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RESUMEN

El presente trabajo expone las opciones reales y su aplicacion a la valuacion de la estrategia de
adquisicion de activos (definicién en sentido amplio) por la empresa. Hace especial hincapié en
el impacto que tiene la flexibilidad en la formacidn de la estrategia que escoge el management
para administrar la coleccion de activos y procesos que le es delegada por los accionistas. Pone
en evidencia la necesidad de contar con derechos de propiedad sobre esos activos, a los efectos
que la flexibilidad que de los mismos surge sea apropiada integramente por la empresa y
valorizada por opciones reales. Finalmente estudia el impacto de la tecnologia y la globalizacion
en la incertidumbre que rodea a la empresa, que eleva el valor de contar con estructuras
flexibles. Asimismo, menciona como una economia de alto riesgo puede dar lugar a la
existencia de activos valiosos desde el punto de vista de opciones.



I - OPCIONES FINANCIERAS

LA INTRODUCCION A LAS OPCIONES FINANCIERAS

El campo de investigacion y utilizacion de opciones financieras ha tenido un
enorme desarrollo en los ultimos treinta afios a partir de la metodologia de valuacion
propuesta por Black y Sholes (1973) y Merton (1973).

Las mismas representan derechos que tienen sus poseedores a realizar una
transaccion, en contrapartida a obligaciones, con respecto a un activo. Las opciones
bésicas estan constituidas por derechos de compra (calls) y de venta (puts). En el call, el
comprador adquiere mediante el pago de una prima el derecho a comprar un
determinado activo a un precio previamente acordado, al término del periodo estipulado
en el contrato; esta compra es llevada a cabo si y solo si el precio corriente de mercado
del activo es mayor al precio por el cual se pactd la compra de manera de obtener una
ganancia, caso contrario la compra no se realizara porque es preferible comprar el activo
en el mercado (por ser su precio menor). El payoff final de adquir uno de estos derechos
estara dado por el maximo entre la diferencia de precio corriente y precio de ejercicio y
cero (dado que de ser negativo no se ejerce) neto del costo pagado para adquirir el
derecho. En un gréfico se puede observar el payoff al ejercerse el derecho (el eje
horizontal mide cada uno de los posibles precios finales del activo, mientras que el
vertical mide la ganancia que se deriva de cada uno de los posibles precios finales, en
caso de ser menor al precio de ejercicio, hay una pérdida por el costo de adquisicion del
derecho de compra),

MAX [V - K, 0]
OPCION DE COMPRA

V = PRECIO DEL BIEN AL VENCIMIENTO
K = PRECIO PACTADO DE COMPRA



En el put, el comprador adquiere mediante el pago de una prima el derecho a
vender un determinado activo a un precio previamente acordado en el término
estipulado; contrariamente al call, esta venta serd llevada a cabo si y solo si el precio de
mercado es menor al precio del contrato (para obtener una ganancia); de no ser asi,
siempre conviene vender el activo al precio de mercado. El payoff final de la opcion de
venta sera el méximo entre la diferencia de precio de ejercicio y precio corriente y cero,
dado que de ser negativo no se ejerce, neto del costo pagado para adquirir el derecho.
Gréaficamente (la interpretacion de los ejes es similar al grafico del call),

OPCION DE VENTA

MAX [K -V, 0]

V = PRECIO CORRIENTE DEL ACTIVO

K = PRECIO FIJADO PREVIAMENTE

Para adquirir unos de estos derecho de compra o venta, el poseedor paga una
prima, al igual que en los seguros. Estos instrumentos actian como seguros (siempre y
cuando sean utilizados en protectivamente y no especulativamente) ya que proporcionan
cobertura a su poseedor frente a subas o caidas en el precio de los activos objeto de la
transaccion. Esta incertidumbre se ve reflejada en la existencia de diferentes “estados de
la naturaleza” en el futuro, y en los diferentes valores que puede adoptar el precio del
activo en cada uno de estos estados de la naturaleza (como ejemplo mas palpable de
seguro y estados de la naturaleza, podemos mencionar un seguro contra robo de un auto,
siendo en el futuro dos los estados de la naturaleza posibles, el auto es robado o el auto
no es robado; en el primer caso se cobra el seguro, mientras que en el segundo no,
siendo la prima pagada el costo de asegurarse contra este riesgo).



