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Resumen

El sector de tecnología se caracteriza por la existencia de 
proyectos con flexibilidad, en gran medida por la oportu-
nidad de mejorar el producto antes de ser enviado al mer-
cado, como es el caso de los video juegos. La teoría bajo la 
cual se estudian y analizan este tipo de proyectos son las 
opciones reales, las cuales complementan las metodolo-
gías tradicionales, como el valor presente neto y la tasa in-
terna de retorno. La metodología aplicada en este trabajo 
se basa en la técnica de Árboles Binomiales, permitiendo 
analizar y valorar la opción de diferir en un tiempo pre-
viamente estipulado. El resultado de considerar la opción 
real aumenta el valor del proyecto en un 33 %, sobre su 
valor calculado a través del valor presente neto, a la vez, 
reafirmando la importancia de tener en cuenta la opción 
real a la hora de valorar proyectos del sector tecnológico. 
Se concluye que la creación de un proyecto de video juegos, 
presenta alta aplicabilidad en los conceptos de opciones 
reales, debido a los componentes de incertidumbre que 
supo nen este tipo de decisiones de inversión.
Palabras clave: Opciones reales; opciones de diferir; 
sector tecnología.

Abstract

The technology sector is characterized by the existence 
of projects with flexibility, largely by the opportunity to 
improve the product before being sent to market, as is the 
case of video games. The theory under which this type of 
projects are studied and analyzed are the real options, 
which complement the traditional methodologies, such 
as the net present value and the internal rate of return. 
The methodology applied in this work is based on the Bi-
nomial Trees technique, allowing to analyze and value 
the option to differ in a previously stipulated time. The 
result of considering the real option increases the value 
of the project in 33 %, on its calculated value through 
the net present value, at the same time, reaffirming the 
importance of taking into account the real option at the 
time of valuing projects of the technological sector. It is 
concluded that the creation of a video game project has 
high applicability in the concepts of real options, due to 
the uncertainty components that this type of investment 
decisions suppose.
Keywords: Real options; options to differ; technology 
sector.
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IntroduccIón

Teniendo en cuenta la relevancia que 
tiene el sector de tecnología para el cre-
cimiento económico de cualquier país 
y los grandes avances en este sector, 
sucedidos en los últimos años, las in-
versiones en este aspecto brindan un 
claro ejemplo de los beneficios y dife-
rencias existentes entre las distintas 
técnicas utilizadas en la valoración fi-
nanciera de proyectos y la metodología 
de las opciones reales. En este trabajo 
se implementa la teoría de las opciones 
reales dentro del marco de la valoración 
de proyectos relacionados al sector de 
la tecnología, más específicamente los 
referentes a la creación de video juegos, 
lo cual resulta ampliamente relevante. 
Teniendo en cuenta que durante el año 
2017 este subsector se posicionó como 
el de mayor facturación de la industria 
digital. Y es que la industria de video 
juegos, la cual lleva poco más de medio 
siglo de desarrollo, anualmente genera 
cerca de tres veces más ventas a nivel 
global que la misma industria cinema-
tográfica, según Rohner (2018), en 2016 
la industria de video juegos generó ven-
tas agregadas a nivel global por valor 
de US$ 106.000 millones aproximada-
mente.

En el presente estudio y análisis pre-
sentamos, como primero un referente 
a las técnicas más comunes en la va-
luación de proyectos, seguidamente, se 
encuentra una sección relacionada a la 
teoría de opciones reales, posteriormen-
te, sigue una sección de revisión de li-
teratura en torno a las opciones reales 
en el sector tecnológico y finalizamos, 
con la aplicación de un caso y las con-
clusiones.

Técnicas de valuación de proyectos

Tradicionalmente la manera de evaluar 
la viabilidad financiera de un proyecto 
se ha centrado en el cálculo y análisis 
de los flujos de caja generados producto 
de una inversión inicial, desde lo cual se 
han aplicado diferentes metodologías de 
valoración, siendo tres los más destaca-
dos, que para el caso son: valor presente 
neto (vPN), tasa interna de retorno (TIR) 
y período de recuperación (PR), haciendo 
énfasis en que este último lo pueden tra-
bajar como período de recuperación des-
contado (PRD).

