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OPCIONES REALES EN EL VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA: EMPRESAS TECNOLÓGICAS

EL presente trabajo estudia la posible influencia de la cartera de opcio-
nes reales de la empresa sobre su valor de mercado. Partiendo del reco-
nocimiento de la naturaleza generalmente no observable de las opcio-
nes reales para el inversor externo, evaluamos la relación empírica existente
entre la fracción del valor total de la empresa no explicado por sus inver-
siones en funcionamiento (assets-in-place) y una serie de variables de las
que, teóricamente, se nutren las expectativas de los inversores relativas
al valor de sus opciones reales. Efectuamos el análisis empírico a partir
de una muestra de 393 empresas del sector tecnológico cotizadas en las
principales bolsas de la OCDE en 1999. Nuestros resultados confirman,
primero, la esperada relevancia de la fracción del valor de mercado no
atribuible a las inversiones en funcionamiento y, segundo, que esta últi-
ma se comporta con relación a las variables esfuerzo en I + D, riesgo y
asimetría de la rentabilidad de las acciones y tamaño, de la misma forma
que lo haría el valor de mercado de las opciones reales. Los resultados
se muestran robustos frente al control de la fecha de valoración, la con-
sideración del efecto país e industria y diferentes medidas del riesgo.

Extracto:
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1. INTRODUCCIÓN

Las finanzas que conocemos y que, a menudo, al referirnos a su contenido, denominamos
finanzas modernas, son el resultado de la confluencia que, a comienzos de la segunda mitad del siglo
pasado se produjo entre dos corrientes del análisis que hasta aquel momento habían evolucionado
por separado: las finanzas empresariales (Corporate Finance) y las finanzas de mercado (Asset
Pricing).

Fue el comienzo de una nueva época, el inicio de una nueva etapa, en el discurrir de las finan-
zas que, apoyándose en la teoría de la elección individual iba a servir de nexo de unión entre ambos
ámbitos de las finanzas. Hasta entonces, postrimerías de los años cincuenta, las finanzas empresa-
riales habían venido centrando su interés en las políticas óptimas de inversión y de financiación, pero
con escasa o nula consideración de la naturaleza del equilibrio en los mercados financieros y del
efecto de los incentivos individuales sobre esas políticas (JENSEN y SMITH, 1984). Tampoco las finan-
zas de mercado habían alcanzado un «estado del arte» propio de una disciplina científica. De hecho,
hasta la aportación seminal de MARKOWITZ (1952), en el enfoque dominante primaba la idea de que
el proceso de formación de los precios en los mercados financieros era lo suficientemente comple-
jo como para imposibilitar su determinación, siquiera aproximada, mediante modelos teóricos de
valoración.

Con la confluencia de las finanzas de mercado y las finanzas de empresa iba a producirse uno
de los avances más espectaculares experimentados por las disciplinas económicas en su evolución
histórica. Por un lado, el desarrollo de modelos de valoración de activos financieros, forjados a par-
tir de las teorías encaminadas a explicar la formación de los precios en los mercados de capitales y,
lo que es más importante, susceptibles de aplicación a las finanzas empresariales. Y por otro, la ges-
tación de una teoría de la asignación del presupuesto de capital de la empresa, que trajo consigo el
desarrollo, durante la segunda mitad de los años cincuenta, de nuevos métodos y técnicas para la
selección de proyectos de inversión y que, con las proposiciones MM de irrelevancia de la estruc-
tura de capital y de la política de dividendos (MODIGLIANI y MILLER, 1958 y 1961), acabaría trans-
formando el tradicional enfoque prescriptivo de las finanzas empresariales en otro más positivo y
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analítico, centrado en la toma de decisiones y en su contribución a la creación de valor. Como resul-
tado de estos profundos cambios, los directores financieros comenzaron a plantearse la valoración
de la empresa desde la perspectiva de los aportantes de recursos y a analizar el efecto de las deci-
siones financieras sobre el valor de la empresa en el mercado.

Por lo que a la asignación del presupuesto de capital se refiere, la idea de que los directores
financieros debieran evaluar las oportunidades de inversión de la empresa de la misma manera que
los inversores valoran sus carteras de activos financieros, propició la aplicación de los modelos de
las finanzas de mercado a la resolución de los puzzles de las finanzas empresariales y, con ella, la
concreción de la denominada «síntesis neoclásica» y su plasmación en un modelo de valoración al
que subyace la concepción de la empresa como una cartera de proyectos de inversión: el modelo de
cartera de proyectos.

Entre las implicaciones más importantes del modelo de cartera de proyectos para la valora-
ción de las inversiones empresariales cabe referirse a las posibilidades que el CAPM (Capital Asset
Pricing Model) o modelo de equilibrio de activos financieros ofrece a la hora de estimar la tasa de
descuento ajustada al riesgo con la que actualizar el valor de los flujos netos de tesorería que gene-
rarían las oportunidades de inversión y decidir, por ende, su inclusión o no en la cartera de proyec-
tos. Siguiendo estas pautas, los directores financieros evalúan la cartera de proyectos de la empresa
como si de una cartera de valores se tratase, diluyéndose así la dicotomía en términos de valoración,
característica de las finanzas empresariales, entre activos financieros y activos productivos.

A la dilución de esta dicotomía está también contribuyendo, y además de manera significati-
va, la aplicación de los modelos de opciones financieras a la valoración de las oportunidades de inver-
sión generadas por las empresas. Este emergente ámbito de aplicación de los modelos de valoración
de opciones responde a la necesidad de explicar las divergencias observadas entre el valor de la car-
tera de proyectos y el valor de la empresa en el mercado.

El problema estriba en la incapacidad de los modelos de valoración basados en la técnica del
descuento de flujos para determinar el valor de las opciones de crecimiento y flexibilidad vincula-
das a las inversiones que componen la actual cartera de proyectos de la empresa. O lo que es lo mismo
decir, las insuficiencias de los modelos basados en el descuento de flujos para captar la contribución
al valor de las opciones reales que forman también parte de la cartera de proyectos.

Tales insuficiencias son hoy bien patentes a la hora de explicar los precios de los activos
financieros –principalmente los de las acciones– emitidos por las empresas para financiar sus
inversiones y también a la hora de justificar la realización de determinados proyectos de inver-
sión que a priori no parecen contribuir a la creación de valor y que, a la luz de los modelos basa-
dos en el descuento de flujos, debieran ser rechazados. Y es que, como MYERS (1977) puso de
manifiesto, el valor de mercado de la empresa viene determinado no sólo por sus inversiones
actuales (assets-in-place) sino también por sus oportunidades futuras de inversión (real options),
las cuales no pueden ser valoradas correctamente mediante los modelos desarrollados en el ámbi-
to de la síntesis neoclásica.

OPCIONES REALES EN EL VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA: EMPRESAS TECNOLÓGICAS
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Este trabajo de MYERS se encuentra en el origen de la corriente de investigación en finanzas
conocida como enfoque de opciones reales y que, en línea con la concepción de la empresa inspira-
da por JENSEN y MECKLING (1976), vuelca su atención en las implicaciones de la separación entre la
propiedad y el control, y la influencia de las características de los contratos de financiación en el
comportamiento de los agentes y, por ende, en la discrecionalidad de la dirección para actuar sobre
los flujos de renta generados por las inversiones actuales y futuras de la empresa.

Dos son las señas de identidad características del enfoque de opciones reales: (1) la noción de
valor actual de un proyecto de inversión en función de la corriente de flujos netos de tesorería que
se deriva de una gestión activa y continuada del mismo por parte de la dirección, y (2) la profundi-
zación en la analogía conceptual existente entre las opciones financieras y las posibilidades de actua-
ción sobre los resultados del proyecto a efectos de mejorar las técnicas de valoración.

