desarrollo del caso, analisis de resultados y consideraciones finales.

1. Justificacion

En las ultimas dos décadas, los activos intangibles han-Hegado a representar una parte importante
del valor del mercado de las compafiias, una vez que en los comienzos de los 80 hasta finales del
afio 2000, el valor de los activos intangibles, paso del 40% para convertirse en algo mas del 85%
del valor de mercado de la compafiias. (Daum, 2001; Kaplan y Norton, 1996)



Pero lo critico de esta situacién es que la contabilidad financiera, la gerencial y los sistemas de
monitoreo de desempefio no estaban preparados para este cambio.en la nueva composicion de los
activos de las compafiias.

Daum (2001) considera que durante la actual recesion econdmica que ha azotado al mundo, se
hace necesario que existan medidas que permitan medir adecuadamente los retornos sobre la
inversion en activos tangibles fijos y en intangibles, esto con miras a realizar una mejor
asignacion de los recursos.

Segun Talha (2004), el desarrollo de habilidades y la creacién de métodos al interior de las
compafiias que permitan medir adecuadamente el impacto que tiene en los dias de hoy los activos
intangibles, permitird que se cree valor para los accionistas y otros usuarios, ademas de contribuir
con la continuidad de la compafiia en un mercado altamente competitivo.

Por otro lado, Reilly (1998, p. 45) considera que existen seis razones para evaluar, el activo
intangible relacionado con tecnologia 'y entre ellas estan:

1. “Darle un precio que permita su venta o licenciamiento.

2. Para aspectos de financiamiento de la titulacion y constitucion de garantias ya sea que

dicha financiacion se base en flujos de caja o en activos.

Para fines de planeacion tributaria.

4. Para constituir un banco de datos sobre informacion financiera que contribuya con la

planeacion estratégica, con la estimacidn del valor del negocio.

Para fines de procesos de bancarrota.

6. Para fines de apoyo legal y resolucion de disputas relacionadas con infracciones, fraudes,
derechos de los acreedores, incumplimientos de contratos, diferencias con autoridades
fiscales, entre otros”.
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Finalmente, El estudio realizado por la Commission of the European Communities Enterprise
Directorate General, en abril de 2003, citado por Talha (2004), reconocia la importancia del
activo intangible y consideraba que para los gobiernos, entes reguladores, las empresas, la
profesién contable y otros usuarios, aspectos como la evidenciacién y la medicion de dichos
activos han llegado a ser tema de alto grado de importancia a consecuencia del crecimiento
significativo que se ha dado en inversiones en activos intangibles por parte del sector privado y
por las limitaciones relacionadas con la obtencion de informacion actualizada relacionada con
dichos activos.

2. Revision Bibliografica.
2.1 Definicion, Caracteristicas y Clases de las Opciones Reales
La opcion real puede ser definida como un derecho, no una obligacion, para realizar una accion
(diferir, expandir, contraer o abandonar) a un predeterminado costo llamado Precio del ejercicio,
para un predeterminado periodo de tiempo — la vida de la opcion. (Copeland y Antikarov, 2003;

Kodukula 'y Papudesu, 2006; Bowman y Moskowitz, 2001).

Las opciones pueden ser clasificadas en dos grandes categorias: financieras y reales y esto se
vincula con el tipo de activo. Un activo financiero esta conformado por las acciones y bonos



emitidos y negociados en bolsa de valores. Las opciones para estos activos son listadas en el
Chicago Board Options Exchange o en el American Stock Exchange. Por otro lado, un activo real
puede ser una propiedad raiz, un proyecto o una propiedad intelectual. (Copeland y Antikarov,
2003; Kodukula y Papudesu, 2006)

Las opciones reales pueden ser Americana 0 Europeas. Seran Americanas cuando ellas pueden
ser ejercidas en una fecha anterior a la fecha de su expiracion. Cuando la opcion es ejercida en la
fecha de expiracion, entonces se habla de las opciones Europeas.

El abordaje de las opciones reales ha sido sugerido como una herramienta de toma de decision
estratégica y de presupuesto de capital, debido a que explicitamente representa la flexibilidad en
la determinacion del valor futuro. (Trigeorgis, 1996; Amram and Kulatilaka, 1999; Bowman y
Moskowitz, 2001).