El vPN es la sumatoria de todos los 
flujos esperados del proyecto descontados 
hasta el periodo inicial, donde se conside-
ra, además, la inversión inicial realizada. 
Estos flujos son descontados a una tasa 
consistente con el costo de la estructura 
de capital, además, de ser sensibilizada 
con mediciones del sector, la cual, adi-
cionalmente, debe medir correctamente 
el costo de oportunidad y el riesgo de la 
inversión. Sin embargo, existe una dis-
crepancia alrededor del supuesto de que 
la tasa de descuento se mantenga igual 
durante todo el período de evaluación, 
atendiendo a que la estructura financie-
ra puede variar periodo a periodo. Las 
reglas de valoración tradicionales nos su-
gieren que todo proyecto con vPN positi-
vo deberá ser aceptado, y aquel con vPN 
negativo deberá ser rechazado. Aunque 
estas reglas parecen por sí solas un poco 
estáticas, debemos recordar que también 
deben tenerse en cuenta conceptos como 
la capacidad de generación de sinergias y 
demás beneficios generados para la orga-
nización.

En relación a la TIR, se considera como 
la tasa que hace que el vPN sea cero y 
refleja la tasa de rendimiento promedio 
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de la inversión. Según las reglas tradicio-
nales, el criterio de la TIR entra a ser un 
elemento diferente según cada tipo de in-
versionista, según su rentabilidad espera-
da y nivel de riesgo deseado. Según esto, 
deberá rechazarse el proyecto cuando este 
entregue una rentabilidad por debajo de 
la Tasa Mínima de Retorno exigida por el 
inversionista. Por otra parte, el PR es una 
métrica del tiempo en relación a que in-
dica el momento en el cual se recupera la 
inversión realizada. Al igual que la TIR, 
la aceptación o no del proyecto según es-
te criterio, dependerá de las preferencias 
personales del inversionista, debido a que 
puede rechazar proyectos, cuyo tiempo de 
recuperación esté por encima del esperado 
por los inversionistas.

Aunque la aplicación de estas reglas 
se ha mantenido durante un largo tiem-
po, se han encontrado diversos estudios 
que demuestran que estas metodologías 
tradicionales representan grandes obstá-
culos para la implementación de innova-
ciones empresariales, ya que, bajo estos 
supuestos de valoración, la decisión de 
inversión (con la valoración resultante) 
solo se mantiene si esta es tomada en el 
corto plazo. Adicionalmente, estas pueden 
presentar un sesgo importante, al tratar 
únicamente como elementos fundamen-
tales para la toma de decisiones los flujos 
de caja del proyecto, ya que, en ocasiones, 
pueden subvalorar las ganancias relacio-
nadas con la ejecución de este.

Teoría de las opciones reales

Los diferentes estudios relacionados con 
los métodos tradicionales de valoración de 
proyectos han mostrados que estas téc-
nicas presentan algunas limitaciones y 
dificultades a la hora de ser incorpora-
dos a entornos variables o escenarios que 

muestren algún tipo de flexibilidad, tal y 
como lo plantea Calle y Tamayo (2009). 
En contraste, la teoría de opciones reales 
soluciona el problema de la flexibilidad 
operativa existente en los diferentes pro-
yectos de inversión que se planten en el 
presente, a la vez, dicha flexibilidad es 
considerada como un factor determinante 
en la toma de decisión referente a la ejecu-
ción o no del proyecto. Bajo esta mirada, 
fue Myers (1977) quien estableció el tér-
mino de opciones reales a los diferentes 
trabajos que incluyen más de una alterna-
tiva de desarrollo y, por ende, trabajan el 
concepto teórico de las opciones reales en 
lo referente a la valoración de activos no 
financieros, tomando como referencia la 
flexibilidad, en las inversiones en activos 
reales tales como la inversión en investi-
gación, tecnología, construcción, explota-
ción de minas y expansión de plantas de 
manufactura, entre otros.