Desde este enfoque, la inversión proporciona a la empresa el derecho a decidir tanto sobre los
resultados, tangibles e intangibles, generados a lo largo del tiempo, como sobre los propios recursos
asignados al proyecto, por lo que una correcta valoración de aquélla pasa por determinar el valor de
la correspondiente cartera de derechos de decisión. A este respecto, la patente similitud de dichos
derechos con opciones financieras de compra y de venta estimula la adopción de principios y técni-
cas de valoración procedentes del análisis de derivados financieros –ampliamente contrastados– para
la evaluación de este otro singular tipo de opciones.

Mientras que las investigaciones enmarcadas en el enfoque de opciones reales se multiplican
y empiezan a aparecer los primeros manuales en esta materia 1, son todavía pocos los académicos y
profesionales que se han dejado seducir por los sólidos fundamentos y el sugerente lenguaje que pro-
porciona. Las razones de esta demora en la sustitución del modelo tradicional del descuento por el
enfoque de opciones reales se comprenden a la luz de la aún elevada complejidad operativa y varie-
dad de los modelos de valoración, así como de la todavía insuficiente contrastación empírica.

Los escasos trabajos empíricos publicados hasta el momento pueden clasificarse en una de las
dos siguientes categorías. Por un lado, la contrastación empírica de hipótesis de comportamiento
deducidas de los modelos teóricos de opciones reales sobre las decisiones de inversión adoptadas en
la empresa y que agrupa trabajos tales como HURRY, MILLER y BOWMAN (1992); KOGUT (1991); o
MCGRATH y NERKAR (2001) y en donde se consigue demostrar la superioridad predictiva del enfo-
que sobre el modelo tradicional del descuento.

1 DIXIT y PINDYCK (1994) y TRIGEORGIS (1996) representan dos de los primeros y mejores manuales de opciones reales.
Una perspectiva más práctica del enfoque es la contenida en AMRAM y KULATILAKA (1999) y COPELAND y ANTIKAROV

(2001). Comienza asimismo a ser frecuente el dedicar un capítulo específico al enfoque de opciones reales en los manua-
les de finanzas más prestigios, como en BREALEY y MYERS (1998, cap. 21), VAN HORNE (1996, cap. 7), WESTON y COPELAND

(1995, cap. 12); en los textos de valoraciones de inversiones, éste es el caso de COPELAND, KOLLER y MURRIN (1996, cap.
15); DAMODARAN (1996, cap. 18) o FERNÁNDEZ (1999, cap. 26); o incluso en los manuales dedicados al análisis de los
activos derivados, como en FERNÁNDEZ (1996). También buena prueba del actual interés por el enfoque de opciones rea-
les nos la brindan las recopilaciones de artículos contenida en TRIGEORGIS (1995 y 1999) y BRENNAN y TRIGEORGIS (2000)
y en TRIGEORGIS y SCHWARTZ (2002), o los números monográficos de la Midland Corporate Finance Journal y de la
Quarterly Review of Economics and Finance.
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Por otro, el análisis empírico de la relevancia de las opciones reales en el valor de mercado de
las empresas y de los proyectos de inversión empresarial, que reúne a la mayoría de los trabajos
empíricos del enfoque de opciones reales aun cuando su implementación requiere la resolución de
un importante inconveniente, cual es, el hecho de que tanto las opciones reales como los factores de
los que depende su valor representan, por lo general, variables no directamente observables. El méto-
do empleado para salvar la dificultad de observación de las opciones reales es precisamente la carac-
terística que permite diferenciar, dentro de esta segunda vertiente de trabajos empíricos, otras tres
subcategorías.

Un primer grupo de estudios que optan por el método del caso como medio de obtención de
la información privada relevante para la valoración de las opciones. Son buen ejemplo de este tipo
de estudios los publicados en TRIGEORGIS (1999) o los ya bien conocidos de BJERKSUND y EKERN

(1990); EDLESON y REINHARDT (1995);  KEMNA (1993); KULATILAKA (1993); LAUGHTON y JACOBY

(1991); SMIT (1997) o TRIGEORGIS (1990).

Un segundo grupo de estudios centra el análisis en la valoración de las opciones reales vin-
culadas a contratos e inversiones sobre las que existe información pública disponible. Éste es por
ejemplo el caso de las opciones reales asociadas los contratos de explotación de reservas petrolífe-
ras (PADDOCK, SIEGEL y SMITH, 1988; y ADAM y GOYAL, 2000) o también el de las opciones inhe-
rentes a la propiedad de bienes inmuebles (QUIGG, 1993).

En tercer y último lugar se encuentran aquellos trabajos en los que son evaluadas las propie-
dades de la parte del valor de mercado no explicado por el valor de sus inversiones en funciona-
miento (assets-in-place) con el objeto de averiguar su posible correspondencia con el valor de las
opciones reales de la empresa. El precedente de este tipo de contraste se sitúa en los trabajos de
KESTER (1984 y 1986), GIL (1991) y, más recientemente, COPELAND, KOLLER y MURRIN (1996) en
donde se evidencia que el valor actual de la corriente de flujos futuros de tesorería de diversas empre-
sas apenas alcanza el 50% de su valor de mercado y, en algunos casos –caracterizados por la eleva-
da volatilidad de su demanda y por la posesión de importantes oportunidades de crecimiento– dicha
estimación no llega a justificar el 20% de su valor de mercado.

En esta misma línea, AL-HORANI, POPE y STARK (2000) obtienen evidencia empírica a favor
de la relación entre las variables tamaño y la ratio valor contable a valor de mercado, y el valor
de las opciones reales de la empresa. Esta evidencia es esgrimida por AL-HORANI, POPE y STARK

como explicación lógica a la relación estadísticamente significativa encontrada en los sucesivos
trabajos de FAMA y FRENCH entre la rentabilidad de las acciones y los mencionados factores. De
manera similar, ADAM y GOYAL (2000) observan que el valor de mercado de las oportunidades
de inversión de una muestra de empresas se halla significativamente relacionado con la ratio valor
contable a valor de mercado de sus activos; mientras que SMIT (2000) demuestra que el valor
estimado de la cartera de opciones de crecimiento se encuentra positivamente relacionado con
las variables I+D, riesgo total y sistemático y la asimetría de la rentabilidad de las acciones, varia-
bles todas ellas indicativas de la relevancia de las opciones de crecimiento en el activo total de
la empresa.

OPCIONES REALES EN EL VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA: EMPRESAS TECNOLÓGICAS
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Nuestro trabajo se enmarca en este último grupo. Más en concreto, nuestra investigación plan-
tea como hipótesis principal que el valor de mercado de la empresa refleja las expectativas de los
inversores acerca del valor de la cartera de opciones reales de la misma. De verificarse la descom-
posición del valor total de la empresa propuesta por el enfoque de opciones, la diferencia entre el
valor de mercado de la empresa y el valor actual de sus inversiones en funcionamiento debiera corres-
ponderse con el valor de la cartera de opciones de la misma. Previa estimación del mencionado valor
de mercado de las inversiones en funcionamiento, comprobamos la relación entre la proporción del
exceso del valor de mercado de la empresa no justificado por el modelo de descuento de flujos y un
conjunto de variables teóricamente relacionadas con el valor de la cartera de opciones reales.