Meyers (1977) fue el primero en dar el concepto de una opcidn real y en plantear las similitudes
que existen entre una opcion financiera y una real. Este autor considera que las empresas pueden
adquirir derechos después de tomar decisiones de inversiones. En ese sentido, el derecho se
fundamenta en poder comprar o vender un activo fisico o un portafolio de inversién, en un
tiempo futuro. Otro aporte importante de este autor es que él sostiene que cuando un proyecto de
inversion tiene una alta incertidumbre, el valor del proyecto deberia ser igual al VValor Presente
Neto del Proyecto mas el valor de la futura opcion, aspecto que es retomado por Mascarefia en
sus tratados sobre opciones reales.

Trigeorgis (1993) Divide las opciones reales en siete categorias atendiendo su flexibilidad:
Opcion para diferir, opcion por etapas de inversion, opcion para modificar la escala de
funcionamiento, opcion de abandonar, opcion de cambiar, opcion de crecer, opcién de
interactuar.

Amran y Kulatilaka (1999) aplicaron la Teoria del Precio de la Opcién y las reglas del mercado
financiero, para valorar activos no negociables en bolsa de valores, como era el caso de
inversiones estratégicas, proyectos de investigacion y desarrollo, proyectos de alta tecnologia,
entre otros.

Los modelos de opciones reales se basan en la presuncion de que existenfuentes de
incertidumbre, tales como el precio de un commodity o el resultado de un proyecto de
investigacion. No obstante a través del tiempo, el resultado de la incertidumbre es revelado,
permitiendo a los gerentes realizar ajustes a sus estrategias. (Bowman y Moskowitz, 2001;
Kodukula y Papudesu, 2006; Copeland y Antikarov, 2003; Dixit y Pyndick, 1995; Hooder, y
Riggs, 1987; Lander y Pinches, 1998)

2.2 Las Opciones Reales y la Toma de Decision Tradicional

Meyers (1984) establece las limitaciones de los flujos-de caja descontados para fines de toma de
decision en proyectos de inversidn, considerando que la mejor alternativa era el uso del precio de
las opciones reales, igualmente, plantea la importancia de la estrategia en los presupuestos de
capital de las empresas.



Trigeorgis y Manson (1987) consideran que cuando los gerentes usan los métodos de valor
presente neto o de los flujos de cajas descontados, parten de la premisa que los futuros flujos de
caja pueden ser estimados para un futuro cierto. Por lo tanto, si el futuro es incierto, el uso del
valor presente neto podria llegar a generar resultados sesgados induciendo a malas decisiones y,
por otro lado, el uso de esta herramienta no permite que la gerencia sea flexible y efectué
cambios en la medida que el proyecto se va desarrollando.

Bradley y Meyers (1992) abordaron el asunto de invertir en investigacion y desarrollo. Las
conclusiones a las que llegaron estos autores, es que evidentemente una inversion en
investigacion y desarrollo trae implicita una opcidn para una compafiia dentro de un periodo
especifico de tiempo, ya que la empresa puede tomar la decision de implementar el proyecto o
no. Por otro lado, si la investigacion y desarrollo falla, la compafia sufrird las respectivas
perdidas que corresponderan a los costos iniciales de la inversién. Contrariamente, si la compafiia
tiene éxito en el desarrollo de proyecto, los flujos de caja que se generaran a partir de el crearan
valor para la compafia y para los accionistas. En este caso, para los autores, los costos en
investigacion y desarrollo se convertiran en regalias en esta opcién, lo que es muy similar a una
Call Option. Bradley y Meyers (1992) concluyen que la Teoria de precio de la Opcion podria ser
aplicada a programas de inversion en Investigacion y Desarrollo.

Ross (1995) considera que los criterios que se generan para tomar una decision a partir de
métodos tradicionales como el valor presente neto contemplan Gnicamente dos situaciones o se
“acepta ahora” o “nunca se acepta”. Criterios que no serian los mas adecuados para evaluar el
valor presente o futuro de una inversién en un escenario en el que una de las variables es la
incertidumbre.

2.5 Activos Intangibles y las Empresas de Tecnologia.

La importancia de las opciones reales en empresas de tecnologia se hace evidente, en la medida
que este abordaje contribuye con la medicién de los productos generados por ellas, es asi como,
Xia, Zeng and Tang (2004), citados por Zeng y Zhang (2011), usan el método de analisis de
opciones reales para estudiar la inversion optima en nueva tecnologia. Los resultados pueden ser
usados para predecir la estrategia de inversion de las compafias y proveer un soporte teérico a
partir del analisis empirico.