En el marco de las opciones financie-
ras, Mascareñas (2004) ha definido a las 
opciones como el derecho que posee una 
persona o institución entorno a la reali-
zación de una operación de terminada en 
un período de tiempo estipulado, sin em-
bargo, se especifica que no existe la obli-
gación por parte del poseedor de ejecutar 
la operación. Bajo esta aclaración, las 
opciones se pueden clasificar de acuerdo 
a si son opciones de compra (Call) o si son 
opciones de ventas (Put), las primeras se 
consideran opciones tipo compra y las se-
gundas son opciones tipo venta. Por otra 
parte, según la posibilidad que se tengan 
para ejercer las opciones, estas se pueden 
clasificar en americanas o europeas, es 
así como, Calle y Tamayo (2009) estipu-
lan que el poder de ejercerse en cualquier 
momento dentro del período estipulado 
de la opción, son propias solo en las op-
ciones tipo americanas, mientras que, las 
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opciones europeas estipulan que solo se 
pueden ejercer en el momento en que el 
tiempo estipulado llegue a su fin. 

Para el cálculo de las opciones se han 
desarrollado tres metodologías, la prime-
ra, es el modelo Black Scholes, el cual se 
establece bajo el supuesto de que el precio 
de las acciones persigue un curso aleato-
rio, es decir, que para un período corto 
de tiempo sigue una distribución normal. 
La segunda, la Simulación Monte Carlo, 
que consiste en tomar diferentes fuentes 
de incertidumbre presentes en la opción y 
simularlas. La tercera, son los Árboles Bi-
nomiales propuesta por Cox, Ross y Rub-
instein en 1974, la cual está basada en un 
modelo discreto que plantea dos valores 
posibles bajo un escenario positivo y otro 
negativo, donde cada uno de ellos posee 
una probabilidad de ocurrencia.

En la actualidad existen diferentes ti-
pos de opciones reales, sin embargo, las 
opciones más comunes que se presentan 
en los diferentes proyectos son las opcio-
nes de crecimiento, las cuales otorgan el 
derecho de ampliar el proyecto aumentan-
do el tamaño de la producción existente o 
incursionando en nuevos mercados. Se-
ñalamos también las opciones de protec-
ción o abandono, las cuales conceden el 
derecho a reducir o cerrar operaciones en 
el futuro, y las opciones de aprendizaje, 
que dan la posibilidad de aplazar la deci-
sión de incursionar en un nuevo mercado 
para que en él puedan contar con mayor 
información. 

Mascareñas (2008) indica que, dentro 
del desarrollo de la valoración financie-
ra de un proyecto de inversión, se debe 
calcular el valor del proyecto sin con-
siderar ninguna opción, utilizando las 
técnicas tradicionales, especialmente el 
vPN, y luego calcular el valor de la o 
las opciones presentes en el proyecto, de 

tal manera que, el valor total del pro-
yecto será el vPN más el valor de las 
opciones. Basado en lo anterior, Calle 
y Tamayo (2009) han mostrado como el 
valor de los proyectos que poseen una o 
más opciones reales, han incrementado 
dicho valor, es así como, proyectos donde 
se identifique cualquier tipo de flexibi-
lidad se hará necesario la aplicación de 
la teoría de opciones reales y por ende, 
el reconocimiento dentro del valor total 
del proyecto, el valor de la o las opcio-
nes reales. Por otra parte, Mascareñas 
(2008) ya había indicado que el uso de 
la teoría de opciones reales ha enrique-
cido el entendimiento en la formulación 
y articulación entorno a las decisiones 
sobre la aceptación o negación de reali-
zar cualquier proyecto de inversión. Sin 
embargo, Calle y Tamayo (2009) men-
cionan la importancia de contar con una 
adecuada valoración del proyecto, ya que, 
el éxito de la valoración dependerá de la 
adecuada construcción de los supuestos 
e información disponible para realizarla, 
a lo que, Mascareñas (2008) indica que 
la integración del presupuesto de capital 
y la planificación estratégica, solo es po-
sible a través de las opciones reales, a la 
vez que, ofrece un método sólido de aná-
lisis dado que involucra tanto decisiones 
financieras como reales.

Opciones reales en el sector    
de telecomunicaciones 

En el sector tecnológico, Martínez y Ai-
zenstat (2006) realizaron uno de los pri-
meros estudios acerca de la aplicación 
de las opciones reales sobre la toma de 
decisiones empresariales. En el presente 
trabajo, presentamos diferentes métodos 
y análisis del entorno en el cual se encon-
traban las empresas mexicanas, que re-
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currieron al uso de estas, durante el año 
2006, adicionalmente, realizaron diferen-
tes cálculos para medir la flexibilidad en 
los proyectos, encontrando que la meto-
dología de opciones reales también puede 
ser aplicada a los procesos de fusiones y 
adquisiciones. Por otra parte, González 
(2008) indica que aquellas organizacio-
nes cuya capacidad de innovar son altas 
y que además poseen tecnologías blandas 
y duras, son las que finalmente tienen las 
mayores posibilidades de crecer y mante-
nerse en los mercados globales y con altos 
niveles de competencia.