La investigación empírica se efectúa a partir de una muestra de 391 empresas tecnológicas coti-
zadas en los principales mercados de capitales de la OCDE en el período comprendido entre diciem-
bre de 1994 y diciembre de 2000. La elección de la muestra de análisis viene motivada por la exten-
dida presunción acerca de la significativa relevancia de las opciones reales en el valor de mercado de
las empresas pertenecientes a la industria tecnológica, a priori superior al esperado en el correspon-
diente valor de mercado de aquellas otras empresas que desarrollan su actividad en el marco de la
«vieja economía». El centrar el análisis en un negocio concreto nos permite además aislar el efecto
que sobre el valor de mercado ejercen otros factores específicos de la actividad de la empresa.

Los resultados obtenidos en la investigación empírica son consistentes con las predicciones
realizadas, incrementando así la evidencia empírica existente a favor de la relevancia de las opcio-
nes reales en el valor de mercado de las empresas de tecnología. Los resultados ponen de manifies-
to no sólo la esperada magnitud del valor de mercado de las empresas de la muestra que no encuen-
tra justificación en el modelo de descuento de flujos sino también la significativa relación del mismo
con variables representativas de la relevancia de las opciones reales en la cartera de activos de la
empresa, tales como, el esfuerzo inversor en las actividades de investigación y desarrollo, la beta de
las acciones o el tamaño de la empresa. Se comprueba asimismo que estos resultados son robustos
a cambios en la fecha de valoración, a la inclusión de variables sub-sectoriales, a la consideración
del efecto país, y a medidas alternativas del riesgo y la asimetría de la rentabilidad.

El resto del trabajo se estructura de la manera siguiente. El apartado segundo plantea el mode-
lo que relaciona el valor de mercado de la empresa con la cartera de opciones reales y propone las
hipótesis a contrastar. El diseño de la investigación empírica es expuesto en el apartado tercero median-
te la descripción de la muestra, variables y metodología econométrica empleadas. El apartado cuarto
presenta los resultados obtenidos y muestra el análisis de sensibilidad efectuado sobre aquéllos. Cierra
la investigación el apartado quinto mediante la discusión de las principales conclusiones.

2. LA CARTERA DE OPCIONES REALES Y EL VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA

Desde que MYERS (1977) sugiriera la utilización de la teoría de opciones para la valoración
de las decisiones discrecionales de inversión de la empresa, un número creciente de trabajos han
compartido el objetivo de proponer y desarrollar modelos contingentes adaptados a la valoración de
opciones reales de diversa naturaleza. Subyace en todos estos modelos la convicción de que una
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parte significativa del valor total de mercado de la empresa procede del valor aportado por la carte-
ra de opciones reales, es decir, por decisiones que aún no han sido adoptadas, pero para cuya imple-
mentación la empresa se encuentra ventajosamente preparada. Apenas existen, sin embargo, estu-
dios que proporcionen evidencia empírica respecto a la efectiva valoración de las opciones reales
por parte del mercado, excepción hecha de las estimaciones antes mencionadas de KESTER (1984 y
1986), GIL (1991), o COPELAND, KOLLER y MURRIN (2000), los análisis sectoriales realizados por
ADAM y GOYAL (2000); PADDOCK, SIEGEL y SMITH (1988); y QUIGG (1993), o los recientes trabajos
de DANBOLT, HIRST y JONES (2002) y SMIT (2000).

De acuerdo con este enfoque, la cartera de proyectos de una empresa está formada por dos
componentes de diferente naturaleza: las inversiones en funcionamiento (assets-in-place) y las opcio-
nes reales. Las primeras son la materialización de las asignaciones de recursos de la empresa ya efec-
tuadas y no abandonadas. El valor de este componente procede de los flujos netos de tesorería que
se espera que generen a lo largo del tiempo y coincide con el montante que los métodos tradiciona-
les del descuento de flujos atribuyen a la empresa en su conjunto. Sin embargo, el precio de los títu-
los de una empresa procede no sólo de los flujos esperados de una determinada asignación de recur-
sos, sino más bien de los recursos en sí mismos y, por tanto, también de los flujos de tesorería
generados por cualquier otra asignación alternativa que la empresa pudiera efectuar a dichos activos
y capacidades. Los derechos a decidir diferentes asignaciones de los recursos y competencias empre-
sariales tienen valor en la medida en la que su ejercicio incida en la corriente de flujos futuros de la
empresa y su valoración es el objeto natural del enfoque de opciones reales.

De verificarse esta concepción del valor planteada por el enfoque de opciones, la hipótesis de
mercados eficientes predice que el valor total de mercado de la empresa ha de reflejar el provenien-
te de su cartera de opciones reales. A su vez, como las opciones reales son normalmente variables
no observables, este componente del valor de mercado dependerá de las expectativas de los inver-
sores respecto a la estrategia opciones reales de la empresa. Los inversores explotarán la informa-
ción disponible sobre la efectiva tenencia de opciones por parte de una empresa, así como sobre su
capacidad para gestionar estas opciones de manera eficiente.

Si de entre las diversas alternativas hubiese que elegir una variable aproximativa de la rele-
vancia de las opciones reales en la estructura de inversión de la empresa, el negocio en el que la
empresa desarrolla su actividad sería, probablemente, una de las primeras alternativas barajadas.
Factores tales como las necesidades y capacidad de compra de los consumidores de un determina-
do mercado, el grado de liberalización y rivalidad de los mercados de productos y factores, el nivel
de globalización del sector, el estadio tecnológico de los sistemas productivos o la existencia y grado
de eficiencia de los mercados de activos empresariales, son fuente de oportunidades de inversión y
de abandono que son simultáneamente compartidas por las empresas que operan en una determina-
da industria y/o territorio. 

Con todo, la pertenencia a un determinado sector no determina, por sí sola, la composición de
la cartera de opciones reales de la empresa. Lo que comúnmente se entiende por opciones reales no
son las oportunidades latentes en los mercados, sino el particular derecho de acceso a las mismas
que posee cada empresa en concreto y que vendrá determinado por su estructura específica de recur-
sos y capacidades. De ahí que, si de lo que se trata es de determinar las variables utilizadas por los
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inversores para aproximar el valor de mercado de la cartera de opciones de cada empresa, haya que
recurrir a factores que informen sobre la particular capacidad de la empresa para apropiarse de las
mencionadas oportunidades y para explotarlas eficientemente o, en su defecto, a variables que reve-
len la efectiva posesión y ejercicio de dichas opciones. De hecho, la disparidad en el valor de las car-
teras de opciones reales de las empresas pertenecientes a un mismo sector –y por tanto co-propieta-
rias de las mismas opciones compartidas 2– revelan diferentes percepciones con respecto a los
mecanismos adoptados en cada empresa para su identificación, adquisición, mantenimiento y ejer-
cicio óptimo subsiguiente.

Entre las variables de las que se dispone de información pública y que proporcionan una apro-
ximación, más certera que el sector de actividad, del valor de la cartera de opciones reales, la litera-
tura precedente propone: la inversión en investigación y desarrollo (ADAM y GOYAL, 2000; SMITH,
2000; BERNADO et al., 2000; CALLEN y GELB, 2000), la irreversibilidad de los activos (PINDYCK,
1988), el riesgo y asimetría de la rentabilidad de las acciones (SMIT, 2000), el apalancamiento finan-
ciero (MYERS, 1977; MCCONELL y SERVAES, 1995; CALLEN y GELB, 2000) y el tamaño empresarial
(ADAM y GOYAL, 2000 y BERNARDO et al., 2000).