En cuanto a la clase de activos relacionados con tecnologia, se suele mencionar los denominados
intangibles de procesamientos de datos los cuales se vinculan con elsoftware para computador y
lasbases de datos electrénica. (Really y Schweihs, 1998)

Segun Really y Schweihs (1998), un software es algunas veces definido como un programa que
le dice al computador que hacer y,en una definicion mas amplia, se entiende como software todas
aquellas cosas que no se relacionan con el hardware. Los autores clasifican el software de un
computador en grupos funcionales tal como se muestra a seguir:

Tabla 1. Clasificacion de Software

Grupo Funcional Tipos representativos de Ejemplos
Software

Sistemas de Software Sistemas de operacion, | Windows 7, Unix, Cobol,




lenguajes, herramientas C++, Anti-virus,
Aplicaciones Operacion de e Contabilidad e Nomina, Libro mayor,
Negocios e Produccion facturacion de
Materiales
e Control e control de inventarios
e Ingenieria e Disefio por computador
Automatizacion de la Oficina e Procesador de palabra | Word perfect
e Hojas electronicas Microsoft Excel
e Trabajo en grupo Lotus notas
Educacion y recreacion e Referencia e Enciclopedia, Atlas
e Tutoriales e Lenguas extranjeras,
matematicas
e Juegos e Cartas o simuladores
de juegos.

Fuente: Reilly, R. y Swchweihs, R. Valuing Intangible Assets. Boston: McGraw Hill, p.364.

En cuanto al propietario o usuario del activo intangible, el software cae en dos categorias. La
primera categoria tiene que ver consoftware para la venta o licencia o el software como producto.
La segunda categoria corresponde a software destinado para uso interno o software operacional.
El software operacional puede incluir el software disefiado internamente o el software comprado
o licenciado desde otra parte.

Finalmente, dado que el software o una base de datos deben ser copiados o almacenados en un
medio fisico, como es un diskatte, un CD, o una USB, algunos piensan que estos activos son
tangibles, cosa que no es cierta, pues el valor intrinseco de estos activos es atribuido al programa
0 a los datos y, no, a los medios fisicos en los cuales se suelen almacenar o copiar.

Por otro lado en la investigacion adelantada se detecté que para el caso colombiano el software
puede tener las siguientes categorias: software de gestion, software a la medida; software
empaquetado.

3. Metodologia

La metodologia empleada fue la de desarrollar un caso de estudio, a través del cual se calculd el
valor de un software utilizando los métodos de opciones reales, Black y Scholes y los flujos de
caja descontados a valor presente corridos en Simulaciones Montecarlo.

Para los calculos de los arboles binomiales de Laticce y Black y Scholes se utiliz6 la herramienta
de Excel y para correr los flujos de caja descontados a valor presente a través de laSimulacion
Montecarlo se empled el software Simularsoft.com.

Para la construccion del caso de estudio se tuvo en cuenta los datos obtenidos de una encuesta
levantada en el Parque Tecnoldgico de Software (Parquesoft) de la ciudad de Cali-Colombia.
Parquesoft es un lugar que alberga un nimero pequefio de empresas de informatica dedicadas
algunas al desarrollo de software.




3.1. Ficha Técnica
La ficha técnica del estudio atiende a las siguientes caracteristicas:

» Geogréafica: La investigacion se realizo en el area metropolitana de Cali-Yumbo.

» Poblacién objetivo: Micro, pequefias y medianas empresas de Software ubicadas en el Parque
Tecnoldgico del Software Parquesoft de Cali.

» Temporal: Las encuestas se aplicaron durante el primer semestre del afio 2010.

» Numero de empresas encuestadas: 21 empresas.

3.2 Limitaciones del Trabajo

La investigacion se limitdé a seguir el perfil de empresas ubicadas en el Parquesoft de Cali y
solamente se tuvieron en cuenta empresas desarrolladoras de software que cumplian con las
condiciones de estar registradas en Camara de Comercio y llevar contabilidad, de ahi, el nimero
tan reducido de empresas que conforman la muestra.

4. Caso Estudio

La compaiiia Vision es una pequefia empresa dedicada al desarrollo de software, su sede es en el
Parquesoft de Cali. Esta empresa tiene una participacion en el mercado de desarrollo de software
de gestion de un 45%, siendo lider en el desarrollo de diversos aplicativos relacionados con
control y gestion de procesos para empresas importantes de la region. En la actualidad adelanta
un proyecto sobre el desarrollo de un aplicativo de indicadores de desempeiio. No obstante dada
la dindmica del mercado y la economia, lo cual genera una alta incerteza, la empresa quiere saber
cual seria el valor de la opcion para esperar o diferir el proyecto.