En el caso de Cassimon, Engelen y Yor-
danov (2011) establecieron que la volati-
lidad presente en la valoración de pro-
yectos relacionados con software, tiende 
a presentar diferentes variaciones en re-
ferencia a la fase en que se encuentre el 
proyecto, debido en gran parte a la incer-
tidumbre presente en el éxito de su apli-
cación. Blazenko, Pavlov y Eddy-Sumeke 
(2012) realizan una comparación sobre 
las decisiones de inversión en tecnología 
entre start-ups antes de su comerciali-
zación, y firmas que actualmente se en-
cuentran en operación después de esta. 
Los hallazgos se sintetizan en afirmar 
que las compañías que actualmente se 
encuentran en operación, utilizan y enfo-
can sus esfuerzos en investigación y desa-
rrollo, para mejorar el nivel de ingresos 
actuales, mientras que las Start-ups lo 
hacen con el fin de mejorar la perspec-
tiva de ingresos a futuro, además, que 
la inversión en I+D adquiere mayor im-
portancia a medida que el crecimiento 
se acelera. 

Della, Gryglewicz y Kort (2012) mues-
tran una relación en cuanto a las impli-
caciones de las decisiones de inversión en 
tecnología, afirmando, que estas decisio-
nes son más difíciles y más demandantes 

financieramente, mientras menos acelera-
da sea la curva de aprendizaje relaciona-
da con la incorporación de esta. Franklin 
y Diallo (2012) proponen un modelo y una 
metodología para valorar la opción de re-
trasar las decisiones de inversión de red 
teniendo en cuenta la demanda y las in-
certidumbres tecnológicas en las redes 
de telecomunicaciones, además, identifi-
can que diferentes elementos de red es-
tán sujetos a diferentes incertidumbres 
tecnológicas y de demanda, por lo que, se 
calcula un factor de marcado para cada 
elemento de red principal. Por otra par-
te, Trigeorgis y Ioulianou (2013) modela-
ron las oportunidades de crecimiento de 
la compañía EchoStar utilizando como 
activo subyacente para las opciones de 
expansión, el flujo de efectivo descontado 
‘base’ (DCF), después de eliminar la tasa 
de crecimiento constante en el supuesto 
de DCF de valor terminal.

Wadhwa y Basu (2013) desarrollan un 
enfoque de opciones reales en los negocios 
Venture Capital y sugieren que la teoría 
de opciones reales proporciona insumos 
sobre cómo los gerentes en la empresa 
en riesgo enfrentan y mitigan la incerti-
dumbre relacionada con la tecnología y el 
mercado en este tipo de negocios. Adicio-
nalmente, sostienen que desde la teoría de 
opciones reales una opción de bajo costo 
que preserve el acceso a inversiones estra-
tégicas futuras es atractiva en condiciones 
de incertidumbre, crear una opción, en 
lugar de hacer compromisos de recursos 
más irreversibles y extensos, reduce el 
posible efecto negativo en una empresa 
cuando no se acumulan oportunidades es-
tratégicas valiosas. Por otra parte, villani 
(2014) propone una metodología en opcio-
nes reales para valorar la oportunidad de 
inversión en I + D de una empresa líder en 
el mercado, incorporando una dimensión 
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competitiva, es decir, asumiendo que el 
pionero (líder) puede perder los “dividen-
dos competitivos” si la opción real no se 
ejerce.

Más recientemente, los estudios de 
Wesseh y Lin (2016) consideraron la fle-
xibilidad sobre el despliegue de la tec-
nología en respuesta al costo de energía 
estocástica no renovable, para evaluar la 
viabilidad de los proyectos de energía eó-
lica en China utilizando un tipo de opción 
real de retener. Finalmente, Leippold y 
Stromberg (2017) plantean que en la deci-
sión de invertir en proyectos empresaria-
les implementando tecnología disponible 
o diferir hasta que esta sea más eficiente, 
a lo que se debe considerar tres aspectos: 
la probabilidad de una nueva tecnología, 
la entrada de otros individuos y el im-
pacto en la rentabilidad, relacionado con 
los riesgos no diversificables relacionados 
al proyecto, por lo que, concluyen que el 
impacto del riesgo no diversificable en 
el tiempo de las opciones es ambiguo y 
depende de la frecuencia del cambio tec-
nológico.