1.B METODOLOGIA BASICA DE VALUACION

La metodologia de valuacion desarrollada por los economistas mencionados se
basa a grandes rasgos en la conformacidn de un portafolio consistente en el activo sobre
el que se pacta la opcion (de cuyo precio se tiene conocimiento por ser comercializado
en el mercado de capitales) y se apalanca esta compra a traves de dinero prestado a la
tasa libre de riesgo, eligiendo las cantidades de cada uno de los elementos de manera de
replicar el payoff del portafolio; en consecuencia, para evitar oportunidades de arbitraje,
el valor del portafolio asi conformado debe ser igual al valor de la opcion. La formula
de valuaci()nli| (denominada de Black Sholes) requiere en su forma mas simple de
implementacién de seis variables que actian como inputs:

-el valor corriente del activo sobre el cual se tiene el derecho de compra o venta:
representa el precio actual del bien (en el caso de acciones, es el precio corriente
de la accion);

-el precio fijo al cual se adquiere el derecho a comprar o vender el bien:
denominado precio de ejercicio, es el precio que fijan ambas partes en forma
anticipada a los efectos de realizar la compra o venta;

-la volatilidad anual o grado de incertidumbre asociado con el retorno del activo
-la vigencia o periodo por el cual se puede ejercer el derecho

-el retorno anual libre de riesgo de la economia

-la tasa de dividendos o de pérdida de valor del activo: en una opcion financiera,
Si un sujeto posee una opcion de compra sobre una accion, y la empresa
distribuye dividendos a los accionistas, el sujeto no recibe dividendos sino en el

caso que haya ejercicido su derecho en forma previa; de esta manera la accion
pierde valor, lo que afecta el valor de la opcion asociadas

! LLa misma puede ser consultada en cualquier libro de texto de Finanzas no siendo el objeto del presente
trabajo extenderse en la misma.



Estas variables se introducen en la formula mencionada obteniéndose como
resultado el valor de la opcion objeto de andlisis. La volatilidad representa una
aproximacion al grado de incertidumbre que existe sobre el valor final del activo sobre
el que se posee la opcion (busca reflejar el rango de posibles valores positivos y
negativos que puede adoptar el retorno del activo objeto del analisis). En la medida que
este rango sea mayor (los valores extremos se encuentren mas distanciados), estaremos
diciendo que el retorno de dicho activo es mas volatil, es decir es mas incierto saber el
valor exacto que adoptara el mismo.

UNA MENCION SOBRE LA VOLATILIDAD

- Rango de
VALOR ,," Variacion
ACTUAL == *del Valor
DEL por la
ACTIVO Incertidum
bre
Tiempo S~

Con respecto al periodo y mas especificamente la posibilidad de ejercer el
derecho en dicho periodo, existen dos tipos de contratos: de tipo europeo y de tipo
americano; en el primero, el derecho se ejerce al momento del vencimiento del contrato,
mientras que en el segundo el derecho se puede ejercer en cualquier momento durante el
periodo de vigencia del contrato. Se desprende que una opcidn americana debiera valer
por lo menos lo mismo que una europea, dado que se cuenta con mayor flexibilidad de
decision, sin embargo, es demostrable que si una accion no paga dividendos (o
representan una fraccion minima del valor de la accion) en el caso del call americano
siempre seré preferible esperar al vencimiento del periodo a los efectos de maximizar su
valor (en el caso del put americano puede ser éptimo ejercerlo en forma previa al
vencimiento del contrato). Decimos que una opcion se encuentra “in the money” cuando



el precio corriente del activo sobre el cual se tiene el derecho de compra (venta) se
encuentra por encima (debajo) del precio de ejercicio pactado; de la misma manera,
cuando el fenébmeno inverso ocurra, decimos que la opcion se encuentra “out of the
money”; finalmente, si el precio corriente es similar al precio de ejercicio, la opcion se
encuentra “at the money”.

1.C EFECTOS DE CAMBIOS DE PARAMETROS EN EL VALOR DE LA
OPCION

El valor de la opcion depende de los valores que adoptan estas variables, y un
cambio en sus niveles afecta el valor de la opcion de la siguiente manera:

-incremento en el valor corriente del activo: incrementa el valor de un call y
reduce el valor de un put;

-incremento en el precio de ejercicio: incrementa el valor de un put y reduce el
valor de un call;

-incremento en la volatilidad: incrementa en valor del call y del put (ante un
incremento en la incertidumbre, la cobertura de riesgo se hace mas valiosa y en
consecuencia mas cara). Este efecto es de particular importancia para nuestro
desarrollo posterior.

