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RESUMEN

Las Opciones reales es una aplicacion de la metodologia de las Opciones financieras
al mundo real (no financiero) que nos permite calcular los Flujos de Caja futuros
incorporando la incertidumbre a partir de la volatilidad de los mismos. Ademas
teniendo en cuenta las probabilidades de que se produzcan los distintos Flujos de
Caja, nos permite incorporar la tasa sin riesgo como tasa de actualizacion y al mismo
tiempo considerar la incertidumbre no como un elemento negativo sino como una
oportunidad de mejora y de incremento de valor del activo, a diferencia de los
métodos clasicos que la penalizan con un incremento de la tasa de actualizacion. Por
otro lado las Opciones reales nos permiten tener en cuenta las posibles Opciones
futuras del activo como pueden ser expandir, reducir, diferir, abandonar o escoger a
diferencia de los métodos tradicionales del DFC y el TIR que son estaticos, Opciones
que incorporan valor al activo.



"Cada cual considera que los limites de su propia vision
son los limites del mundo"
Arthur Schopenhauer

"El arco siempre tenso"
Florencio Villaroya

"La suerte es hija del trabajo"
Michael Hjorth y Hans Rosenfeldt
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Es un placer prologar este libro de Jeronimo Aznar Bellver, Teodosio Cayo
Araya, Arturo Lopez Perales y José Luis Vivancos Bono.

El método de valoracion por Opciones reales le parecera a un tasador
inmobiliario, acostumbrado al uso de la orden ECO 805/2003, algo comple-
tamente alejado de sus métodos habituales de valoracion (coste, comparacion,
actualizacion de rentas y residuales). Frente a los criterios de prudencia y
escenarios mas probables que propugna la ECO este libro habla de volatilidad y
estudio de diferentes Opciones, frente a la busqueda de valores seguros de la
ECO el libro plantea la exploraciéon de alternativas pero esto es, precisamente,
lo que hace mas interesante y oportuna la publicacion de este libro.

El contenido de este libro tiene aplicacién en la valoracion de empresas y en el
mundo inmobiliario. La valoracién por Opciones reales se adapta bien a los
entornos inciertos del mundo empresarial pero su aplicacién a las decisiones
de compra de solares y terrenos urbanizables (los inmuebles con valor menos
seguro) es también muy adecuada para una promotora inmobiliaria.
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Los autores han tenido cuidado en hacer accesible el libro a cualquier lector.
Dedican los primeros capitulos a explicar los conceptos elementales de las
matematicas financieras, el concepto de arbol de decision, la simulacion de
Montecarlo, las opciones financieras y los célculos a realizar para estimar la
volatilidad en diferentes formas y, en todos los casos, facilitan instrucciones
para crear modelos de calculo sencillos en hojas de calculo tipo Excel. Los
célculos se ilustran con numerosos ejemplos practicos que pueden ser
reproducidos con facilidad y medios sencillos por los lectores.

Doy la bienvenida a este libro y agradezco a sus autores el esfuerzo realizado
para escribirlo: sera muy util para la profesion de tasador por su caracter
practico alejado de todo narcisismo.

German Pérez Barrio

Presidente de AEV Asociacion Espariola de Analisis de Valor y
Presidente de UVE Valoraciones S. A.
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Leer sobre nuevas herramientas metodoldgicas, romper paradigmas, pero
sobre todo interiorizar y aplicar distintos conceptos a las tradicionales formas
de valuacion es el verdadero reto que tenemos quienes somos destinatarios
afortunados de este tipo de textos. Entender la actividad valuatoria como
cambiante, adaptable y evolutiva, es la mejor manera para desaprender o
incorporar nuevos conocimientos a lo que venimos haciendo de la misma
manera durante muchos afos.

Valorar activos como inmuebles, empresas, patentes, marcas y proyectos, entre
otros, ha tenido gran evolucién en las ultimas décadas, es asi como la
valoracién bajo la premisa que los activos valen segun su renta, ha tomado una
gran relevancia entre los tasadores. Es por ello que debemos calificar como un
gran aporte para la comunidad valuadora en Hispanoamérica el trabajo
realizado por Jerénimo Aznar Bellver, Teodosio Cayo Araya, Arturo A. Lépez
Perales y José Luis Vivancos Bono “Valoraciéon por Opciones reales.
Teoria y casos”.
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Uno de los grandes desafios de los tasadores cuando adelantan cualquier
trabajo, esta en ser lo mas objetivos posible en sus dictamenes; esto es lo que
le da mayor importancia al planteamiento que se hace en este trabajo, donde
a la clasica metodologia de valoracion de activos por descuento de flujos de
caja se le fortalece, involucrando en el analisis los modelos de los escenarios
y de los arboles de decision.

