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INTRODUCCION 

Hasta hace algunos años, los modelos que se desarrollaban para la valoración de proyectos 

de inversión consideraban un entorno lo suficientemente estable como para proyectar, con 

cierta certeza, lo que podría suceder durante el tiempo que durara el proyecto. Sin embargo, 

la realidad ahora es otra. Los avances tecnológicos, la innovación constante, la necesidad de 

una continua política de investigación y desarrollo, entre muchos otros, han hecho que el 

desarrollo de las industrias y el conocimiento en general avanzaran a pasos agigantados, 

especialmente durante las últimas décadas del siglo XX. Estos cambios rápidos, constantes y 

algunas veces inesperados, han hecho que el entorno se torne inestable, de manera que los 

modelos tradicionales no se adaptan fácilmente a esta nueva realidad. 

Cuando se hace una inversión siempre se está esperando maximizar las ganancias y asumir 

el menor riesgo posible (Kester, 1984). Sin embargo, se ha manifestado un descontento con 

las técnicas convencionales de valoración y selección de proyectos, pues se argumenta que 

éstas entorpecen la innovación, productividad y competitividad de algunas empresas 

(Mascareñas, 1999). Tradicionalmente se asume que la única fuente de valor son los flujos 

de caja que se generan directamente de las inversiones, visión que puede despreciar 

aspectos que pudieran ser estratégicos para la supervivencia de la empresa (Ross, 

Westerfield y Jordán, 2000). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



INTRODUCCION 

El término de opciones reales fue establecido por Stewar Myers en 1977, para hacer 

referencia a la aplicación de la teoría de opciones en la valoración de bienes no financieros, 

específicamente a la inversión en activos reales que presentaran un componente de 

flexibilidad, tal como la inversión en investigación y desarrollo y en la expansión de plantas 

de manufactura (Myers, 1977). 

Las opciones reales son un método para valorar proyectos de inversión que parte de la 

premisa de que los proyectos de inversión reales pueden asemejarse a las opciones 

financieras (call y put) y no a una cartera de bonos sin riesgo como el VPN, el cual deja de ser 

útil cuando se presentan situaciones en las que no necesariamente el proyecto tiene que 

realizarse inmediatamente, es decir, cumplirse más adelante o por partes (crecimiento 

contingente) (Dixit y Pindyck, 1994). En otras palabras, el enfoque de las opciones reales es 

la extensión de la Teoría de Opciones Financieras a opciones en activos reales (no 

financieros) que permiten modificar un proyecto con la intención de incrementar su valor. 

Las opciones reales permiten añadir valor a la empresa, al aumentar las ganancias o reducir 

las pérdidas. A menudo no se utiliza el término opción para describir estas oportunidades, 

más bien se hace referencia a ellas como intangibles más que como opciones de compra o 

de venta, pero cuando se evalúan propuestas de inversión importantes, estas opciones 

intangibles son a menudo la clave de las decisiones. Una excelente perspectiva acerca del 

aprovechamiento de opciones reales para la gestión estratégica de la firma puede 

encontrarse en los aportes de Dixit y Pindyck (1994) y en Trigeorgis (1999). 

El análisis de las opciones reales es fundamental en las siguientes situaciones (Gómez, 2004): 

• Cuando hay decisiones de inversión contingentes. Otra clase de enfoques no pueden 

valorar correctamente este tipo de oportunidades. 

• Cuando la incertidumbre es bastante extensa y se torna sensible para esperar más 

información, evitando arrepentirse de inversiones irreversibles. 



• Cuando el valor parece estar capturado en posibilidades para futuras opciones de 

crecimiento, en vez de actuales flujos de efectivo. 

• Cuando la incertidumbre es bastante extensa para tomar la flexibilidad en 

consideración. Sólo el enfoque de las opciones reales puede corregir el valor de las 

inversiones en flexibilidad. 

• Cuando haya actualización de proyectos y correcciones de estrategias a medio curso. 

Generalmente la oportunidad de invertir depende de más variables que el VPN o la TIR del 

proyecto. Kester (1984) considera que los cuatro factores más relevantes que influyen en la 

oportunidad de invertir son: 

1. El tiempo durante el cual se puede decidir llevar a cabo un proyecto de inversión. 

2. El riesgo del proyecto. 

3. Los tipos de interés. 

4. El grado de exclusividad del derecho de la empresa a aceptar un proyecto de 

inversión. Las opciones exclusivas son lógicamente más valiosas y resultan de 

patentes, del conocimiento privativo del mercado por parte de la empresa, o de una 

tecnología que la competencia no puede imitar. Las oportunidades compartidas 

tienen, por lo general, un valor inferior. 