-extension de la vigencia o periodo por el cual se puede ejercer el derecho:
incrementa el valor de tanto el call como el put (se hace mas incierto el precio
final que puede tener el activo sobre el que se ejerce el derecho);

-incremento en el retorno anual libre de riesgo: incrementa el valor de un call y
reduce el valor de un put.




-incremento en la tasa de dividendos o de pérdida de valor del activo: reduce el
valor de un call e incrementa el valor de un put (reduce el valor de activo
subyacente).

Como ya mencionasemos, para adquirir una de estas opciones se debe pagar una
prima que representa el costo de transferir el riesgo inherente en el precio futuro
(durante la vigencia del contrato) del activo a un tercero (el emisor de la opcidn). Esta
prima, en el caso que la opcidn finalice “out of the money” representara un costo, dado
que el seguro no se ejercidé porque el estado de la naturaleza no lo hizo necesario;
obviamente, el seguro pagard solamente en ciertos estados de la naturaleza sobre los
cuales se contrata el mismo. Como se puede inferir, el comprador de la opcion adquiere
un derecho mediante el pago de una prima del que hara uso solamente si las
circunstancias y su conveniencia lo hacen necesario. Tener el derecho y no una
obligacion le da al poseedor mucha mayor flexibilidad de acomodarse ante el desarrollo
de la incertidumbre.

Debemos diferenciar una opcion de una apuesta. En la primera, las acciones se
llevan a cabo una vez que la incertidumbre se revela, mientras que en las apuestas se
toma una decision y luego el desarrollo de la incertidumbre en realidad determina los
resultados.

Decisién

Estado 1

Decisién

Estado 2

Estado 1

Decisién

Estado 2

Estado 1

Estado 2



- VALOR DE LA FLEXIBILIDAD EN LA ESTRATEGIA

Cual es la implicancia que tiene el analisis de opciones financieras dentro de
estrategia y management?

Que permite valuar la flexibilidad que tiene un manager para responder a la
incertidumbre. Entendemos por flexibilidad “la facilidad para acomodarse a distintas
situacioneso a las propuestas de otros” o a la “capacidad de doblarse sin partirse” o
finalmente la ”capacidad para reaccidnar ante un evento”. Las definiciones son bastane
claras y hablan de una capacidad de reaccion frente al contexto o circunstancias.

El principal atributo que le otorgan los accionistas o duefios de una empresa al
management es la capacidad de tomar decisiones, siendo esta capacidad para decidir
sobre diferentes cursos de accion uno de los elementos béasicos de la teoria de la
organizacion empresaria. Cuando el management de la empresa define la estrategia a
seguir por la misma, esta definiendo el conjunto de acciones Optimas a ser llevadas a
cabo juntamente con la asignacion de los recursos necesarios para su logro. En ese
sentido, esta definiendo una ruta en el mapa que debiera llevar a la empresa de una
posicién a otra en la que se obtiene un mayor valor. Para ello el manager evalua el
conjunto de acciones posibles que se le presentan y define cual es la mas apropiada de
acuerdo a los objetivos propuestos. El punto adicional a mencionar es que el manager
toma decisiones en condiciones de incertidumbre, es decir que estima las mejores
acciones condicional en su expectativa de desarrollo del entorno. Sin embargo, el
management siempre tiene la alternativa de cambiar el curso de accién a medida que
evalla como se desarrolla la incertidumbre, o inclusive de esperar antes de
comprometer una decision. Un ejemplo util a considerar es el de un conductor que
necesita ir en auto desde Buenos Aires a Salta, haciendo escala en Tucuman en la
noche; previo a salir, con un mapa, fija cual es la ruta 6optima y el tiempo que le llevara
el trayecto. Si a medida que va viajando ve que las condiciones de tréfico, de estado de
rutas y de estado del tiempo son distintas a las esperadas, puede adoptar cursos
alternativos de accion, a saber: puede volverse (abandono), puede esperar en una ciudad
intermedia a que se descongestione la ruta (espera); o puede eventualmente seguir mas
alla de Tucuman en el primer trecho, en el caso que haya mucho menos trafico que el



previsto (crecero extender). Estas alternativas reflejan la flexibilidad que posee el
conductor para reaccionar a los estados revelados de la naturaleza. EI management tiene
alternativas similares cuando evalGa los cursos de accion y valua los mismos. Esto
conlleva que al decidir un curso de accion especifico, no debe cerrar las posibilidades de
adoptar un curso alternativo en caso de ser necesario.