Basada en su experiencia con productos similares, la empresa sabe que puede esperar hasta un
méaximo de cuatro afios antes de realizar el nuevo producto sin que esto genere una substancial
perdida en las ventas.

Para fines de desarrollar los calculos se cuenta con la siguiente informacion: El Flujo de Caja
Descontado estimado usando una apropiada tasa de descuento ajustada al riesgo muestra que el
valor presente de los futuros flujos de caja para el nuevo software es de $184.000 (miles de
pesos), en cuanto que la inversion para desarrollarlo y mercadearlo es de $270.000 (miles de
pesos). La volatilidad del retorno logaritmico de los flujos de caja futuros esta estimada en un
30% y la tasa anual libre de riesgo es del 5% sobre la vida de la opcién que es de cuatro afios.

El caso estudio se desarrollara por los métodos Black and Scholes, Opciones Reales y el resultado
de los flujos de caja descontados a valor presentefueron corridos a través de aplicar Simulacion
Montecarlo, para lo cual se utilizo, la herramienta Simularsoft com.

a) Método Black and Scholes
e Para efectos del calculo identificamos los parametros de entrada de la ecuacion:

S, (Valor actual del activo) = $ 184.000



X (Precio del Ejercicio) = $ 270.000
o (volatilidad) = 30%
r (tasa libre de riesgo) = 5%

T (tiempo de expiracién) = 4 afios
e Calculamos los parametros de la opcién:

di = {In (So/X) + (r + 0.56°) THo\T

dy = {In(184/270) + ( 0.05 + 0.3%)4}/0.3v/4
dy = 0.152522998

dp=dy - oV'5

dp = 0.152522998 — 0.3*V/4

dy, = -0.447477002

Encontrar N(d;) = 0.560612773 (calculado a través de Microsoft excel)

Encontrar N(dy) = 0.327265345 (calculado a traves de Microsoft excel)

Resolver ecuacion Black and Sholes para calcular el valor de la opcion real:

C = (N(d1)So — N(d2)) X exp(-rt)

C = (0.560612773*184)-(0.327265345*270) * exp(-0.05*4)

C = $30.81 Millones

b) Flujos de Caja Descontados corridos a través de Simulacion Montecarlo:

Después de correr varias veces el estado de flujo de caja libre descontado a través de un
programa de Simulacién Montecarlo se obtuvo un valor presente de $ (-86) millones. Las
variables que se utilizaron para correr la simulacion Montecarlo caja libre descontado fueron

las siguientes:
o Identificar los parametros de entrada:
S, (Valor actual del activo) = $ 184.000

X (Precio del Ejercicio) = $ 270.000



o (volatilidad) = 30%

r (tasa libre de riesgo) = 5%

T (tiempo de expiracion) = 4 afios

Esta simulacién fue corrida en el programa Simularsoft.com., 1000 veces.

El resultado de la simulacion arrojé un valor promedio de la Opcion Real de $- 86. El valor del
activo al final del cuarto afio ($184) es comparado con el valor del precio del ejercicio, que
para este caso fue de $270 millones. La toma de decision se realiza teniendo en cuenta estas
premisas:

e Si el valor final de la opcidn es superior al precio del ejercicio, la opcion se ejerce, y se
considera que la call option esta en dinero. Eneste caso el valor de la opcidn sera igual
al valor final menos el precio del ejercicio.

e Por otro lado, si, el valor final de la opcion es inferior al precio del ejercicio, la opcion
no se ejerce y se considera que estd en perdida, resultando en un valor de cero para la
opcidn a partir de la simulacién.

A seguir se presentan unos graficos arrojados por el simulador Simularsoft.com

Grafico 1. Valor Presente Neto del Proyecto k.
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El grafico 1 presenta el punto de la distribucion de probabilidad del valor presente neto
calculado desde la simulacion Montecarlo.