Aplicación

Como caso de estudio se seleccionó la 
valoración de un proyecto cuyo objetivo 
es la creación de un video juego, cuya in-
versión es de $ 50 millones por concepto 
de diseño e implementación. El mante-
nimiento anual del aplicativo tiene un 
valor de $ 10 millones y el costo anual 
de la plataforma es de $ 2 millones. El 
precio de descarga se plantea en $ 8.950 
y se proyecta unas 4.000 descargas por 
año, adicionalmente, se espera una ta-
sa de crecimiento anual en el precio de 
la descarga del 5 %. La financiación del 
proyecto es de 50 % deuda y 50 % capital 
propio, la deuda tiene un costo del 18 % 

EA con amortizaciones iguales para un 
período de 5 años a una tasa impositiva 
del 33 %. La tasa mínima requerida por los 
accionistas es del 30 % y se plantea diferir 
la decisión de inversión por un tiempo de 
5 años con revisión cada año, dicha espe-
ra produce una pérdida del 15 % sobre las 
ganancias por año. A la fecha, la tasa libre 
de riesgo tomada con base en los TES tipo 
B son del 6,7 % EA.

El primer paso para la realización de la 
evaluación financiera del proyecto, fue cal-
cular el costo de la estructura financiera 
de este, para lo cual se tomó como el pro-
medio ponderado del capital, más conocido 
como el WACC (Weighted Average Cost of 
Capital), así:

WACC = Kd ∙ % D ∙ (1–T)+ Ke ∙ % E
(1)WACC = 18 % ∙ 50 % ∙ (1–33 %) + 30 % ∙ 50 %

WACC = 21 %

Donde:

Kd   :  Costo de la deuda.
Ke   :  Costo del patrimonio.
T   :  Tasa impositiva.
%D:  Participación de la deuda   

 calculada como Deuda/  
 (Deuda + Patrimonio).

%E:  Participación del patrimonio  
 calculado como Patrimonio/  
 (Deuda + Patrimonio).

Basados en la formula (1), el proyecto 
posee un costo de su estructura financiera 
equivalente al 21 % EA, esta tasa será uti-
lizada para descontar los diferentes flujos 
de cajas que se originen producto de la in-
versión realizada. Por lo tanto, el segundo 
paso es calcular el flujo de caja libre para 
los diferentes períodos establecidos en el 
proyecto y con base en estos encontrar el 
vPN y la TIR, los resultados se muestran 
en la tabla 1.
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El vPN del proyecto es de $ 74.930.520, lo 
cual, teniendo en cuenta las reglas de deci-
sión tradicionales de valoración de proyectos 
implicarían su realización por las posibilida-
des de generación de valor, adicionalmente, 
la Tasa Interna de Retorno (TIR) calculada 
es del 57,32 %, esta supera lo requerido por 
los accionistas, su estimación es del 30%, 
lo que permite la viabilidad financiera del 
proyecto. Posteriormente, con el fin de ob-
tener una métrica precisa de los riesgos in-
herentes al proyecto, se procedió a realizar 

una simulación con 10.000 intentos, para 
así cuantificar los efectos de variaciones en 
los precios y cantidades de descarga por año 
en los principales indicadores de valor para 
la toma de decisiones. La tabla 2 muestra 
los diferentes escenarios establecidos para 
la simulación, en el cual, bajo un escenario 
pesimista el precio inicial de descarga se 
ubicaría en $ 7.950 con incrementos en este 
del 4 %, y bajo un escenario optimista, caso 
en el cual el precio inicial estaría en $ 9.950 
con aumentos del 6 % anuales.

tabla 1
Calculo del VPN y TIR

Años 0 1 2 3 4 5
Utilidad 

Operativa $ 15.590.000 $ 16.869.500 $ 18.212.975 $ 19.623.624 $ 21.104.805

Amortización $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000 $ 10.000.000