Las inversiones en actividades de investigación y desarrollo representan uno de los mecanis-
mos principales con los que cuenta la empresa para generar los recursos y competencias que sus-
tentan sus opciones de expansión en nuevos productos y mercados. Como afirman MITCHELL y
HAMILTON (1988) y NEWTON y PEARSON (1994), el resultado principal de los proyectos de I+D no
son los flujos de tesorería, sino el aprendizaje y el conocimiento necesarios para invertir en futuros
proyectos de expansión. Es de esperar por consiguiente que la proporción del valor de mercado de
una empresa procedente de sus opciones de crecimiento aumente a medida que lo hace el esfuerzo
relativo de la misma en proyectos de investigación y desarrollo.

La irreversibilidad del activo incrementa, por su parte, el coste de oportunidad del ejercicio
de una opción de inversión. En la medida que el compromiso de los recursos pueda ser diferido, la
fecha óptima de inversión viene determinada por el momento en el cual el valor del subyacente supe-
ra la suma del valor de ejercicio más el de valor de ejercitar dicha opción de inversión en cualquier
fecha posterior. (INGERSOL y ROSS, 1995). Por ello, cuanto mayor es la irreversibilidad de las inver-
siones de una empresa mayor es el valor del aplazamiento del ejercicio de sus opciones, aumentan-
do así la importancia relativa del valor de mercado de sus opciones de inversión en comparación con
sus inversiones en funcionamiento.

La beta de las acciones refleja también la efectiva posesión de opciones de inversión. Puesto
que el riesgo de estas opciones es mayor que el riesgo de sus activos subyacentes, y dado que el valor
de aquéllas aumenta con el riesgo de la inversión, el peso relativo de las opciones reales sobre el
valor total de mercado de la empresa es, ceteris paribus, función creciente del riesgo sistemático de
sus acciones 3.

2 Acerca de la diferencia entre opciones exclusivas y compartidas véase, por ejemplo, KESTER (1984).
3 Una descripción más detallada de la relación entre oportunidades de crecimiento y beta de las acciones puede verse en

CHUNG y CHAROENWONG (1991), CHUNG y KIM (1997).
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Otra variable presumiblemente relacionada con el valor de las opciones reales es la asimetría
de los rendimientos de las acciones. En la medida en que las decisiones discrecionales atinentes al
ejercicio de las opciones reales permite a los directivos incrementar los beneficios a la par que limi-
tar las pérdidas, la posesión y gestión de opciones reales sesga la distribución de probabilidad de los
rendimientos de las acciones hacia la derecha. En consecuencia, la proporción del valor de merca-
do de una empresa asociado a sus opciones reales es mayor, ceteris paribus, cuanto mayor es la asi-
metría de la rentabilidad de sus acciones.

Entre las variables habitualmente utilizadas como medidas aproximativas de la capacidad de
una empresa para gestionar sus opciones de una manera eficiente hay que referirse al apalancamiento
financiero y tamaño de la empresa. El apalancamiento financiero de la empresa aumenta la proba-
bilidad de que se presenten problemas de subinversión por mor tanto de los problemas de agencia
como de restricciones financieras, de ahí que cuanto mayor es el endeudamiento empresarial menor
es la proporción del valor total de mercado atribuible a sus opciones de inversión.

Consideramos finalmente la variable tamaño que esperamos esté relacionada con el valor de
mercado de las opciones reales, si bien, no establecemos a priori el signo de esta relación. El tama-
ño puede ser una fuente de información con respecto a las posibilidades de la empresa para recabar
fondos con los que adquirir, mantener y ejercer sus opciones reales, y por ello, estaría positivamen-
te relacionado con el valor de las opciones reales. Contrariamente, BERNARDO et al. (2000) predicen
una relación negativa entre la importancia de las opciones reales y el tamaño de la empresa, debido
a que este último puede considerarse como una proxy de la situación en la que se encuentra la empre-
sa en cada momento dentro del proceso lógico de expansión definido por la sustitución de sus opcio-
nes de crecimiento por inversiones en funcionamiento.

En suma, de verificarse la presunción del enfoque de opciones según la cual el valor de mer-
cado de la empresa no atribuible a sus inversiones en funcionamiento refleja el valor asignado por
los inversiones a la cartera de opciones reales de la misma, este último debiera relacionarse positi-
vamente con las variables investigación y desarrollo, irreversibilidad del activo y la beta y asimetría
de sus acciones; y negativamente con el apalancamiento financiero. Existen asimismo razones sufi-
cientes para esperar que dicho exceso del valor de mercado dependa del tamaño de la empresa, aun-
que a priori el signo de dicha relación se revela ambiguo.

3. MUESTRA DE ANÁLISIS Y DEFINICIÓN DE VARIABLES

La muestra de empresas empleada en el análisis empírico es obtenida de la base de datos
Compustat (Global Vantage). La confección de la muestra de análisis se inició con la selección del
conjunto de compañías que, operando en el sector tecnológico, cotizasen en los principales merca-
dos de capitales de la OCDE. Se alcanzó así una muestra inicial de 1.040 empresas cuyos negocios,
en términos de la clasificación industrial estándar (SIC), se enmarcaban en los subsectores de Equipos
Informáticos (Códigos SIC 3570, 3571, 3572, 3576 & 3577), Equipos de Comunicaciones,
Semiconductores e Instrumental de Grabación Óptica (códigos 3661, 3663, 3669, 3674 & 3695),
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Instrumentos de Precisión, Oftalmológicos y Relojes (códigos del 3821 al 3827, 3829 y 3861), Venta
al por mayor de Equipos informáticos y Software (5045), y Programación y Proceso de Datos (7370,
7371, 7372 & 7374). 

De este conjunto inicial de empresas fueron excluidas aquellas que no satisfacían alguna de
estas tres condiciones: 1) disponer de una serie completa de cotizaciones mensuales durante el perío-
do comprendido entre diciembre de 1994 y diciembre de 1999, 2) disponer de información relativa
al balance de situación y a la cuenta de resultados (incluyendo la información sobre la inversión en
investigación y desarrollo) para el año 1999 y 2000, y, por último, 3) registrar flujos de tesorería
positivos en las fechas de valoración. La muestra final se compone de 393 empresas que contabili-
zan el 65 por 100 de la facturación total atribuida por Compustat al sector tecnológico. Según su pro-
cedencia geográfica, la muestra está compuesta de un 39,9 por 100 de empresas norteamericanas,
un 16,8 por 100 de empresas de la Europa Continental, un 15,5 por 100 de empresas japonesas, un
6,4 por 100 de compañías británicas, un 5,1 por 100 de empresas canadienses, un 3,4 por 100 de fir-
mas taiwanesas, un 2,1 por 100 de empresas nórdicas y, por último, un 10,8 por 100 de empresas del
resto de países de la OCDE.

Las variables implicadas en nuestro análisis son diez. Una variable dependiente: la propor-
ción del valor de mercado de la empresa atribuible a su cartera de opciones reales. Seis variables
independientes: el esfuerzo en investigación y desarrollo, la irreversibilidad del activo, la beta y asi-
metría de la rentabilidad de las acciones, el apalancamiento financiero y el tamaño de la firma. Y,
por último, tres variables de control: la adscripción sectorial, el efecto país y una medida combina-
da del riesgo y la asimetría de la rentabilidad de las acciones.

Dado que el valor de la cartera de opciones reales es una variable de naturaleza no observa-
ble su estimación debe efectuarse partiendo de algunos supuestos. Siguiendo el planteamiento pro-
puesto por el enfoque de opciones reales, según el cual el valor de mercado de la empresa equivale
a la suma del valor de sus inversiones en funcionamiento (assets in place) y de sus opciones reales,
el valor de cualquiera de estos tres elementos queda automáticamente determinado por los dos res-
tantes. De acuerdo con este razonamiento, calculamos el valor de las opciones reales de cada empre-
sa como diferencia entre el valor total de mercado de sus títulos (capitales propios más deuda) y el
valor estimado de sus inversiones en funcionamiento.

