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Resumen

Se dice que existe una opcion real en un proyecto de inversion cuando se
presenta la posibilidad de actuar en el futuro tras conocerse la resolucion de algin
factor que en la actualidad muestra cierto grado de incertidumbre. El proyecto de
inversion aqui considerado es un proyecto inmobiliario; en particular, el propietario
de un solar urbano tiene la opcion de desarrollar el proyecto en el presente, o
demorarlo y esperar a que se den condiciones mas apropiadas en el futuro. El
objetivo de este trabajo es valorar el proyecto para ello se ha construido un modelo
teorico con dos fuentes de incertidumbre: el precio de la vivienda y el tipo de interés
seguro. A continuacion se ha valorado el modelo haciendo uso del método de
diferencias finitas implicito. Se ha obtenido asi una regla de decision que permite
determinar qué es lo mas conveniente en un escenario dado (si acometer la inversion
0 esperar mas tiempo) y, con ello, un valor tedrico del proyecto. Por ultimo, se ha
realizado también un ejercicio de estitica comparativa.: como varia el valor del
proyecto ante cambios en la volatilidad del precio de la vivienda, en el tipo de interés

seguro, en la velocidad de ajuste del tipo de interés y en el precio del riesgo asociado a dicho

factor.
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! Este trabajo forma parte de la tesis doctoral en proceso “Valoracién de proyectos empresariales
mediante opciones reales” dirigida por los doctores Juan Mascarefias (U. Complutense de Madrid) y
José Manuel Chamorro Gomez (Universidad Pais Vasco)



1. Introduccion.

El mercado inmobiliario en Espafia durante la década de los 90 se ha caracterizado
por un aumento del precio del metro cuadrado. Sin embargo, el aumento del valor de
la vivienda no ha sido homogéneo. En la Tabla 1 podemos observar como la
evolucion del precio medio no ha sido igual para todas las regiones. Por ejemplo,
desde el afio 1991 al 2000, el precio medio del m? en Espafia ha aumentado en algo
mas del 40%, pero el aumento en el Pais Vasco ha sido de casi el 91% vy,

concretamente, en Vitoria-Gasteiz, el precio se ha incrementado en un 170%.

El proyecto de edificacion que servird de referencia en este trabajo estéd relacionado
con la expansion de Vitoria -Gasteiz en las zonas este-oeste, contenida dentro del
Plan General de Ordenacion Urbana de Vitoria, que plantea una importante
ampliacion del suelo para actividades econdmicas que ponga fin a la escasez de areas
disponibles.

La situacion de la vivienda en el centro urbano donde se ha disenado este proyecto se
caracteriza por una demanda muy alta y una cierta escasez de oferta, con un precio
de la vivienda muy elevado, por lo que, desde el punto de vista social, existen

factores que empujan a la inversion en el proyecto con relativa rapidez.

La primera noticia relacionada con la idea de construccion en las zonas este-oeste de
la ciudad data de febrero de 1991, cuando el entonces Diputado General Fernado
Buesa, subray¢ la prioridad existente dentro del ambito de lo social para subsanar las
necesidades de vivienda por parte de los ciudadanos.’

Después de esto, el Decreto Foral 109/2000 del Consejo de Diputados de Alava dio
por cumplidas las condiciones impuestas en la aprobacion definitiva de la
modificacién del Plan General de Ordenacion Urbana de Vitoria relativa a los
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primeros sectores de construccion.

La teoria de las opciones reales estudia la forma de valorar un proyecto de inversion

empresarial de forma andloga a la que se utilizaria para valorar una opcién

> El Correo 28/02/1991. ,
? Boletin Oficial del Territorio Histérico de Alava (BOTHA) 4/12/2000.



financiera. En este caso estamos ante una opcion de compra o call, en la que se paga
un precio de ejercicio (inversion inicial) para tener derecho a ejercer la opcion de
compra del activo subyacente (realizacion del proyecto de construccion) en el futuro.
Dado que la inversion puede ser realizada en cualquier momento en que se desee
hacerlo, trataremos la opcion a desarrollar este proyecto como una opcidn americana,
a diferencia de las opciones de compra europeas en las que el momento en que

pueden ser ejercitadas esta prefijado.

En la literatura existen varios trabajos que analizan proyectos similares bajo el
prisma de las opciones reales.