I11-  VALOR DE LA FIRMA

El valor de toda firma resultara de la estrategia que aplica el management en la
generacion de valor (en las que actua sobre variables que se encuentran bajo su control)
y del nivel que adopten variables relacionadas y circunstancias que se encuentran mas
alla del control del manager. Para ello se le es dado un conjunto de activos que debe
administrar. El valor de estos activos estard compuesto por dos elementos basicos: el
valor corriente de los activos dispuestos, y el valor de las opciones asociadas a dichos
activos. La tarea del management es a traves de su gestion maximizar el valor del
capital invertido, lo que es equivalente a maximizar el valor total de los activos. Dado
que el efecto de su gestion se vera reflejado en la evolucién del valor de la empresa en
el tiempo, es de vital importancia conocer los diferentes mecanismos que se utilizan
para valuar.

1L A METODOS DE VALUACION

Existen diferentes modelos. El primero es el de valuacion relativa o
comparables: este método utiliza criterios comparativos o de relacion a los efectos de
establecer un valor, siendo el mensaje que dos empresas con similares caracteristicas de
generacion de valor debieran valer lo mismo. Para ello deben existir relaciones
conocidas o de mercado indicativas de precios. A los efectos de establecer las
comparaciones, toma en cuenta relaciones de precio (de acciones cotizantes de empresas
de caracteristicas similares) a ganancias, ventas, flujo de caja, etc. Prevé que, si una
empresa tiene cierto nivel en la variable considerada, al multiplicarlo por el ratio o
indice bajo consideracion (que surge de empresas comparables o de la misma industria)



se obtendra una estimacion del valor de la empresa. Una analogia valida surge en el
mercado inmobiliario cuando se quiere vender un inmueble de cierta superficie de
metros cuadrados, para estimar el precio se multiplican los metros cuadrados por el
precio promedio del metro cuadrado que se esta pagando en la zona, obteniéndose de
esta manera un primer precio estimativo. Entonces, volviendo a la empresa, si una
empresa tiene ganancias por $ 100, y la relacion de valor de mercado a ganancias de
empresas comparables o de la industria es de 10, el valor de la empresa asi estimado
serd de $ 1.000.

El sequndo modelo es de valuacion por flujo de fondos descontados. Analiza los
flujos de fondos libres de requerimientos de capital de la empresa en los proximos afios,
le adiciona en el Gltimo afio considerado el valor estimado de la empresa en dicho
momento, y descuenta todos estos valores utiliando una tasa que refleje adecuadamente
la clase de riesgo de la actividad de la empresa. El nivel de esta tasa sera sensible a la
clase de riesgo de la actividad de la empresa. Este modelo representa el método
tradicional que se aplica para evaluar que tan efectiva es una estrategia, analizando la
oportunidades por valor presente neto (el valor esperado descontado de lo flujos de
fondos a recibir evaluado con respecto al monto a invertir). Es de uso comun y
extendido y de muchisima utilidad para las empresas. Sin embargo, una caracteristica de
la metodologia es que asume que las inversiones deben ser realizadas en el momento, y
que una vez que se han comprometido, la estrategia de generacién de valor no puede ser
modificada (ain cuando sabemos que la misma lo serd en respuesta a condiciones
cambiantes de mercado). El flujo descontado de fondos no permite valuar la posibilidad
que tiene el manager de invertir fondos adicionales si las cosas funcionan bien, esperar
en el caso que la incertidumbre sea mucha, o eventualmente abandonar el proyecto sin
tener que comprometer pérdidas adicionales (la analogia con el ejemplo planteado del
conductor es evidente). Todas estas acciones que pueden ser llevadas a cabo como
respuesta a condiciones cambiantes del entorno son generadoras de valor, y la critica
que se ha venido formulando es que los proyectos fallan en incorporar estos elementos
generadores de valor en la mecéanica de valuacion por flujo descontado de fondos. Esta
falla es sospechada por los managers cuando saben que deben iniciar un proyecto, su
intuicion se los aconseja, aun cuando sabe que funcionara a pérdida, porque el mismo
les permite crecer o aprender para despues utilizar esa experiencia en otros proyectos.