En un modelo clasico de valoraciéon de un activo por descuento de flujos de
caja, los ingresos y egresos futuros para traer a valor presente, no involucran
escenarios segun los diferentes entornos que pueden presentarse y mucho
menos tienen en cuenta la gestidn positiva del activo, es alli donde la
valoracion por Opciones reales se convierte en una herramienta importante al
proponer traer a valor presente los diferentes flujos de caja definidos de
manera rigurosa y técnica, como resultado de incorporar la incertidumbre a
partir de la volatilidad implicita en cada escenario planteado.

Al hacer un analisis particular de la valoracion de terrenos por la técnica
residual estatica, que es ampliamente utilizada por los tasadores, la discusion
de la pertinencia de utilizar esta o la técnica residual dinamica, se hace dificil
cuando en la ultima, de entrada, tengo que definir un numero mayor de
variables; por lo tanto, involucrar al método la valoracion por Opciones reales
en el método residual dinamico da una mayor rigurosidad, lo cual en mi
opinién, es también un avance notable para la discusion de aplicar la técnica
residual estatica o la dinamica.

Porque creo en la profesionalizacion de la actividad, no solo desde su
reglamentacion, sino también desde la investigacion, desde el mejor
entendimiento del mercado, quiero reconocer y agradecer a los autores por
este aporte a la apasionante y exigente actividad de los tasadores en
Hispanoamérica.

Federico Estrada Garcia
Gerente
Lonja de Propiedad Raiz de Medellin y Antioquia
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Analisis de inversiones y valoracién de activos

La valoracion de inversiones y de activos y bienes en general es uno de los campos de
trabajo de mayor interés e importancia para gran numero de titulados
fundamentalmente ingenieros, arquitectos y economistas o contadores. Es ademds un
campo que exige una gran profesionalidad y conocimientos profundos tanto sobre los
bienes a valorar como de los distintos métodos posibles a aplicar.

Dentro de este conjunto de métodos, para aquellos bienes que producen flujos de caja
hay algunos muy consolidados y utilizados, como son fundamentalmente el Descuento
de Flujos de Caja (DFC), también conocido con Actualizacion de Rentas y calculo del
Valor Actual Neto (VAN) , la Tasa Interna de Rendimiento (TIR), el método de los
escenarios y el de las decisiones en arbol.

En este capitulo, tras un pequerio recordatorio de matematicas financieras, vamos a
ver con cierto detalle los métodos indicados en el parrafo anterior como métodos de
andlisis de inversiones y como métodos de valoracion de Activos y aunque
evidenciaremos su limitacion para el tratamiento de determinados casos, veremos que
su operativa forma parte de la metodologia de las Opciones reales, objetivo esencial
de este libro y que presentaremos en los siguientes capitulos.



Valoracién por Opciones reales. Teoria y casos

1.1. Conceptos de matematicas financieras

Se denomina Capital Financiero a un capital situado en el tiempo. Por ejemplo, 1000
dolares el 25 de noviembre de 2019, 2500 dolares el 2 de enero del afio 2010.

Cuando nos encontramos con un grupo de capitales financieros operar con ellos o sea
sumarlos, restarlos etc. no es posible realizarlo como suele hacerse de forma habitual.
Con los capitales del parrafo anterior si nos encontramos en marzo de 2017 no
podemos decir que tenemos 3500 dolares (1000+2500) porque ambos capitales estan
situados en tiempos distintos y es de suponer que el primero se habra convertido en
algo mas de 1000 ddlares, si como es previsible se ha invertido en algin tipo de activo
financiero, y el segundo es un capital a futuro que si queremos disfrutarlo en el
momento actual tendremos que aceptar algin tipo de descuento.

Para poder operar con capitales financieros necesitamos situarlos en el mismo
momento. O sea necesitamos mover cada uno de los capitales a una fecha determinada
y situados todos en esa fecha ya podemos operar con ellos.

Para realizar estos movimientos de capitales financieros contamos con lo que se
denomina leyes financieras y fundamentalmente dos, las denominadas de
Capitalizacion y de Actualizacion. Ambas leyes pueden ser simples, y compuestas, en
nuestro caso nos centramos en las compuestas que son las que utilizaremos en
valoracion.