Titman (1985) analiza los precios de los terrenos urbanos en un contexto de
incertidumbre y su repercusion sobre los proyectos de construccion. La decision de
construir va a sopesar, por un lado, los costes de oportunidad asociados a mantener la
tierra inactiva en espera y, por otro, las ganancias esperadas de construir un proyecto

mas apropiado en un momento futuro.

Majd y Pindyck (1986) analizan el momento 6ptimo de tiempo para desarrollar un
proyecto valorando las opciones inherentes al mismo y teniendo en cuenta la
flexibilidad empresarial a la hora de tomar decisiones. Encuentran que la decision de
inversion es muy sensible al nivel de riesgo, mas incluso que la sensibilidad sugerida
por los modelos de inversion tradicionales. Esta sensibilidad tan acusada es debida
sobre todo a la flexibilidad en las decisiones empresariales.

Williams (1991) analiza el valor de las opciones a desarrollar una propiedad o
mantenerla inactiva desde el punto de vista del propietario de la tierra; este valor
depende tanto de los ingresos derivados del proyecto como de los costes de
construccion derivados de la propiedad desarrollada. El propietario elige el
momento Optimo para desarrollar la propiedad, y la opcién es tanto mas valiosa
cuanto mds inciertos sean los cambios sobre los ingresos y los costes de construccion
en el tiempo.

Quigg (1993) analiza un modelo de valoracion de opciones reales que contiene la

opcidon a esperar para desarrollar un terreno urbano. Se analiza el efecto de la



volatilidad sobre las decisiones empresariales y su efecto positivo sobre el valor del
proyecto de desarrollo del terreno.

Cappoza y Li (1994) caracterizan el valor de un proyecto de desarrollo de terrenos y
el momento Optimo de inversion, e incluyen como novedad la intensidad de
construccion, entendiendo por esta el nivel de capital empleado en la inversion.
Demuestran como la capacidad de variar la intensidad influye en el valor del
proyecto aumentando los valores optimos y retrasando las decisiones de inversion.
Encuentran que el valor de la propiedad desarrollada incluye una prima por

irreversibilidad y también una prima por la intensidad de construccion.

El objetivo de este trabajo sera construir un modelo tedrico para valorar un proyecto
de edificacién urbana, con dos fuentes de incertidumbre, teniendo en cuenta la
opcidn del propietario de los terrenos a desarrollar el proyecto o esperar a que se den
condiciones mas apropiadas en el futuro. Con los datos econdmicos de que
disponemos, buscaremos los valores dptimos del precio de la vivienda y del tipo de
interés seguro a partir de los cuales sea Optimo invertir en el proyecto.

El trabajo que aqui se presenta estd estructurado de la siguiente forma. En la primera
seccion se construye un modelo tedrico para la correcta valoracion de la opcion a
desarrollar este proyecto de edificacion. Con los datos econdmicos disponibles, se
plasman los resultados arrojados por el modelo en una hoja de célculo y se realiza un
ejercicio de estatica comparativa para analizar la respuesta del modelo ante cambios
en las variables. En la ultima seccion se analizan los resultados y se presentan las

conclusiones sobre el trabajo.

2. Caracterizacion del problema.

Este modelo contempla dos fuentes de incertidumbre derivadas de los cambios en el
precio de la vivienda y los cambios en el tipo de interés.
El rasgo mas importante de estas variables es que sus valores futuros van a ser

siempre inciertos y que la volatilidad se define constante en el tiempo.



Suponemos que existe un equilibrio en la economia y que los activos contingentes®
en el par formado por el precio del subyacente (la vivienda) y el tipo de interés, estdn
valorados de forma tnica. Podemos hacer descansar este supuesto en la hipdtesis de
no arbitraje en una economia con mercados completos y sin costes de transaccion,
donde existen activos negociables cuyos precios estan perfectamente correlados con
las variables de estado del modelo, Sy r.°

Definimos la primera variable de estado, S, como el precio del activo subyacente
(precio de la vivienda) y suponemos que esta variable sigue un proceso geométrico
browniano:

dS/S = ps dt+ o5 dz;,

donde:

Us es la tendencia constante del precio de la vivienda; o5 es la volatilidad; dz; es el
incremento de un proceso Gauss-Wiener que satisface: dz { =¢  Vdt, & variable
aleatoria que sigue una distribucion normal estandar N~ (0,1).