111.B VALUACION POR OPCIONES REALES

En respuesta a esta observacion se ha comenzado con la aplicacion de la
metodologia de valuacion prevista en opciones financieras, llamandose en este caso
“opciones reales”. La misma se origina con el trabajo de Myers (1977), Dixit y Pyndick
(1995), siendo los referentes mas conspicuos de los trabajos recientes Trigeorgis,
Kulatilaka y CopelandEl. Como fuese mencionado previamente, el valor de toda empresa
estd dado por su valor corriente mas el valor de las opciones asociadas. Estas opciones
asociadas surgen de la flexibilidad que tiene el manager para responder a las
condiciones cambiantes del entorno, aprovechando los estados de la naturaleza
favorables a la empresa, o recortando pérdidas en los estados desfavorables.

I11.C CATEGORIAS BASICAS DE OPCIONES REALES

Bl

Las opciones reales basicas*estan categorizadas en:

-opcion de espera.
-opcion de crecimiento.
-opcién de abandono.
En la opcidn de espera, se refleja la flexibilidad que puede tener el manager en
esperar a tomar una decision de inversion o asignacion de recursos hasta que la
circunstancia lo haga aconsejable. Es decir que actuando bajo incertidumbre, invertir

apuradamente se asemejaria a realizar una apuesta, y si eventualmente se puede esperar
y ver como se desarrolla la incertidumbre, se podra evitar por ejemplo invertir en

2 Ver referencias al final.
® Existe bastante consenso en la literatura en agrupar de esta manera las categorias simples de opciones
reales.

10



escenarios malos. La analogia con opciones financieras estarad dada por el call (opcion
de compra).

OPCION DE ESPERA

MAX [V -K, 0]

V =VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE FONDOS

K = INVERSION NECESARIA

Como ya viesemos, el call conlleva el derecho a comprar un activo pagando el precio
previsto en el contrato. El call puede ser americano o europeo, y sabemos que un call
“vivo” vale mas que uno “ejercido (salvo que se paguen dividendos que reducen el valor
de la accion). En este caso invertir es similar a ejercer un call, donde el activo
subyacente es el flujo de fondos descontado que se espera capturar con la inversion, el
monto de la inversion es el precio de apropiarse de ese flujo de fondos (precio de
ejercicio). En consecuencia, si se puede esperar, es preferible mantener la opcion de
inversion abierta para evaluar como evolucionan las variables aleatorias. Si embargo
esperar puede tener costos potenciales, en términos que si no aprovecho la oportunidad
otro puede hacerlo, etc., que en este caso actuaran reduciendo el valor esperado del flujo
de fondos a capturar (similar a un dividendo en acciones); en este caso se puede llegar a
justificar la inversion anticipada, pero solo como consecuencia del trade off entre el
beneficio de la espera y el costo por pérdida de valor del activo.

En la opcion de crecimiento se pone en evidencia la posibilidad de realizar
inversiones adicionales si las cosas funcionan bien en una primera inversion. Estas
inversiones adicionales le permiten a la empresa capitalizar estados favorables de la
naturaleza; el punto a mencionar es que estas inversiones adicionales se llevaran a cabo
solamente si las cosas anduvieron bien en las etapas previas, es decir son contingentes o

11



condicionales en buenos estados de la naturaleza. La analogia con opciones financieras
estara dada nuevamente por el call o derecho de compra.

OPCION DE CRECIMIENTO

MAX [V -K, 0]

V = VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE FONDOS
K = INVERSION NECESARIA

En este caso, el inversor ejerce su derecho de comprar el valor descontado de los flujos
de fondos adicionales, pagando para ello el precio de ejercicio constituido por la
inversion. Tiene implicaciones en penetraciones graduales de mercado, desarrollo de
marcas, investigacion, etc. También plantea que proyectos que no son atractivos si se
debiese hacer un desembolos de dinero, pueden considerarse atrayentes cuando la
inversion se plantea en etapas.

Finalmente, en la opcion de abandono el manager ejerce su derecho de venta, a
través de abandonar o vender un proyecto o activos que no le reditian beneficios
adicionales. Actuan como seguros para estados malos de la naturaleza (recortar pérdidas
0 impedir que las mismas se agranden mas). En este caso, vende el proyecto por su
valor alternativo (precio de ejercicio) que es mayor que el precio del activo empresarial
en su utilizacién corriente.

12



OPCION DE ABANDONO

MAX[K -V, 0]

0 ~
ator ex Liqupacion

V =VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE FONDOS

K =VALOR ALTERNATIVO

Un ejemplo vélido es cuando se liquida una empresa obteniéndose el valor de
liquidacion, que es mayor que mantener a la empresa en su estado corriente de negocios
(caso contrario no se hubiera decidido liquidar a la empresa). La presion competitiva
actla en sentido contrario que en los calls, haciendo mas valiosa la posibilidad de
escape en caso que las cosas no salgan de acuerdo a lo previsto.