La aproximación de este último valor no está exenta de dificultades. A los problemas de infor-
mación relacionados con la estimación de la futura corriente de flujos netos de tesorería de las inver-
siones en funcionamiento, hay que añadir la práctica imposibilidad de obtener una aproximación
adecuada al riesgo de esta renta, ya que los estimadores usualmente empleados en la estimación del
riesgo –por ejemplo, el coeficiente beta– se encuentran vinculados al conjunto de activos de la empre-
sa y, por tanto, reflejan no sólo el riesgo asociado a sus inversiones en funcionamiento, sino también
el derivado de sus opciones reales.

El método elegido para resolver el problema de la estimación de la corriente de flujos netos
de tesorería esperados de las inversiones en funcionamiento, consiste en suponer que éstas propor-
cionan una renta perpetua de término constante idéntico al registrado en el último ejercicio. En rela-
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ción con el cálculo de la tasa de descuento optamos por emplear tres criterios de distinta exigencia:
el coste de capital medio del sector tecnológico calculado a partir de la beta media sectorial (Ktec),
la tasa de rentabilidad del activo libre de riesgo (Rf), y el coste de capital de cada empresa calcula-
do a partir de la beta de los activos (Ki) 4.

Se obtienen así tres estimaciones diferentes del valor de los assets-in-place de cada empresa
(VAIP): un primer valor calculado como el cociente entre el flujo neto de tesorería y el coste de capi-
tal medio del sector tecnológico (VAIP[Ktec]), un segundo valor derivado de la actualización del pre-
citado flujo neto de tesorería al tipo de interés libre de riesgo (VAIP[Rf]) y, un tercer y último valor
procedente del descuento del flujo neto tesorería el coste de capital de la firma (VAIP[Ki]).

Conjugados estas tres estimaciones con el valor total de mercado de la empresa, se obtienen
otras tantas ratios aproximativas del valor de las opciones reales (ROR). Concretamente, la relevan-
cia de la cartera de opciones reales en el valor de mercado de la empresa es identificada con el con-
ciente entre las referidas estimaciones del valor los assets-in-place (VAIP) y el valor de mercado
observado para cada empresa. La utilización de tres ratios diferentes de valoración en la aproxima-
ción de la relevancia de las opciones reales (ROR[Ktec], ROR[Rf], y ROR[Ki]) favorece el análisis
de la robustez de las hipótesis planteadas en función de la exigencia de la estimación.

El esfuerzo en investigación y desarrollo (R&D) se aproxima a través del cociente entre los
gastos en investigación y desarrollo y las ventas. La beta de las acciones (BETA) se estima emplean-
do las rentabilidades mensuales, de diciembre de 1994 a diciembre de 1999, de las acciones de la
empresa y del índice MSCI (Morgan Stanley Corporate Index) con el que aproximamos la cartera
mundial de acciones. Las rentabilidades mensuales son también empleadas para estimar el coeficien-
te de asimetría de la rentabilidad de las acciones (SKEW). El grado de irreversibilidad de los activos
(IRREV) es aproximado a través del cociente entre el valor contable del activo fijo y el valor contable
de los activos totales, en la idea de que las empresas que tienen mayores cargas de estructura presen-
tan un menor grado de reversibilidad de sus activos. El apalancamiento financiero (LEV) es calcula-
do como el cociente entre el valor contable de la deuda con coste y del activo total. Por último, el tama-
ño de la empresa (SIZE) es medido a través del logaritmo del valor contable de los activos.

Para garantizar la robustez de los resultados se incluyen diversas variables de control como la
adscripción sectorial de las empresas, el efecto país y una medida combinada del riesgo y la asimetría
de la rentabilidad de las acciones. El efecto sectorial es introducido mediante la construcción de una
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4 Como demostraron CHUNG y KIM (1997), la beta del activo de una empresa es afectada por el mayor nivel de riesgo de
las opciones y, por tanto, el coste de capital resultante de esa beta podría ser demasiado elevado para estimar el valor de
los assets-in-place. Con objeto de suavizar el efecto de las opciones reales de cada empresa en la beta de sus activos (en
su coste de capital), empleamos la beta media del sector tecnológico (el coste de capital) que, aunque también influida
por la cartera media de opciones reales del sector, se aproxima más al verdadero nivel de riesgo sistemático de la inver-
sión tecnológica.
Las betas son estimadas a partir de las rentabilidades mensuales de las acciones y de la cartera mundial elaborada por
MORGAN STANLEY (MSCI-W), desde diciembre de 1994 hasta diciembre de 1999. La beta de los activos ha sido calcula-
da teniendo en cuenta el apalancamiento financiero y los impuestos. La beta del sector tecnológico es la media aritméti-
ca de la beta de los activos de las empresas incluidas en la muestral.
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serie de variables dummy que discriminan entre los cinco subsectores principales del negocio tecno-
lógico y que, de acuerdo con la clasificación SIC, son: 357 (Equipos de Oficina y Computación); 36
(Equipos eléctricos); 38 (Instrumentos de medida); 737 (Programación, Software y servicios); y el
resto de segmentos de alta tecnología proporcionado por la base de datos Compustat. Las variables
dummy empleadas en la consideración del efecto país vienen definidas por la procedencia de una de
las siguientes regiones: Estados Unidos, Reino Unido, Canadá, Japón, Europa y el resto del mundo.

Finalmente, el análisis empírico incluye una medida combinada de la beta y el coeficiente de
asimetría de la rentabilidad de las acciones. Más en concreto, consideramos la denominada beta de
Leland (LBETA) que es una medida del riesgo que contiene todos los componentes del riesgo, inclu-
yendo asimetría y curtosis, y que, por tanto, permite considerar de manera conjunta el efecto de las
opciones reales de la empresa sobre la distribución de probabilidad de la rentabilidad de sus accio-
nes y la preferencia de los inversiones por las rentabilidades sesgadas positivamente.

La beta de Leland es una medida del riesgo que es consistente con el modelo de valoración en
equilibrio propuesto por RUBINSTEIN (1976), aunque su estimación no requiere mayor información que
la utilizada en la aproximación de la beta del CAPM. En particular, la beta de Leland se define como:

LBETA =  

donde Ri y RM son, respectivamente, las rentabilidades de la acción i y el mercado, y el coeficiente
b es el exceso de la prima de mercado instantánea dividida por la varianza de la rentabilidad instan-
tánea de mercado 5.

4. EVIDENCIA

La tabla 1 muestra los estadísticos descriptivos básicos de las principales variables emplea-
das en el modelo. Con carácter de generalidad, los datos recogidos hablan a favor de la relevancia
de las opciones reales en el sector tecnológico, aun a pesar de la gran dispersión existente entre las
empresas de la muestra. La ratio de opciones reales estimada a través del coste de capital del sector
tecnológico [ROR(Ktec)] alcanza un valor medio de 0,81 y una desviación típica de 0,163, con valo-
res comprendidos en el rango entre 0,02 y 1 6.

cov [Ri; – (1 + RM)-b]
cov [RM; – (1 + RM)-b]

5 La beta de LELAND (LBETA) es estimada a partir de las rentabilidades mensuales registradas desde diciembre de 1994
hasta diciembre de 1999. Al igual que en el cálculo de las betas, la cartera de mercado es aproximada con índice mundial
MSCI.