La segunda variable de estado sera el tipo de interés libre de riesgo nominal, que se

supone sigue un proceso browniano con reversion a la media: °

dr= K (rm-p) dt+o,.dz,

donde:

K: parametro de reversion a la media, velocidad de ajuste del tipo de interés a su
media a largo plazo (x>0); r y. tipo de interés medio en el largo plazo; p,. tendencia a
corto plazo; o; . volatilidad constante del tipo de interés; dz ; es el incremento de un

proceso Gauss-Wiener que satisface:

* Llamamos activo contingente a aquel activo que ofrece una cantidad si ocurre un determinado estado de la
naturaleza, y nada en cualquier otro estado.

> Estos supuestos se asumen también en Brennan y Schwartz, 1985; Titman, 1985

SUna diferencia importante entre el precio del subyacente y el tipo de interés es que este ultimo suele converger a
un nivel medio a largo plazo. Este fenomeno es lo que se conoce como reversion a la media. Vasicek (1977)
incorpora la reversion a la media en el proceso que sigue el tipo de interés, manteniendo constantes k, ry, y O;.
Esta forma de expresar la estructura temporal de los tipos de interés es la llamada spot o al contado; la alternativa
es una representacion mediante factores de descuento o como tipo de interés a plazo (forward). Estos ultimos
representan los tipos que en un momento del tiempo rigen para periodos de tiempo futuros. Aunque en la
literatura se ha mantenido una aparente similitud entre el uso de ambos modelos, parece ser que los modelos de



dz . =¢ . Vdt; & variable aleatoria que sigue una distribucion normal estandar N~

(0,1).

Asumimos, por tanto, que el tipo de interés converge estocéstica mente a un tipo de
interés a largo plazo y suponemos un coeficiente de correlacion constante entre las
variables de estado, que denotamos por p:

dz dz,=p dt.

Siguiendo los modelos de valoracion neutrales al riesgo en tiempo continuo y sin
posibilidades de arbitraje, definimos un proceso browniano ajustado al riesgo para el

precio del subyacente y para el tipo de interés.

Con algunos supuestos simplificadores, podriamos obtener procesos ajustados al
riesgo para las variables de estado donde el exceso de rendimiento esperado sobre el
tipo de interés seguro por unidad de desviacion estandar iguale a una constante A, que
se define como el precio de mercado del riesgo del factor:

Vi=(ps-AOs)=1

[K(rm-mw)-Aor] =71

Vr

Lo que estamos suponiendo es que los inversores en este proyecto son aversos al
riesgo, mantienen carteras bien diversificadas y se les compensa por el componente

de riesgo que tiene naturaleza sistematica.

Siguiendo el esquema planteado en otros estudios’, el valor del proyecto de
edificacion va a depender de las variables de estado del modelo y del tiempo:
Q=Q(S, ).

Vamos a adoptar un horizonte temporal arbitrariamente largo de tal forma que Q;=0,
es decir, el valor del proyecto no va a verse alterado por limitaciones temporales a la

inversion, en tanto que consideramos que la propiedad estard disponible a

tipo de interés al contado se ajustan mejor a los datos de mercado que sus equivalentes en tipos de interés a plazo
(Moraleda, 1998) .
7 Quigg, 1993; Cortazar, Schwartz y Salinas, 1998; Schwartz y Moon, 2000; Murillas 2001.



perpetuidad para que los inversores potenciales puedan decidir en qué momento

desean invertir, sin ningln tipo de limite o restriccion.

El valor Q (S, r ,t ) ha de cumplir la ecuacion fundamental de valoracion para evitar
posibilidades de arbitraje.®
1/262582 st+ o-rs Sl’er"' 1/20'21-1'2 er+Vs S QS +Vr I‘ Qr -I’Q+G.(S,r)=0

donde a (S,r) son los flujos monetarios asociados al proyecto.