Una nota de precaucion debe ser realizada. La tentacion de utilizar esta
metodologia de opciones reales para justificar malos proyectos es muy grande, por lo

que tanto su uso correcto como su entendimiento son esenciales para su correcta
aplicacion.

\VE EFECTOS DE LA INCERTIDUMBRE EN LOS METODOS DE VALUACION
Resumiendo, el valor de las oportunidades se puede considerar siempre como
Valor = Valor Presente del Flujo de Fondos + Valor de Opciones Asociadas
El valor del primer componente se reduce al aumentar la incertidumbre (por

efecto del mayor riesgo sobre la tasa de descuento y su impacto sobre el valor). El valor

del segundo componente se incrementa con la incertidumbre (a mayor incertidumbre,
mayor valor de la opcion; algo caracteristico de los derivados). Es decir que, dados los
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valores del resto de los parametros, un incremento en la incertidumbre tiene un efecto
ambiguo. Esto se puede apreciar mucho mejor en un gréfico,

IMPACTO DE INCERTIDUMBRE EN
EL VALOR TOTAL

VALOR TOTAL del

Proyecto 1 VALOR DE LA
) , OPCION
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/\@\
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i
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Volatilidad

donde el valor de la opcion de crecimiento aumenta con la incertidumbre
(tomando en el eje horizontal la volatilidad como proxy), mientras que el valor esperado
de los flujos corrientes disminuye (por la mayor tasa de descuento). En consecuencia un
proyecto que se encuentra sobre la linea vertical de rayas, no obstante tener un valor
presente neto negativo desde el punto de vista tradicional, su componente de opcién
posee un gran valor debido a la incertidumbre que compensa y supera este valor
negativo, haciendo valuable el proyecto.

Es por ello que en la evaluacion de estrategias alternativas, la valuacion de las

mismas es de aspecto fundamental. Sin embargo aplicar flujo de fondos descontado
puede llevar a conclusiones equivocadas, 0 a no tener fundamentos suficientes para
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justificar de manera cuantitativa una decision que aconseja la intuicion y la experiencia
del manager.

IV.A  INCERTIDUMBRE EN LA EMPRESA POR EFECTO DEL CAMBIO
TECNOLOGICO

Actualmente las empresas enfrentan mucha mayor incertidumbre como
consecuencia de los efectos de la globalizacion y del avance de la tecnologia en la
capacidad de interaccion. Las opciones significan las oportunidades que posee la
empresa para reaccionar de manera Optima ante esa incertidumbre. Esta incertidumbre
reduce el valor actual de los activos corrientes, pero como la misma incrementa el valor
de los instrumentos de cobertura de riesgo relacionados, las opciones asociadas con los
activos incrementan su valor. En consecuencia una estrategia que reditda un flujo de
fondos con valor presente neto negativo puede ser valiosa desde el punto de vista de
opciones, al darle a la empresa flexibilidad y capacidad de reaccion frente a los
cambios, por lo que en contextos de alta incertidumbre estrategias que busquen crear
valor a través de adquisicion de activos que den lugar a opciones seran mas valiosas.

IV.B ACTIVOS CORRIENTES Y ACTIVOS ESTRATEGICOS
Estos activos no deberdn ser entendidos en el enfoque tradicional de

contabilidad, sino en el enfoque de creacion de valor. La contabilidad tradicional
encuadra dentro de sus normas los activos en las siguientes categorias:

Activo de Trabajo Disponibilidades

e Creditos por Ventas

¢ Bienes de Cambio

¢ Inversiones de Corto Plazo

¢ Otros Créditos de Corto Plazo

Activo Fijo e Bienes de Uso
e Créditos de Largo Plazo
»  Cargos Diferidos
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No obstante, los siguientes activos® son muy relevantes a los efectos de la
estrategia, y en muchos casos ayudan a crear valor a través de flexibilidad, otorgando
capacidad de reaccion a la estrategia.