Inversiones $ 50.000.000

Flujo de Caja 
Operativo -$ 50.000.000 $ 25.590.000 $ 26.869.500 $ 28.212.975 $ 29.623.624 $ 31.104.805

Impuestos 
operativos $  - $ 5.144.700 $ 5.566.935 $ 6.010.282 $ 6.475.796 $ 6.964.586

Flujo de caja 
libre -$ 50.000.000 $ 20.445.300 $ 21.302.565 $ 22.202.693 $ 23.147.828 $ 24.140.219

valor 
Terminal $ 158.123.707

FCL vT -$ 50.000.000 $ 20.445.300 $ 21.302.565 $ 22.202.693 $ 23.147.828 $ 182.263.927

vPN $ 74.930.520

TIR 57%

Fuente: Elaboración propia.

tabla 2
Escenarios de las variables de entrada para la simulación

variable
Escenarios

Pesimista Moderado Optimista

Precio de descarga $ 7.950 $ 8.950 $ 9.950

Descargas por año 3.000 4.000 5.000

Tasa de crecimiento del precio de la 
descarga 4% 5% 6%

Fuente: Elaboración propia.
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Teniendo en cuenta las características 
del proyecto, y las variables mencionadas 
anteriormente para la simulación, pode-
mos observar en la figura 1 que el valor 
medio esperado del vPN es de $ 74.745.183, 
por lo tanto, de igual manera, implicaría 
la aceptación de este. También, se obser-
va que, en el rango observado, el valor 
mínimo y máximo obtenido en la simula-
ción representan valores positivos, es decir, 
considerando únicamente esta regla y la 
volatilidad asociada a los flujos de caja pre-
sentados en cualquiera de los escenarios 
posibles, el proyecto resultaría viable, aún, 

Figura 1. Simulación del VPN.
Fuente: Aalida del @Risk Simulator.

En lo concerniente a la Tasa Interna de 
Retorno (TIR), se procedió a realizar el 
mismo proceso de simulación, aquí se ob-
serva que bajo los escenarios más adversos 
la TIR se encuentra en niveles aceptables 
(35,53 %), superando la Tasa Mínima de 
Retorno (TMR) requerida por los inver-
sionistas. Por lo tanto, aún bajo estos es-
cenarios, el proyecto sería aceptable, con 
una media de 57,02 % y logrando niveles 
máximos de 77,95 %, tal y como lo muestra 
la figura 2.

Figura 2. Simulación de la TIR.
Fuente: Salida del @Risk Simulator.

con un precio inicial de descarga inferior 
al inicialmente considerado.
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Ln �
vP1

� = Ln – Inversión+ VP1 (FC1) + vP2 (FC2)  + ∙∙∙ + vPt(FCt)  (2)vP0 vP1 (FC1)  + vP2(FC2) + ∙∙∙ + vPt(FCt)

Figura 3. Calculo de la volatilidad.
Fuente: Salida del @Risk Simulator.

Figura 4. Análisis de tornado
Fuente: salida del @Risk Simulator.

Cabe anotar, que, para las dos variables 
detectadas, la longitud de la barra indica 
la cantidad de cambio que la inversión ini-
cial y el vPN causan por sobre los resul-
tados. Estos resultados van alineados con 
la realidad de este mercado, dado que la 
inversión inicial que se deben hacer en este 
tipo de proyectos es muy grande, y esto a 
su vez, se relaciona con el valor presente 
del proyecto, el cual es decisivo a la hora 
de tomar la decisión de inversión.

En esta parte de la valoración financiera 
del proyecto se procedió a calcular la vola-
tilidad con base en los flujos de caja libre, 
implementado la formula 2.

La salida que arroja el @Risk Simulator 
la cual se puede ver en la figura 3, mues-
tra una desviación estándar de 0,1443, 
equivalente a una volatilidad del 14,43 %. 
Lo anterior es consecuente con los cambios 
establecidos en el nivel de precios utilizado 
en la simulación. 