En la visión tradicional, un alto nivel de incertidumbre conduce a reducir el valor de los 

activos. El enfoque de las opciones reales muestra que un incremento de la incertidumbre 

puede conducir a un alto valor de los activos, si los directivos identifican y usan sus opciones 

para responder flexiblemente a los eventos que se desarrollan. 

Las opciones y los futuros son las principales modalidades de los instrumentos financieros 

derivados utilizados para minimizar los riesgos en las operaciones comerciales financieras, 

aislar la actividad económica de la empresa de las fluctuaciones de los mercados financieros 

y aumentar la eficacia de las previsiones empresariales, facilitando la confianza en la gestión, 

al dotar de mayor seguridad las transacciones de la empresa con el exterior (Hernández, 

2002). 



Una opción otorga el derecho, mas no la obligación, de comprar o vender una cantidad 

determinada de un activo subyacente (una acción, una mercancía básica, divisa, instrumento 

financiero, etc.) a un precio preestablecido (el precio de ejercicio) dentro de un periodo 

determinado. 

Existen dos tipos de opciones: opciones de compra (opciones call) y opciones de venta 

(opciones put). La opción de compra u opción call otorga el derecho, mas no la obligación, 

de comprar cierta cantidad de un bien a un determinado precio, para ejercerse durante 

cierto periodo. Por el contrario, la opción de venta u opción put otorga el derecho, mas no 

la obligación, pero a vender una cantidad de un bien. En ambos casos, para adquirir este 

derecho se debe pagar una prima. 

Las opciones pueden ser americanas o europeas, la única diferencia es que la opción 

americana puede ejercerse en cualquier momento durante la vida del contrato, mientras 

que la opción europea sólo puede ejercerse al vencimiento. La posibilidad de ejercer el 

derecho a la opción en cualquier momento, hace que las opciones americanas sean más 

valiosas que las europeas. Sin embargo, esto hace que las opciones americanas sean más 

difíciles de valorar. 

Los modelos de valoración de opciones se basan en la consideración de las siguientes 

variables: precio del activo subyacente, precio de ejercicio, tiempo hasta la expiración, tipo 

de interés y volatilidad del mercado. 

TIPOS DE OPCIONES REALES 

3.1. Opción de alterar la escala de operación 

Esta opción se divide a su vez en: 

• Expandir o ampliar. La opción de ampliar la producción o la escala operativa de un 

proyecto si las condiciones son favorables, o disminuirla si son desfavorables, es una 

opción real equivalente a una opción de compra americana. Entre las opciones de 



expansión se encuentran la posibilidad de elegir el tamaño o dimensión y la de 

realizar inversiones continuadas (inversión por etapas). 

• Contraer. Si las condiciones resultan ser negativas, la empresa puede tomar la 

decisión de operar con un tamaño menor al existente, es decir, con menos capacidad 

productiva. Esta decisión le permitiría a la empresa reducir o ahorrar parte de sus 

costos. Esta opción puede compararse con una opción de venta sobre parte de un 

proyecto inicialmente previsto, cuyo precio de ejercicio son los potenciales costos 

ahorrados. 

• Parar y reiniciar o cierre temporal de las operaciones. En ocasiones, las empresas 

tienen la posibilidad de parar temporalmente sus actividades productivas cuando los 

ingresos obtenidos no son suficientes para cubrir los costos variables de operación y 

luego volver a comenzar cuando la situación sea más favorable. Cerrar o parar 

actividades también implica unos costos, así como reiniciarlas. 

3.2. Opción de abandonar o cerrar definitivamente las operaciones 

Se debe desinvertir cuando el proyecto no se justifica económicamente. Una vez que el 

proyecto ya no es rentable, la empresa recortará sus pérdidas y ejercerá esta opción de 

abandonar el proyecto. Esta opción real de liquidación proporciona un seguro parcial contra 

fallos y es formalmente equivalente a una opción de venta americana con un precio de 

ejercicio igual al valor de venta del proyecto. 

El valor total de un proyecto debe considerar su valor de abandono, el cual, generalmente, 

no se conoce en el momento de su evaluación inicial, sino que depende de su evolución en 

el futuro. Existen dos importantes cuestiones a considerar en el análisis del valor de 

abandono (Gómez, 2004): 

1. La necesidad de tenerlo en cuenta, de alguna forma, en la decisión de inversión. 

2. La determinación del momento o intervalo de tiempo en el que dicho valor de 

abandono alcanza su máximo valor. 