6 Con el fin de comprobar el efecto del crack bursátil del año 2000 en los referidos resultados, las ratios de opciones rea-
les fueron reestimadas a partir de los datos actualizados a diciembre de 2000. Los resultados así obtenidos apenas difie-
ren de los presentados en la tabla 1, aunque ciertamente los valores estimados de las opciones reales son menores que
los registrados en 1999 (el valor medio de la ratio de opciones reales calculada con la tasa de descuento sectorial pasa de
0,80 a 0,71) y la volatilidad es mayor (la desviación típica pasa de 0,16 a 0,18).
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TABLA 1. ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA

ROR(Ktec) ROR(Rf) ROR(Ki) R&D IRREV BETA SKEW LEV SIZE

N ............................ 391 391 369 391 391 369 369 391 391

Media .................... 0,8086 0,4263 0,7522 0,0847 0,1849 1,3197 0,6706 0,1440 6,1635

Mediana ................ 0,8506 0,5522 0,8472 0,0743 0,1562 1,2589 0,4723 0,0969 6,0067

Desv. Típ. .............. 0,1628 0,4880 0,4700 0,0622 0,1288 0,7325 0,9732 0,1492 1,7414

Min ........................ 0,0241 0,0163 0,0089 0,0000 0,0103 -0,7454 -1,9445 0,0000 2,4249

Max ....................... 0,9999 0,9999 3,5604 0,3172 0,6876 4,1214 6,9546 0,5771 11,3793

Percentiles

25 0,7547 0,2646 0,7281 0,0353 0,0965 0,8331 0,1415 0,0059 4,9772

50 0,8506 0,5522 0,8472 0,0743 0,1562 1,2589 0,4723 0,0969 6,0067

75 0,9181 0,7544 0,9262 0,1261 0,2424 1,7308 1,0462 0,2492 7,2374

Para contrastar el contenido explicativo de las variables anteriormente definidas en el valor
de mercado de las opciones reales, estimamos mediante mínimos cuadrados ordinarios (MCO) el
modelo de regresión siguiente:

ROR(k)i =  α + β1RDi + β2SKEWi + β3BETAi + β4IRREVi + β5LEVi + β6SIZEi + εi (1)

donde i representa a cada empresa (i = 1, …, N), α y βj con los coeficientes a estimar, y εi represen-
ta el término error. Con el fin de contrastar la robustez de los resultados, el modelo es estimado para
cada una de las variables propuestas como proxies del valor de mercado de la cartera de opciones rea-
les [ROR(Ktec), ROR(Rf), y ROR(Ki)], y posteriormente reestimado para incluir la medida combina-
da de la beta y la asimetría de los títulos (LBETA), la clasificación en subsectores y el efecto país.

La tabla 2 muestra los resultados de la estimación cuando se emplea ROR(Ktec) como varia-
ble dependiente. Los resultados revelan que el valor de la cartera de opciones reales de las empre-
sas incrementa con el esfuerzo en investigación y desarrollo (R&D), el coeficiente de asimetría
(SKEW), la beta de las acciones (BETA), la irreversibilidad de los activos (IRREV) y el tamaño (SIZE),
y disminuye con el endeudamiento (LEV); aunque sólo las variables R&D, BETA, y SIZE se mues-
tran estadísticamente significativas al 5 por 100 o menos.

Los resultados de la tabla 2 confirman el efecto positivo y significativo del esfuerzo en I+D
sobre el valor de las opciones reales, sugiriendo que los inversores consideran el esfuerzo en inves-
tigación y desarrollo de las empresas cuando valoran su cartera de opciones reales. Idéntica relación
se encuentra, entre otros, en los trabajos de SMIT (2000) y ADAM y GOYAL (2000). El coeficiente sig-
nificativo y positivo (p-value=0,000) de la variable tamaño sugiere que los inversores reconocen en
el tamaño una señal de la capacidad de la empresa para gestionar eficientemente las opciones rea-
les. Como sugieren ADAM y GOYAL (2000), esta relación es favorable a la idea de que cuanto mayor
sea el tamaño de la empresa mayor es su capacidad para obtener los fondos necesarios para adqui-

OPCIONES REALES EN EL VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA: EMPRESAS TECNOLÓGICAS



ESTUDIOS FINANCIEROS núm. 235 - 179 -

OPCIONES REALES EN EL VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA: EMPRESAS TECNOLÓGICAS Pablo de Andrés, Valentín Azofra y Gabriel de la Fuente

rir, mantener y ejercitar las opciones reales de manera eficiente. Por otra parte, también podría indi-
car que la participación simultánea en diferentes negocios y mercados, propiciada por la dimensión,
favorece la adquisición de conocimiento y experiencia, dos de las principales fuentes de las opcio-
nes de crecimiento.

Conforme a lo previsto en el epígrafe segundo y a los resultados obtenidos en los trabajos de
SMIT (2000) y CHUNG & CHAROENWONG (1991), los coeficientes de las variables asimetría y beta 7

reflejan el efecto de las opciones de crecimiento tanto en el desplazamiento de la distribución de pro-
babilidad de las rentabilidades hacia la derecha como en el incremento el riesgo sistemático de las
acciones, aunque sólo el coeficiente BETA se muestra estadísticamente significativo (p-value=0,02)
al 5 por 100. El coeficiente positivo de la irreversibilidad es coherente con la idea de que la irrever-
sibilidad incentiva el aplazamiento de nuevas inversiones y, por tanto, incrementa el plazo durante el
cual las opciones de inversión son mantenidas sin ser ejercitadas en la cartera de activos de la empre-
sa. Por ultimo, el coeficiente negativo del endeudamiento (LEV) concuerda con la relación inversa
entre apalancamiento financiero y opciones de crecimiento propuesta en la literatura previa y justifi-
cada en términos del problema de subinversión (under-investment) definido por MYERS (1977). No
obstante, la significación estadística de este coeficiente es insuficiente para confirmar esta relación.

TABLA 2. REGRESIONES POR MCO DE ROR(k) SOBRE
R&D, SKEW, BETA, IRREV, LEV Y SIZE

Variable Dependiente: ROR (Ktec)

C R&D IRREV BETA SKEW LEV SIZE

Coef. ................................ 0,5964 0,3266 0,0366 0,0281 0,0153 -0,0475 0,0220
Stand. Error ..................... 0,0383 0,1478 0,0644 0,0120 0,0087 0,0588 0,0050
P-value ............................ ***[0,000] **[0,0277] [0,5700] **[0,0202] *[0,0781] [0,4191] ***[0,000]

R 2 0,1053 F 7,0975
R2 Aj. 0,0904 N 369 P-value ***[0,000]

***  indica significación al 1%;   **  al 5%;  y   *  al 10%.

Nuestro modelo es redefinido introduciendo las variables país y las variables sectoriales y
reestimado para las tres medidas alternativas del valor de la cartera de opciones reales. Los paneles
A, B y C de la tabla 3 muestran los resultados de la estimación para cada una de las regresiones.
Con independencia de la medida empleada en la aproximación de la relevancia de las opciones rea-

7 Los resultados de CHUNG y CHAROENWONG (1991) se refieren únicamente la beta de las acciones.
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les, los resultados confirman la relación positiva entre ROR y las variables esfuerzo en I+D (R&D),
coeficiente de asimetría (SKEW), beta (BETA), irreversibilidad de los activos (IRREV) y tamaño
(SIZE), y la relación negativa entre ROR y el endeudamiento (LEV) 8.