Con el objeto de determinar la sensibi-
lidad estadística de las variables con res-
pecto a otras en el proyecto de video jue-
gos, se procedió a realizar un análisis de 
tornado, logrando jerarquizar las variables 
de acuerdo, al efecto que posean por sobre 
los resultados obtenidos tanto en el vPN 
como en la volatilidad. Adicionalmente, es-
te despliegue de jerarquía relativa de una 
variable de entrada versus otra, compara 
los efectos de todas las variables de entra-
da sobre los resultados obtenidos, detec-
tando en este caso que las dos variables 
más significativas en la jerarquía bajo este 
análisis son la inversión inicial y el vPN, 
como se puede ver en la figura 4. 
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Valorando la Opción Real

El proyecto analizado posee la opción de di-
ferir la inversión en una ventana de tiempo 
de 5 años, con la posibilidad de hacer una 
valuación al final de cada año, sin embar-
go, como consecuencia de esta flexibilidad 
en la decisión de espera, el efecto esperado 
sobre los flujos de caja, arroja una pérdida 
del 15 % sobre las ganancias por año. Para 
el cálculo del valor de la opción a diferir 
se utiliza la técnica de Árboles binomia-
les desarrollada por Copeland y Antikarov 
(2003), elaborando el árbol del subyacente, 
con base en los parámetros: tiempo en el 
que perdura la opción (T ), tiempo de revi-
sión de la opción (Δt), número de momentos 
que posee el árbol (n), expansión del árbol 
del subyacente (u), contracción del árbol del 
subyacente (d) y volatilidad de los flujos de 
caja Establecidos los parámetros requeri-
dos para elaborar el árbol del subyacente, 
se realizan los cálculos necesarios, inician-
do con el número de momentos que debe 
tener el árbol (3).

n = T = 5 = 5 momentos (3)Δt 1

Seguidamente, se calculan los paráme-
tros de expansión y contracción, así:

u = eσ *�Δt = e0.1443 * �1 = 1,16 (4)

d = 1 = 1 = 8,7 (5)u 1,16

Encontrados los parámetros u y d, se ela-
bora el árbol del subyacente, iniciando con el 
vPN medio obtenido a través de la simula-
ción desarrollada a las técnicas tradiciona-
les vista en la sección anterior. De tal ma-
nera que, el Árbol binomial del subyacente 
se elabora multiplicando el vPN medio por 
u, encontrando así el mejor escenario en el 
momento 1 y, multiplicando por d para en-
contrar el peor escenario en el mismo mo-
mento 1. Por lo tanto, en referencia a estos 
dos escenarios se calcularán las demás ra-
mas pertenecientes a los demás escenarios 
para los restantes momentos, aplicando la 
misma metodología que se desarrolló para 
el momento 1, obteniendo así el árbol del 
subyacente que se presenta en la figura 3.

tabla 3
Árbol del subyacente

0 1 2 3 4 5
 $ 68.237.218 

 $ 69.491.821 

 $ 70.769.491  $ 51.130.957 

 $ 72.070.653  $ 52.071.046 

 $ 73.395.737  $ 53.028.420  $ 38.313.033 

 $ 74.745.184  $ 54.003.395  $ 39.017.453 

 $ 54.996.297  $ 39.734.824  $ 28.708.411 

 $ 40.465.385  $ 29.236.241 

 $ 29.773.776  $ 21.511.553 

 $ 21.907.062 

 $ 16.118.862 

Fuente: Elaboración propia.
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Para elaborar el árbol del ejercicio que 
se muestra en la tabla 4, se debe hacer la 
equivalencia de la opción real frente a la 
opción financiera, en este caso, la opción 
de diferir equivale a una opción Call. Por 
lo tanto, el cálculo de las diferentes ramas 
del árbol para cada momento se calcula de 
la siguiente manera:

Max ((VPNt – precio de ejercicio);     0)
(6)Max ((VPNt – Costo de la inversión); 0)

Max ((VPNt – $50.000.000);      0)

tabla 4
Árbol del ejercicio

0 1 2 3 4 5
 $ 18.237.218 

 $ 19.491.821 

 $ 20.769.491  $ 1.130.957 

 $ 22.070.653  $ 2.071.046 

 $ 23.395.737  $ 3.028.420  $ - 

 $ 24.745.184  $ 4.003.395  $ - 

 $ 4.996.297  $ -  $ - 

 $ -  $ - 

 $ -  $ - 

 $ - 

 $ - 

Fuente: Elaboración propia.