Grafico 2. Probabilidad de Distribucion del Proyecto a Valor
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El grafico 2 muestra la probabilidad de distribucion acumulada, la cual nos indica cual es la
probabilidad de que el proyecto sea mayor que cero. En este caso si se tomara la decision a
partir de los datos obtenidos por este procedimiento, definitivamente, seria la de abandonar el
proyecto, pues en los dos graficos se observa que el proyecto genera perdida.

c) Método Binomial:

Para elaborar el arbol de decision a partir del Método Binomial y determinar el valor de la
opcion se realiza un proceso de seis pasos, los cuales se explican a seguir:

1) Determinar la estructura de la opcion: en este paso se describe el problema en
simples palabras y figuras, identificando el tipo de opcién y, por consiguiente, el tipo
de decision contingente y la regla de decision. Algunas aplicaciones involucran mas de
una decision u opcion. Por ejemplo, escoger opciones puede incluir abandono, diferir,
expandir, contracto u otras opciones.Este puntocorresponde en lo expuesto en el Caso
Estudio.

2) ldentificar los Parametros de Entrada: que para este caso son los siguientes:
S, (Valor actual del activo) = $ 184.000

X (Precio del Ejercicio) = $ 270.000
o (volatilidad) = 30%

r (tasa libre de riesgo) = 5%

T (tiempo de expiracion) = 4 afos
&t (tiempo incremental) =1 afio

3) Calcular los Parametros de la Opcion: los cuales son los factores up (u) y el down (d)
y la probabilidad del riesgo neutral (p), elementos importantes para una solucion
Binomial.

u=exp (oVdt)
=exp (0.30*v 1)



=1.350

d=1/u
=1/1.350
=0.741

p=exp (rét)—d/u—d
= {exp (0.05*1) — 0.741}/(1350-0.741)
=0.510

4) Construir el Arbol Binomial y se Calcula el Valor del Activo en cada Nodo del
Arbol:

El arbol binomial se construye teniendo en cuenta el nimero de tiempos incrementales
seleccionados. El valor del activo subyacente en cada nodo del arbol es calculado comenzando
con Sp en el tiempo cero, en el lado izquierdo del arbol y moviéndose hacia el lado derecho
usando los factores “U” y “d”, asi, por ejemplo:

1) Se*U = SoU
184*1,350 = 248,4

2) So*d = Sod
184 *0.741 = 136,31

Figura 1. Arbol Binomial Valor de la Opcidn.
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5) Calcular el Valor de la Opcion en cada Nodo del Arbol: en este paso el calculo se
hace en el sentido derecha — izquierda del arbol. La regla de decision es aplicada en
cada nodo y la Optima decision seleccionada. El valor de la opcion es identificado
como el valor del activo que refleja la decision Gptima. Moviéndose hacia la izquierda
del arbol. Los valores de la opcion en cada nodo son calculados a partir de los nodos
que estan en la derecha, del mismo modo en el calculo se utiliza la tasa libre de riesgo y
el factor de probabilidad de riesgo neutral. Este proceso se continua hasta que se
alcanza el extremo izquierdo del arbol, lo cual refleja el valor del proyecto. Es de
anotar que en el paso cuatro se calcula el valor subyacente del activo en cada nodo sin
tener en cuenta la toma de decision gerencial. Contrariamente en este paso se identifica
el valor del activo que refleja la decisién Optima, por parte de la gerencia, en aquel
nodo.

Asi, por ejemplo:
Los valores del extremo derecho del arbol se calculan asi:

S,U* — X = Valor Neto del Activo
610,90-270 = 340,90

En el SoU* el Valor esperado del activo es $610,90 si se invierte $270 para el nuevo
producto, por lo tanto, el valor neto del activo es $340,90.

So U?d?= 0, porque el valor esperado del activo es 184 si se hace una inversién de 270, lo que
resulta en una pérdida neta de $ 86. Por lo tanto la decision en este nodo es la de no invertir en
el desarrollo del producto, lo que significa que el valor de la opcién en este nodo es cero.

Para el siguiente nivel que corresponde S,U?, el calculo se hace de la siguiente manera:

SoU? = {p(SoU*) + (1-p)(SoUd)} * EXP(-rdt)
= {0.510(340,90) + (1-0.510)(65,27) * EXP(-5%*1) = 195,74

SoUd? = {0.510($0) + (1-0.510)($0)} EXP(-0.05)(1)
=0

El paso seis de esta metodologia se explica a seguir:
5. Anélisis de Resultados

Los valores para la opcion real para la compafiia obtenidos a partir de los tres métodos
fueron los siguientes:

e Blacky Scholes = $ 30,81
e Simulacién Montecarlo=$ - 86,00
e Binomial Laticce Opciones Reales = 32,72