Los resultados en la tabla 3 revelan nuevamente que la investigación y desarrollo (R&D), la
beta (BETA), y el tamaño de la empresa (SIZE) son las únicas variables estadísticamente significa-
tivas al 5 por 100 en las tres estimaciones. Los coeficientes de las variables país y sector no son, en
términos generales, estadísticamente significativas, sugiriendo que las diferencias en el valor de mer-
cado de las opciones reales no pueden ser atribuidas a su adscripción sectorial y regional. En defi-
nitiva, los resultados obtenidos permiten confirmar las relaciones obtenidas anteriormente, así como
el signo de la relación y su significación estadística.

El modelo fue nuevamente reestimado incluyendo el mencionado indicador que sintetiza el
efecto combinado de la beta de las acciones y del coeficiente de asimetría de la rentabilidad de las
acciones. Con este propósito, las variables BETA y SKEW fueron sustituidas por la beta de Leland
(LBETA). Como ya ha sido comentado, este indicador tiene la ventaja de permitir la consideración
del efecto que la gestión de las opciones reales ejerce sobre la distribución de probabilidad de la ren-
tabilidad de los títulos. De acuerdo con su definición, la teoría predice una relación positiva entre el
valor de la cartera de opciones reales (ROR) y la beta de Leland (BLELAND).

TABLA 3: REGRESIONES POR MCO DE ROR(k) SOBRE  R&D, SKEW,
BETA, IRREV, LEV, SIZE Y DUMMIES SECTORIALES Y PAÍS

Panel A. Variable Dependiente: ROR(Ktec)

C R&D IRREV BETA SKEW LEV SIZE

Coef. ................................ 0,6313 0,5992 -0,0526 0,0318 -0,0012 -0,0215 0,0152
Stand. Error ..................... 0,0734 0,1533 0,0652 0,0122 0,0085 0,0570 0,0050
P-value ............................ ***[.000] ***[.000] [.421] ***[.009] [.884] [.707] ***[.003]

R 2 0,2355 F 7,2483
Adj-R2 0,2030 N 369 P-value ***[.000]

Panel B. Variable Dependiente: ROR(Rf)

C R&D IRREV BETA SKEW LEV SIZE

Coef. ................................ 0,1140 1,0619 0,0717 0,0633 0,0080 -0,0338 0,0201
Stand. Error ..................... 0,1212 0,2533 0,1090 0,0211 0,0145 0,0953 0,0084
P-value ............................ [.347] ***[.000] [.511] ***[.003] [.583] [.723] **[.017]

R 2 0,2003 F 5,0095
Adj-R2 0,1603 N 333 P-value ***[.000]

OPCIONES REALES EN EL VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA: EMPRESAS TECNOLÓGICAS

8 La única excepción a los resultados previstos es el signo negativo, aunque no significativo, de la irreversibilidad de los
activos en el panel A.
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Panel C. Variable Dependiente: ROR(Ki)

C R&D IRREV BETA SKEW LEV SIZE

Coef. ................................ 0,5979 0,5658 0,0731 0,0683 0,0136 -0,2344 0,0148
Stand. Error ..................... 0,1112 0,2343 0,1005 0,0188 0,0132 0,0877 0,0077
P-value ............................ ***[.000] **[.016] [.468] ***[.000] [.303] ***[.008] *[.056]

R 2 0,1943 F 5,4677
Adj-R2 0,1588 N 316 P-value ***[.000]

***  indica significación al 1%;   **  al 5%;   y   *  al 10%.

Los paneles A, B y C de la tabla 4 muestran los resultados de la estimación por mínimos cua-
drados ordinarios de las tres medidas del valor de la cartera de opciones reales sobre las variables
R&D, LBETA, IRREV, LEV, SIZE, y las variables país de procedencia. Los resultados ponen de mani-
fiesto lo siguiente. En primer lugar, se confirma la relación positiva y significativa entre la beta de
Leland (LBETA) y las tres medidas alternativas de la relevancia del valor de las opciones reales. En
segundo lugar, corroboran nuestras conjeturas previas acerca del signo del resto de coeficientes: el
valor de las opciones reales (ROR) está positivamente correlacionado con el esfuerzo en investiga-
ción y desarrollo (R&D), la irreversibilidad de los activos (IRREV), y el tamaño de la empresa (SIZE),
y negativamente como el apalancamiento financiero (LEV) 9. Y en tercer y último lugar, ratifican
que R&D, LBETA, y SIZE son las tres únicas variables con suficiente significación estadística en
todas las estimaciones realizadas 10.

Para completar nuestra investigación empírica y con el fin de garantizar la robustez de nues-
tros resultados ante diferentes valoraciones, reestimamos el modelo con los datos correspondientes
al año 2000. Los resultados de las nuevas regresiones se muestran en la tabla 5. En términos gene-
rales, los resultados son consistentes con las conclusiones previas, descartando por tanto la posibi-
lidad de que aquellos procedan de una valoración excesivamente optimista de las empresas de alta
tecnología. Independientemente de la medida de valoración empleada, las tres aproximaciones al
valor de mercado de la cartera de opciones reales están positivamente correlacionadas con el esfuer-
zo en I+D (R&D), la beta de Leland (LBETA) y el tamaño de la empresa (SIZE). Nuevamente, el coe-
ficiente de R&D es positivo y significativo en las tres estimaciones, mientras que la significación de
LBETA y SIZE varía en función de la variable dependiente elegida.

La única diferencia con los resultados anteriores es la relación significativa y negativa entre
dos de las variables dependientes y la proxy de la irreversibilidad de los activos (IRREV). Dada la
dificultad que entraña el explicar, al menos, desde el marco conceptual del que partimos, una influen-

9 Nuevamente, la única excepción es el signo negativo de la irreversibilidad en el panel A, aunque sigue siendo no signi-
ficativo

10 Excepción hecha de la variable tamaño cuyo p-value en el panel C es 0.102.
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cia negativa de la irreversibilidad de las inversiones sobre el valor de las opciones reales, este últi-
mo resultado nos obliga a poner en tela de juicio nuestro acierto en la definición de la variable con
la que aproximamos la irreversibilidad de los activos.

TABLA 4: REGRESIONES POR MCO DE ROR(k) SOBRE R&D,
LBETA, IRREV, LEV, SIZE Y DUMMIES POR PAÍSES

Panel A. Variable Dependiente: ROR(Ktec)

C R&D IRREV LBETA LEV SIZE

Coef. ................................ 0,6586 0,7058 -0,0359 0,0376 -0,0105 0,0126

t ....................................... 11,9003 4,7047 -0,5770 2,9637 -0,2300 2,6278

P-value ............................ ***[0,000] ***[0,000] [0,5643] ***[0,003] [0,8182] ***[0,009]

R 2 0,1980 F 8,9300

Adj-R2 0,1760 N 393 P-value ***[0,000]

Panel B. Variable Dependiente: ROR(Rf)

C R&D IRREV LBETA LEV SIZE

Coef. ................................ 0,1770 1,1428 0,0444 0,0759 -0,0334 0,0149

t ....................................... 2,0262 4,5894 0,4362 3,5481 -0,4566 1,8979

P-value ............................ **[0,0436] ***[0,000] [0,663] ***[0,000] [0,6483] *[0,059]

R 2 0,1780 F 6,6470

Adj-R2 0,1510 N 335 P-value ***[0,000]

Panel C. Variable Dependiente: ROR(Ki)

C R&D IRREV LBETA LEV SIZE

Coef. ................................ 0,6161 0,6180 0,0491 0,0683 -0,2023 0,0121

t ....................................... 5,5562 2,6668 0,4964 3,5114 -2,8096 1,6389

P-value ............................ ***[0,000] ***[0,008] [0,6199] ***[0,000] ***[0,005] [0,102]