El parámetro q es la probabilidad neu-
tral al riesgo y rf es la tasa libre de riesgo 
(tasa efectiva de los TES tipo B publicada 
por el Banco de la República), la cual se 
calcula de la siguiente manera:

q = a – d (8)u – d

a = erf * ΔT

(9)
q = 1,07 – 0,87 = 1,071,16 – 0,87

Teniendo en cuenta el desarrollo ante-
rior, se presenta el árbol de la opción “viva” 
en la tabla 5.

Elaborado el árbol del ejercicio se proce-
de a realizar el árbol de la opción “viva”, 
para lo cual, inicialmente se toma el valor 
de la opción en el último período y con base 
en estos valores comenzamos a descontar 
los períodos de derecha a izquierda bajo el 
mismo procedimiento que se realizó en los 
árboles anteriores aplicando la siguiente 
fórmula (7): 

(Max (alza 5 de la Ov; laza 5 del E) * q + Max (baja 5 de la Ov;baja 5 del E) * (1 – q) (7)
(1 + rf )∆T

Tomando como referencia los tres árboles 
mostrados anteriormente, se procede a la 
elaboración del árbol de la opción (tabla 6) 
aplicando la formula 10.

Max (arbol de la opcion viva; arbol del ejercicio) (10)
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tabla 5
Árbol de la opción “viva”

0 1 2 3 4 5
 $ 18.237.218 

 $ 12.272.340 

 $ 13.360.607  $ 1.130.957 

 $ 14.468.883  $ 741.207 

 $ 15.597.536  $ 1.357.322  $ - 

 $ 16.746.940  $ 1.984.765  $ - 

 $ 2.623.744  $ -  $ - 

 $ -  $ - 

 $ -  $ - 

 $ - 

 $ - 

Fuente: Elaboración propia.

tabla 6
Árbol de la opción

0 1 2 3 4 5
 $ 18.237.218 

 $ 19.491.821 

 $ 20.769.491  $ 1.130.957 

 $ 22.070.653  $ 2.071.046 

 $ 23.395.737  $ 3.028.420  $ - 

 $ 24.745.184  $ 4.003.395  $ - 

 $ 4.996.297  $ -  $ - 

 $ -  $ - 

 $ -  $ - 

 $ - 

 $ - 

Fuente: Elaboración propia.

Bajo este concepto, obtenemos un valor 
total del proyecto de $ 99.861.041, com-
puesto por un vPN de $ 74.930.520, y una 
opción real de $ 24.745.184. Como puede 
observarse, según los criterios básicos de 
valoración de proyectos este hubiera sido 

Como hemos mencionado anteriormen-
te, la nueva corriente de valoración de 
opciones reales nos sugiere que el valor 
total del proyecto está compuesto por la 
sumatoria del VPN de los flujos de caja 
desconectados y el valor de la opción real. 
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aceptado ya que supone un vPN positivo, 
pero si desconocemos el valor de la opción 
real estaríamos dejando de percibir este 
valor, lo cual, nos indica que, al añadir los 
componentes de flexibilidad, el proyecto 
tiene mayor capacidad de generación de 
valor. 

conclusIones

El uso de las opciones reales como téc-
nica o modelo cuantitativo y cualitativo 
es crucial en la valoración de proyectos 
en el sector de telecomunicaciones, da-
da las situaciones de incertidumbre que 
presenta este sector. Esta metodología 
ha adquirido protagonismo reciente con 
el mayor nivel de proyectos asociados a 
este sector, donde, como ya señalamos 
anteriormente, los estudios han estado 
centrados en observar las consecuencias 
de las inversiones en tecnología (cuantifi-
cadas ocasionalmente como investigación 
y desarrollo), de acuerdo con las etapas y 
condiciones asociadas a cada uno de los 
proyectos, y a la conveniencia de realizar 
estos.

La tendencia a incluir las opciones rea-
les dentro de la valoración de proyectos 
es una tendencia relativamente nueva, 
asociada a las mayores posibilidades de 
conexión entre los diferentes mercados, y 
a la destacada volatilidad presente en el 
mercado financiero durante los últimos 
años. De allí la importancia de incluir el 
componente de flexibilidad en las métricas 
tradicionales de valoración de proyectos.

Como logró identificarse en este trabajo, 
el sector de telecomunicaciones enfocado 
en la creación de un proyecto de video 
juegos, presenta alta aplicabilidad en los 
conceptos de opciones reales, debido a los 
componentes de incertidumbre que supo-
nen este tipo de decisiones de inversión. 
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