Denotamos por V(S,r) el valor del proyecto cuando éste se desarrolla, y por W(S,r) el
valor cuando se mantiene en espera. Para que no existan situaciones que propicien el
arbitraje, ambos valores habran de cumplir la ecuacion fundamental de valoracion.
%658 Vet 0 SrVy + %064 Ve + vy SV +v, r V. -r V+ay (S,r) =0
1 6% S Wyt 6STWa + %o PWoa+ve SWo+v,r W, -r W+ a,(S,r)
=0

donde:

a1(S,r) son los flujos asociados al proyecto desarrollado, que vamos a suponer
proporcionales al valor de la vivienda. (Pueden ser negativos, a causa de los costes
ecoldgicos, o positivos, si predominan los beneficios sociales derivados de una
mayor cantidad de viviendas disponibles en el area urbana);

a(S,r) son los flujos asociados al proyecto sin desarrollar, que se suponen
proporcionales al valor de la vivienda. (Pueden ser negativos, como el pago de
impuestos sobre la propiedad inactiva, o positivos, como los beneficios ecoldgicos o

sociales derivados del disfrute de los terrenos sin edificar).
Las condiciones de contorno’ son:
V (0,r) = W(0,r) = 0: Cuando S=0, el proyecto no tiene ningin valor,

independientemente de que se desarrolle o se mantenga en espera.

§ Hull, 1997. Ver Anexo I : Derivacion de la Ecuacion Fundamental de Valoracién
? Cortazar y Casassus(1998); Murillas (2001)



El valor del proyecto es una funcion continua del precio de la vivienda: “Smooth —
pasting condition”:

V(S*,r*) = W(S*,r*)

V(S*,1*%) = W(S*,1*)

donde S* y r* representan los valores Optimos a los que se ejerce la opcion a

desarrollar el proyecto de edificacion

lim;_, » V (S,r) = 0: cuando el tipo de interés es suficientemente alto, desarrollar el

proyecto carece de valor. '°

lim s, V(S,r ) /S <o : cuando el precio del subyacente S es muy alto, el valor V/S

es finito.

r>0: el tipo de interés es estrictamente positivo.

A la hora de resolver el modelo, asumiremos que la inversiébn necesaria para
acometer el proyecto de edificacion viene fijada exdgenamente y que no existen
costes derivados de parar y retomar el proyecto en un momento posterior''. Ademas,
el tamafio o densidad del proyecto de construccion (el output por unidad de terreno)

, . . . .12
es exdgeno y no es posible introducir cambios

3. Resolucion del Modelo.

1% Ingersoll y Ross (1992) realizan un estudio con el tipo de interés estocastico. Comparando el valor de un
proyecto de inversion con el de un bono cupdn cero, calculan una tasa critica r* por debajo de la cual la opcién a
retrasar el proyecto pierde su valor y se realiza la inversion. Por encima de esta tasa, la opcion tiene un valor
positivo y creciente con el tipo de interés de la economia y, por lo tanto, se induce a esperar hasta que el tipo baje
lo suficiente para que resulte aconsejable acometer el proyecto. (Véase también Wilmott 1998, cap.14)

Este resultado esta en consonancia con la Teoria Econdmica clésica, que relaciona la inversion y el tipo de interés
de forma inversa. En el estudio de Ingersoll y Ross, se demuestra que cambios en la inversion inicial, horizonte
temporal o volatilidad del subyacente a lo largo del analisis, alteran r*; para evitar que esto suceda, hemos
enunciado las hipdtesis de volatilidad e inversion inicial constantes.

! Este supuesto se toma por simplicidad; de hecho, normalmente si que existen costes derivados de cerrar y
volver a tomar un proyecto. Brennan y Schwartz (1985) consideran estos costes en el andlisis de la explotacion de
una mina.

12 Williams (1991) analiza el caso en que el propietario de la tierra puede determinar la densidad o escala a la cual
desarrollar su propiedad. Concluye que la opcion a desarrollar el proyecto es mas valiosa si se considera
flexibilidad en la eleccion de la densidad. De hecho, la introduccion de flexibilidad sobre las acciones futuras que
puedan tomarse, siempre va a aumentar el valor de la opcion.



Existen varios procedimientos numéricos que pueden usarse para valorar activos
derivados cuando no se dispone de formulas exactas.

Las técnicas de valoracion de opciones normalmente utilizadas son tres: simulacion
de Monte Carlo, métodos binomiales y métodos de diferencias finitas

El método binomial es el mas intuitivo. Los arboles binomiales resultan utiles si se
va a calcular el valor de un pequefio nimero de opciones; sin embargo, si las
opciones a valorar son mas numerosas, resulta mas eficiente usar métodos de
diferencias finitas.