Capital Humano ¢ Know -how
¢ Educacion
¢ Vocacioén

e Experiencia de trabajo

«  Evaluaciones ocupacionales

e Evaluaciones psicométricas

« Habilidades relacionadas con el trabajo
*  Vocacion emprendedora

e Capacidad de innovacion

e Capacidad de adaptacion al cambio

Capital Relacional * Marca

» Clientes

» Lealtad de los clientes

e Canales de distribucion

« Relaciones de negocios intercompafiias
e Acuerdos de uso de licencias

e Acuerdos de franquicias

Capital Estructural PROPIEDAD INTELECTUAL

» Patentes

»  Copyrights

»  Derechos de Disefio

»  Marcas de comercio (Trademarks)

ACTIVOS DE INFRAESTRUCTURA
»  Filosofia del management

e Cultura corporativa

e Procesos de negocios

»  Sistemas de informacién

e Sistemas de redes

* Relaciones financieras

La caracteristica principal de estos activos es que permiten a la firma aduefiarse
de opciones reales. El activo “cartera de clientes fidelizada” crea oportunidades para

* El detalle de las categorias de las categorias de activos y sus componentes sigue el trabajo de
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ventas cruzadas de productos y servicios. El activo “expertise en capital humano” crea
oportunidades para detectar e iniciar nuevos negocios. Los activos que generan este tipo
de propiedades pueden ser considerados como estratégicos. Sin embargo, no todos lo
seran para diferentes firmas, es decir que un activo puede ser corriente para una firmay
estratégico para la otra, dependiendo de las caracteristicas de creacion de valor.

IV.C CARACTERISTICAS DE APROPIACION DE LOS ACTIVOS

Para poder apropiarse plenamente de la renta de estos activos, la firma debe ser
propietaria de los mismos. Algunos de estos activos podran ser apropiables (como la
marca, a través de la registracion de la propiedad intelectual), pero otros como los que
dependen del ser humano no (tales como los clientes o el capital humano). Ni los
clientes ni los recursos humanos son propiedad de la empresa. Sin embargo, podemos
afirmar que bajo ciertas condiciones estos activos pueden reunir propiedades de
dominio por parte de la empresa. En el caso de una cartera de clientes, la firma sera
“propietaria” del activo en la medida que adopte las acciones necesarias para que los
mismos estén satisfechos y retornen a comprar, y mas adn, la cartera se “apalanque”
siendo proveida de servicios y productos adicionales por parte de la misma firma.
Entonces la “duefia” de los clientes sera la firma, obteniendo para si misma los mayores
beneficios. Si tomamos el capital humano, la firma sera “duefia” de los recursos
humanos en la medida que los mismos se sientan comodos desarrollando su actividad
profesional en la firma, y estard en condiciones de utilizar este capital humano como sea
mas conveniente para sus objetivos de maximizacion.

IV.D ACTIVOS Y PROCESOS INTEGRADORES

Una vez que tenemos definidos los activos que son relevantes para la empresa a
los efectos de otorgarle flexibilidad, evaluamos como los mismos se relacionan en la
empresa. En este punto incorporamos a los procesos o actividades, dado que
representan el mecanismo por el cual los activos bajo coordinacion del management se

Dzinkowski (2000).
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interrelacionan para llevar a cabo su tarea de producion de bienes y prestacion de
servicios. Es el elemento cohesionador de los activos, que permite establecer relaciones
de utilizacion conjunta de los activos bajo control.

Activo 1 @

'<—> Procesos 0—\;@

Estos procesos implican interacciones internas en la firma y externas de la firma
con el entorno. El avance tecnoldgico (y en especial internet) ha potenciado
fenomenalmente la capacidad de interaccion entre partes, disminuyendo a su vez los
costos asociados. Este avance provoca que los procesos actuales y sus modelos de
negocios asociados sean sacudidos y repensados. Facilita las interacciones, el flujo de
informacidn y contenidos, y el procesamiento de datos. En el terreno econémico, reduce
la asimetria de informacién (al hacer que las partes estén similarmente informadas y
pueda destacarse la eficiencia de manera mas notable), incrementa la presiéon sobre
precios al proporcionar mayor transparencia, reduce barreas de entrada e integra y
acelera ciclos y procesos. Impacta sobre configuraciones actuales de negocios, donde
actividades que se desarrollaban en la firma debido a altos costos de interaccion, pasan a
ser realizadas por terceros al disminuir el costo de conectividad y de “transporte” de
informacion. El conjunto de activos bajo control y los procesos definidos de relacion
entre los mismos constituyen el modelo de negocios. EI manager define la organizacién
necesaria a la estrategia a traves de la seleccion de los activos adecuados y sus procesos
relacionados.
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V- MODELOS DE NEGOCIOS ASOCIADOSEI

Tres modelos de negocios existen primitivamente en mayor o menor medida en
toda empresa. EI modelo de negocios de administracion de relacion con clientes, el de
innovacion de productos y el de manejo de infraestructura.