El valor total del proyecto sería sus propios flujos de caja más el valor de la opción de venta. 

Un proyecto que pueda ser liquidado vale más que el mismo proyecto sin la posibilidad de 

abandono. 

OPCIONES REALES Y EL SECTOR DE LA CONSTRUCCIÓN 

Si bien el tema de opciones reales es poco conocido en el sector, su aplicabilidad no es del 

todo inexplorada. En Colombia, luego de la década de los años noventa (en la cual el sector 

de la construcción sufrió una recesión considerable), las empresas inmobiliarias cambiaron 

muchos aspectos en su forma de operar. Anteriormente, cuando se iba a comenzar un 

proyecto inmobiliario se compraba el lote, se construía en él y se vendía terminado el 

producto. Esto implicaba una gran inversión con un periodo de recuperación difícilmente 

determinado (y en ocasiones muy grande) y un riesgo bastante considerable. Es así como al 

caer la demanda de bienes inmuebles, estas empresas se vieron sometidas a grandes 

inventarios y una alta iliquidez, llevando a la quiebra y al cierre de un buen número de ellas. 

Dada esta situación, los gerentes de las inmobiliarias y constructoras comenzaron a mejorar 

la calidad de sus estudios antes de dar inicio efectivamente a un proyecto; empezaron a 

preguntarse y a evaluar cómo se vería afectada la viabilidad de su proyecto si determinadas 

variables cambiaran, así como cuáles decisiones minimizarían el riesgo o aumentarían la 

rentabilidad. 

Así mismo varió la forma de vender los inmuebles, pues la incursión de la venta sobre planos, 

la financiación vía subrogaciones, las fiducias, entre otros, han hecho que la efectiva 

realización de un proyecto inmobiliario se presente si ciertas condiciones lo permiten, entre 

las que se encuentran la promesa de compra de un número suficiente de compradores (en 

un determinado tiempo) que permita alcanzar un punto de equilibrio, un plan financiero que 

demuestre que efectivamente el proyecto puede ser viable y la consecución de 

determinados inversionistas que sirvan de garantía ante posibles situaciones no previstas. 

 



CONCLUSION 

Las opciones reales se convierten actualmente en una buena herramienta para la evaluación 

de proyectos de inversión en condiciones de riesgo e incertidumbre, las cuales no son tenidas 

en cuenta por los métodos tradicionales de valoración de inversiones, como el valor presente 

neto (VPN), la tasa interna de retorno, entre otros. 

La realidad de la globalización e internacionalización de los mercados, entre ellos el 

financiero, ha alterado la perspectiva desde la cual se visualizan las finanzas y el mundo. Los 

mercados se han ido sofisticando, se han creado nuevos instrumentos y enfoques que, con 

la evolución del conocimiento y con la aparición de las nuevas teorías, han traído consigo 

numerosos y sustanciales avances en el mundo de las finanzas. Todo ello obliga a que los 

directivos financieros tengan que modificar su forma de actuar y operar para asegurar la 

toma de decisiones financieras sólidas y que respondan a los requerimientos de las firmas. 

Sin embargo, hasta el momento las opciones reales son un tema poco estudiado en las 

instituciones académicas y mucho menos usado en las empresas, situación especialmente 

tangible en el sector de la construcción. 

Son muchas las opciones que se pueden tener a lo largo de la vida de un proyecto (no todo 

tiene que realizarse como se planeó inicialmente) y por tanto, un proyecto que valore y 

considere estas opciones valdría más que aquel que no lo haga. Así mismo, la influencia de 

los intangibles en la toma de una decisión está creciendo considerablemente pero en muchas 

situaciones no son valorados cuantitativamente. 

En el sector de la construcción en Colombia se vienen presentando básicamente tres 

opciones: aplazar, crecer por etapas y abandonar; aunque se tienen en cuenta para la toma 

de decisiones (de manera cualitativa), no se llega a su medición. El caso aplicado muestra 

cómo una empresa puede recurrir a la construcción por etapas, como una alternativa posible 

para la construcción de una urbanización. El proyecto estudiado fue un éxito comercial y 

trajo consigo cuantiosas ganancias para la constructora y la inmobiliaria. Si la decisión de 

llevarse a cabo se hubiera tomado con sólo el VPN tradicional, este proyecto no se hubiera 



realizado. Esto demuestra cómo tener en cuenta la flexibilidad que está implícita en el 

proyecto puede llevar a decisiones más acertadas. Sin embargo, tal como lo muestra el caso, 

los supuestos sobre los que se trabaja influyen de gran manera en la decisión final. 

 

 

 

 

 

 

 

 