Los calculos mostrados por Black y Scholes, simplemente, resultan de reemplazar los nimeros
dentro de la ecuacion y resolverlo, lo cual hace que de los tres métodos, sea el méas facil de
usar. La desventaja que presenta es que no hay transparencia con en este modelo en relacion a
la 16gica que hay detras del resultado obtenido. (Kodukula y Papudesu, 2006)

Si la decision fuera tomada a partir de los flujos de cajas descontados (FCD) usando una tasa
de descuento ajustada al riesgo (corrida a través de una simulacion Montecarlo), muestra un
pago de $184 millones para el nuevo producto y el costo de la inversion es de $270 millones
para desarrollarlo y mercadearlo. Lo que significa que el valor presente neto del proyecto es
de $-86 ($184-$270). Lo cual no favorece al inversionista y por lo tanto no se haria la
inversion en este proyecto. No obstante, el proyecto tiene un valor de la opcion real de
aproximadamente $ 32,72, el cual es creado a partir de las caracteristicas del proyecto
relacionado a la alta incertidumbre. El valor creado por la opcion es la diferencia entre el Valor
de la Opcidén Real de $32,72 y los FCD — calculados a partir del VPN de $-86, lo que es igual a
$118,72: (32,72 —(-86) = 118,72).

A partir de la creacion de este valor, la compafiia podria explorar otras alternativas diferentes a
abandonar el proyecto. Asi, por ejemplo, la empresa podria esperar hasta que la incertidumbre
del mercado disminuya y, en ese momento, se deberia de re-estimar los pagos del proyecto. Si
los pagos siguen siendo desfavorables, la empresa podria continuar esperando o abandonar el
proyecto. Por otro lado, si el proyecto resulta favorable con altos pagos, la decision podria ser
invertir en el producto.

Finalmente, en el método binomial, los nimeros que estan en la parte inferior del arbol,
representan el valor de la opcion basado en la maximizacion de la inversion en aquel punto
que de no ser asi podria dar origen a esperar para el proximo periodo. No obstante en el fin del
afio 4 no se puede esperar mas tiempo que ese, ya que la opcion expira en aquel afio. Esto
significa que se puede ejercer la opcidon e invertir los $270 millones (precio del ejercicio) ya
que el valor esperado es mayor que $270 millones, o se deja expirar en caso contrario.

6. Consideraciones Finales.

Se puede considerar que el método de las opciones reales es un método que nos permite
calcular el valor de un software involucrando variables como la flexibilidad y la incertidumbre,
lo que facilita la toma de decision en cuanto a continuar con un proyecto o posponerlo hasta
que la incertidumbre sea mas clara. Estas variables no son contempladas por los otros dos
métodos que se utilizaron en este caso estudio: Black y Scholes, y flujos de caja descontados a
valor presente corridos en simulaciones Montecarlo.

El resultado arrojado por Black y Scholes se limita a un valor numérico que no va masalla de
informar eso. En cuanto al resultado obtenido por los flujos de caja descontados corridos en
simulacion Montecarlo, dado que el resultado arrojado fue de perdida, la decisiéngque
seguramente tomaria un inversionista seria la de desistir del proyecto, esto dentro del modelo
de decision que maneja esta alternativa que es la aceptar o rechazar una inversion.

No obstante, esa decision podria ser reconsiderada si complementamos dicha informacion con



la obtenida por las opciones reales, esto da una mayor flexibilidad en cuanto a decidir si se
abandona el proyecto o se pospone y por lo tanto podria inducir.a una mejor toma de decision
hasta que el panorama sea mas claro.

El método de opciones reales ofrece mas transparencia al mostrar el valor del proyecto en el
futuro a través de los posibles pagos lo que implicaria una toma de decisién mas racional. Por
lo tanto al ser mas claro el panorama en el futuro la gerencia puede tomar mejor decisiones al
poder comparar los pagos esperados con los costos de la inversion. EI método Binomial provee
un mapa estratégico que facilita este proceso y, por lo tanto, lo hace superior frente a los otros
dos métodos expuestos.

Finalmente, de acuerdo a los resultados obtenidos en este articulo se puede plantear para
futuros articulos evaluar la pertinencia del método de flujos de caja descontados a valor
presente en los dias de hoy como herramienta de toma de decision. De tal modo que se
responda si, definitivamente, el método no es el mas adecuado o, por el contrario, el método es
aun vigente pero requiere de ser integrado con otras herramientas de tal forma que la
informacién obtenida contribuya con una buena toma de decisionpara realizar inversiones.
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