Administracion
de relaciones con
clientes

Administracion

Innovacién de "
de infraestructura

productos

Cada uno tiene sus particularidades y sus variables relevantes.

Innovacién en productos Administracion de larelacion Admlmstramon de
con clientes ge
Asnectos econémicos

La velocidad es esencial. Costos altos de adquisICion

Entrada inicial permite de consum|dores hacen

precios mavores v mavor impe a [

participacién de mercado cruzadas de dlstmtos para minimizar eI costo
productos v servicios. unitario medio. Economias de
Economias de alcance son escala son clave
esenciales

Cultura
Centrada en los empleados.
mimando las estrallas

Orientado‘altamente a servir ~ Focalizado ¢h costos:
al cliente: “il cliente viene preocupaciop por la
primero” estandarizacion

predictibilidad.y eficiencia

Competencia
Batalla por el talento. nocas  Batalla paf alcance:jrapida Batalla p¢r escala ra Dlda

barreas de enuada. varios consolidacién; posos consolida
juaadores pequefios toman iugadores dominan jugadores domt
su parte

Al no ser necesario desempefiar todas las actividades de manera interna, la firma
comienza a tercerizar aprovechando la facilidad de conexion para concentrarse en los
procesos Yy activos que domina mejor y constituyen su negocio central. En consecuencia

% Esta seccion utiliza conceptos y resume el trabajo de “Unbundling the Corporation” (1999)
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resigna la propiedad de activos corrientes para mejorar la administracion de activos
estratégicos. Cada modelo tiene asociados diferentes categorias de activos corrientes y
estratégicos.

Estos activos y sus procesos le permiten mejorar la capacidad de reaccion ante el
cambio e investigar aspectos organizacionales que se anticipan a condiciones inciertas
de mercado. En consecuencia empezamos a observar que se hace una administracion de
la empresa a traves de los procesos que vinculan a los activos, tales como:

-administracion de la cadena de abastecimiento,
-administracion de la cartera de clientes,
-proceso de obtencion de nuevos clientes,

-etc.,

Tercerizando todas las actividades que no agregan valor central a la empresa, se permite
contar con una estructura mas flexible, que al reducir el apalancamiento operativo
(relacion entre costos fijos y variables), reduce la volatilidad de las ganancias, y en
consecuencia incrementa el valor de la empresa.

VI-  CONCLUSIONES

El manager debe incorporar la flexibilidad como pardmetro de generacion de
valor en su estrategia. Esta flexibilidad se hace mas valiosa en el alto contexto de
incertidumbre que provoca el cambio tecnoldgico y la globalizacion. Ademas debe estar
en condiciones de medir o aproximar cuantitativamente el valor de la flexibilidad,
descansando para ello en técnicas proporcionadas por Opciones Reales. Los activos bajo
su gestion le proporcionan caracteristicas de flexibilidad, pero para ello deben existir
derechos de propiedades formales o informales sobre los mismos. Asimismo, los
procesos integran esos activos y le permiten generar nuevos modelos de negocios. La
caida de los costos de interaccion da lugar a que tareas inicialmente desarrolladas en la
firma puedan ser tercerizadas. Esta actividad de concentracion en activos y procesos
especificos le permite a la empresa canalizar sus recursos de manera mas eficiente y
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modifica su apalancamiento operativo al transferir costos fijos a variables, de manera de
hacerla mas flexible y capaz de reaccionar a nuevos eventos. El objetivo entonces es
preparar esta organizacion de activos y procesos de manera de contar con una estructura
de capacidades que permitan acomodarse y reaccionar de manera mas eficiente al
contexto, capturando la mayor cantidad de opciones reales que se encuentran el el
dominio publico. Esta estrategia quedara evidenciada por menores “switching costs’JElI 0
costos de transferencia entre la gestion bajo un entorno y la gestién en un entorno
diferente. Esta flexibilidad, como ya menciondsemos, es susceptible de ser capturada
por metodologia de opciones reales. En una economia emergente, como la argentina,
que presenta bastante riesgo con respecto a economias mas desarrolladas, el
componente de generacion de valor por activo corriente es menor, sin embargo la
misma incertidumbre provoca que los derechos asociados a los activos adquieran mayor
valor.

® Estos costos significan el precio de ejercicio de switching options, que representan una sub-categoria de
las opciones de crecimiento.
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