R 2 0,1960 F 5,9710

Adj-R2 0,1630 N 358 P-value ***[0,000]

***  indica significación al 1%;   **  al 5%;   y   *  al 10%.
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TABLA 5: REGRESIONES POR MCO DE ROR(k) SOBRE R&D,
LBETA, IRREV, LEV, SIZE Y DUMMIES PAÍS

Fecha de valoración: 31-12-2000

Panel A. Variable Dependiente: ROR(Ktec)

C R&D LBETA LEV IRREV SIZE

Coef. ................................ 0,5671 0,3857 0,0241 -0,0318 -0,2729 0,0074

t ........................................ 10,5083 2,7555 2,0450 0,5359 -3,6920 1,3420

P-value ............................. ***[0,000] ***[0,006] **[0,041] [0,592] ***[0,000] [0,180]

R 2 0,1489 F 6,6116

Adj-R2 0,1264 N 388 P-value ***[0,000]

Panel B. Variable Dependiente: ROR(Rf)

C R&D LBETA LEV IRREV SIZE

Coef.................................. 0,3262 0,3648 0,1159 -0,3252 -0,1510 0,0119

t ........................................ 4,6186 2,0834 7,2979 -3,5897 -2,0143 1,7005

P-value ............................. ***[0,000] **[0,038] ***[0,000] ***[0,000] **[0,045] *[0,09]

R 2 0,3132 F 16,9214

Adj-R2 0,2947 N 381 P-value ***[0,000]

Panel C. Variable Dependiente: ROR(Ki)

C R&D LBETA LEV IRREV SIZE

Coef.................................. 0,3908 0,7438 0,0344 -0,3084 -0,0148 0,0041

t ........................................ 3,1050 2,9098 1,4027 -1,8131 -0,1312 0,3605

P-value ............................. ***[0,002] ***[0,004] [0,162] *[0,071] [0,896] [0,719]

R 2 0,1582 F 3,7951

Adj-R2 0,1165 N 212 P-value ***[0,000]

***  indica significación al 1%;   **  al 5%;   y   *  al 10%.

En suma, nuestra investigación empírica proporciona nueva evidencia acerca de la relevancia
del valor de las opciones reales en el sector tecnológico. Los resultados revelan con cierta robustez
una relación clara entre el valor de mercado de la empresa debido a las opciones reales y el esfuer-
zo en investigación y desarrollo, la beta de las acciones y el tamaño de la empresa. Hemos encon-
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trado que, en términos generales, ni la significación estadística de las variables explicativas, ni el
signo de la relación con el valor de las opciones reales dependen de la medida utilizada para apro-
ximar esta última. Más aún, nuestras conclusiones son robustas a cambios en la fecha de valoración,
a la inclusión de variables sub-sectoriales, a la inclusión del efecto país, y a medidas alternativas del
riesgo y la asimetría.

5. CONCLUSIONES

El enfoque de opciones reales establece que el valor total de mercado de una empresa es la
suma del valor de sus inversiones en funcionamiento y el valor de sus opciones reales. Sin embargo,
se han realizado hasta el momento pocas investigaciones empíricas acerca de la efectiva valoración
de las opciones reales por el mercado. La investigación previa se reduce a algunas estimaciones gené-
ricas de la parte que del valor de mercado viene explicada por las opciones reales para unas pocas
empresas bien conocidas y algunos estudios recientes centrados la identificación de la mejor manera
de aproximar el componente del valor de mercado de la empresa asociado a las opciones reales.

De verificarse los fundamentos del enfoque de opciones reales, la hipótesis de mercados efi-
cientes predice que los precios de las acciones reflejan la información disponible relativa a la carte-
ra de opciones reales. Esta información se condensa en variables tales como las inversiones en I+D
de la empresa, la irreversibilidad de su activo, el riesgo y la asimetría de sus acciones, su apalanca-
miento financiero y su tamaño, entre otras.

Siguiendo el razonamiento de las opciones reales, hemos planteado proposiciones contrasta-
bles que relacionan la parte del valor de mercado de la empresa vinculada a sus opciones reales y
las variables antes mencionadas. Para verificar estas hipótesis hemos utilizado una muestra de 393
empresas de sectores de alta tecnología cotizadas en las principales bolsas de valores de la OCDE
durante el período comprendido entre diciembre de 1994 y diciembre de 2000.

Nuestros resultados son consistentes con las predicciones. El análisis realizado indica que los
inversores reconocen el valor de las opciones reales que poseen las empresas de alta tecnología. La
estimación del componente del valor de la empresa explicado por sus opciones reales a finales de 1999
presenta un valor medio que varía entre 0,43 y 0,81, dependiendo del coste de capital tomado para apro-
ximar el valor de las inversiones en funcionamiento. También hemos encontrado que estos resultados
no vienen inducidos por una valoración excesivamente optimista de las empresas de alta tecnología en
1999, como distintos analistas han sugerido. La estimación del valor de las opciones reales antes men-
cionado, calculado tras la caída de las cotizaciones acontecida en el año 2000 se sitúa en un valor medio
que oscila entre 0,45 y 0,71, dependiendo de nuevo del coste de capital de las inversiones realizadas.

Nuestros resultados confirman también la relación propuesta desde el enfoque de opciones rea-
les entre la proporción del valor total de mercado de una empresa asociada a sus opciones reales y
algunas de las variables que pueden afectar a esta última. Hemos analizado el efecto de la inversión

OPCIONES REALES EN EL VALOR DE MERCADO DE LA EMPRESA: EMPRESAS TECNOLÓGICAS
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en I+D, la irreversibilidad del activo, la beta y asimetría de las acciones, el apalancamiento financie-
ro y el tamaño sobre las estimaciones del valor de las opciones reales. La evidencia encontrada prue-
ba la existencia de una relación positiva y estadísticamente significativa entre las variables de I+D,
beta de las acciones y tamaño, y el valor estimado de las opciones reales de la empresa.

Además, hemos analizado la relación entre el valor de las opciones reales de la empresa y un
indicador que sintetiza el efecto combinado de la beta y la asimetría de las acciones. Nuestros resul-
tados revelan una asociación positiva y estadísticamente significativa entre ambas proxies. Este hecho
refuerza la hipótesis de que la parte del valor total de mercado de una empresa no explicado por sus
inversiones en funcionamiento refleja las expectativas de los inversores acerca de sus opciones rea-
les. Finalmente, hemos examinado la robustez de nuestros resultados controlando por el año de la
valoración, el subsector y el país, no obteniendo en general evidencia de que nuestros resultados sean
sensibles a estas variables.

A pesar de que hemos obtenido una cierta evidencia sobre la efectiva valoración de las opcio-
nes reales por parte del mercado e identificado algunas de sus variables explicativas, la investiga-
ción futura debiera avanzar en el planteamiento de un modelo que permitiera incluir estimaciones
aún más precisas del valor de mercado de las opciones reales y de algunas de las variables indepen-
dientes, tales como la irreversibilidad de las inversiones. Nuestro trabajo confirma asimismo la nece-
sidad de disponer de un modelo apropiado para cuantificar el valor asignado por los inversores a las
opciones reales vinculadas a las estrategias y asignaciones de recursos de la empresa. Sin embargo,
dado que las opciones reales no son generalmente observables por inversores externos, este mode-
lo debiera incorporar aquellas variables que son utilizadas por los inversores para aproximar el valor
de mercado de las opciones reales de la empresa. Los resultados de nuestro trabajo evidencian que
la inversión en I+D, la beta de las acciones y el tamaño pueden ser tres de ellas. La investigación
futura pudiera ayudar a precisar y completar el modelo.
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