Su expresion matematica es como aparece en Ecuacion 1.1y 1.2.
Capitalizacion compuesta

V=C+(1+r)" Ecuacion 1.1

Actualizaciéon compuesta

c

V=azmn

Ecuacion 1.2

en ambos casos
V= Capital final
C= Capital inicial
r = Tasa de actualizacién
n = Periodos

Aunque insistiremos repetidas veces, es importante tener en cuenta que la tasa r y el
periodo n deben estar siempre especificados en el mismo periodo de tiempo es decir



Analisis de inversiones y valoracion de activos

ambos en afios, meses, o dias de forma que si los periodos son afios la tasa tendra que
ser anual y lo mismo en el caso de que sea en meses o semestres o dias etc.

Con la capitalizacion trasladamos capitales de un momento determinado hacia un
tiempo posterior.

Por ejemplo, ¢a una tasa del 6% anual en qué se habra convertido un capital de 1000
euros dentro de 5 afios?. Ecuacion 1.3

V=Cx(1+7r)"=1000+*(1+6%)°> =1.338,22 Ecuacion 1.3

Con la actualizacion trasladamos capitales de un momento determinado hacia un
tiempo anterior.

Por ejemplo, a una tasa del 6% anual ;cual es el valor actual de un capital de 1000
euros situado dentro de 5 afios?. Ecuacion 1.4
c 1000

V=a+r" d+6%r

= 747,25 Ecuacion 1.4

En ambos casos decimos que estamos calculando el equivalente financiero para un
momento dado de un capital financiero que estd situado en otro momento anterior
(Capitalizacion) o posterior (Actualizacion).

La importancia del tiempo en los capitales es evidente si tenemos en cuenta conceptos
tan importantes en economia financiera como el riesgo, la inflacion y la posibilidad de
inversion.

Cualquier capital financiero esta sometido al riesgo, por eso normalmente preferimos
un capital ahora que dentro de un tiempo (como dice un refran muy conocido "mas
vale pdjaro en mano que ciento volando") y por la misma razon, estamos dispuestos a
percibir un capital menor ahora (descuento) a tener que esperar un tiempo para tenerlo
en su totalidad.

Ademas los capitales estan sometidos a la inflacion, por lo que con un capital actual
determinado, en un futuro, podremos adquirir menos cantidad de un mismo bien, ya
que el precio de este se habra incrementado, por lo que para posponer el disfrute del
mismo, exigiremos un incremento (capitalizacion), que por lo menos nos permita
adquirir en el futuro la misma cantidad de bien que en la actualidad.

Por ultimo los capitales pueden ser invertidos en distintos activos financieros con lo
que su valor, puede variar con el tiempo, por lo tanto el disponer de un capital en un
momento determinado, puede ser preferible para un agente econémico que tenerlo en
otro posterior.

Cuando veamos el método del Descuento de Flujos de Caja (DFC) veremos que los
conceptos de Capitalizacion y sobre todo el de Actualizacion son la base del método.
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Conocido el concepto de capitales financieros pasamos a ver el de Renta. Llamamos
Renta a un conjunto de capitales financieros. Son ejemplos de renta, el salario mensual
que percibe un trabajador, el alquiler mensual que cobra un arrendador por el alquiler de
una vivienda, el interés anual producido por un cantidad de dinero depositada en una
cuenta bancaria, los flujos de caja que genera en el tiempo una empresa, etc.

Las rentas pueden ser:
e Constantes - Variables
e Temporales - Perpetuas
e Prepagables - Postpagables

Llamaremos valoracion de una renta a la determinacion de un capital financiero que
sea equivalente en un momento al conjunto de capitales financieros que forman la renta
segun una o varias leyes financieras.

Pueden darse varios casos:

Calculo del valor de una renta a futuro (Imagen 1.1) En este caso capitalizariamos a
una tasa determinada todos los capitales financieros hasta el periodo futuro. La formula
de calculo seria (/.5) y desarrollada (/.6).

n
V= Z Cix(1+1) Ecuacion 1.5
i=1
V=C,*(A+r)"+C,+(1+r)" 1+ +C,*x(1+7) Ecuacién 1.6

f

Imagen 1.1. Capitalizacién de una renta a futuro

C
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Cilculo del valor actual de una renta (Imagen 1.2). Es el caso que mas nos interesa
pues sera el que se nos presentara cuando veamos el método del DFC.

La formula general de calculo es (Ecuacion 1.7 y desarrollada Ecuacion 1.8)

V—zn: Ci Ecuacién 1.7
= (1 n T)i cuacion 1.
i=1
S S Fenacion 18
= (1+1') (1+1')2 (1-|—T)n cuacion 1.

Esta formula general, cuando la renta es constante y perpetua se transforma en la
Ecuacion 1.9.

V= = Ecuacion 1.9

AsB+C A B c

Imagen 1.2. Célculo del valor actual de una renta

El concepto de prepagable y postpagable se tendra en cuenta cuando veamos su calculo
con la hoja de calculo Excel.
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