El método de Monte Carlo es bastante eficiente cuando se trabaja con un nimero
elevado de fuentes de incertidumbre, pero los métodos de diferencias finitas
funcionan mejor con dimensiones bajas como en este caso.'*

El método de diferencias finitas valora una opcién resolviendo numéricamente la
ecuacion diferencial que esa opcion satisface. La ecuacion diferencial es convertida
en un sistema de ecuaciones en diferencias que son resueltas iterativamente.
Usaremos el método implicito frente al explicito, porque el primero es mas robusto y
sus propiedades de estabilidad son superiores."

Una de las ventajas que presenta este método es que las divisiones que hagamos del
tiempo no estdn sujetas a ningln tipo de restriccion. Las divisiones del precio del
activo pueden ser pequenas y las del tiempo grandes, sin que por ello tengamos que
enfrentarnos a problemas de estabilidad. La desventaja de este método es que han de
resolverse M-1 ecuaciones simultdneamente para calcular f;; a partir de f 41 ;

Los métodos en diferencias finitas sirven para valorar tanto opciones europeas como
americanas; sin embargo, son dificiles de aplicar cuando los pagos dependen de la
historia pasada de las variables de estado, ademas de depender de sus valores
actuales.

El proceso para calcular el valor de la opcion sera el siguiente: vamos a construir una

malla bidimensional, con el precio de la vivienda y el tipo de interés como variables.

'3 Wilmott 1998. Ver Anexo II: Metodos de Diferencias Finitas: Método Implicito.

'* E] método en diferencias finitas es usado también por Geske y Shastri (1985), Majd y Pindyck (1987), Hull
(1997), Murillas (2001).

'S Geske y Shastri (1985) hacen notar que, transformado logaritmicamente, el método explicito podria ser tan
eficiente incluso como el implicito, en tanto que su utilizacion seria mas sencilla y no requeriria solucionar un
sistema de ecuaciones simultaneas.



Siguiendo a Wilmott (1998), planteamos la resolucion del modelo de la siguiente
manera:

La ecuacion fundamental que hemos visto en la seccion II, y que debe cumplir el
valor de la opcion para evitar oportunidades de arbitraje, es:

15 6% S* Qe+ 0 STQq + oA Qu+vsSQs+v,r Qi+ a(S,r)=r1Q;

el siguiente paso es discretizar las variables de estado: S=j AS; r=1Ar

donde los indices se definen:
J:(0,1......7) indice para S;

i: (0,1....... I) indice para r;

AS =S ax/ M, con un total de M+1 precios posibles del subyacente;

Ar =1/ N, con un total de N+1 particiones del tipo de interés libre de riesgo.

Establecemos tres condiciones de contorno:

Q(S,r)=Max[ S-E, 0]
donde E es el precio de ejercicio de la opcion.
En este caso, para ejercitar la opcion a desarrollar el proyecto, el precio que se ha de
pagar es la inversion inicial, determinada en las bases del proyecto. La opcién a
desarrollar el proyecto carece de valor a partir de un tipo de interés suficientemente
alto que consideraremos limite. Por debajo de este punto limite, el valor de la opcion

serd la diferencia entre el valor del subyacente y el precio de ejercicio.

Q(0,r)=0
La opcion a desarrollar el proyecto no vale nada si el subyacente carece de valor.
Limgs » Q(S,r)/S=1
La opcion a desarrollar acaba valiendo lo mismo que el activo subyacente cuando
¢éste tiene un valor suficientemente grande. El objetivo es construir una malla de
puntos como la representada en la Tabla 3 y encontrar el valor que tomara la opcion
en cada uno de ellos. Los puntos v son aquellos conocidos definidos por las
condiciones de contorno que acabamos de enunciar. Tenemos, por tanto,

(N+1)(M+1) puntos en la malla.

10



Para un punto interior cualquiera (i, j), que corresponde a los puntos (iAr, jAS),

. . , . .. . 16
podemos aproximar las derivadas en términos de iy j de la siguiente forma:

d’Q/dS*=Q = [qij +qij1-2qi; ) AS?
dQ/dr=Q, =[q1,j—qi1,j] /2 Ar
QA =Qu = [qia; +qi1,j-29q:; VAP
QS dr=Qx =Qu=[qi1ju1 - qitjii—qirtja +qir 1)/ 4 AS Ar

Introduciendo estas aproximaciones en la ecuacion diferencial original:

%5658 Qut AT Qut 0 STQutveSQ+v, rQ,+a(Sr)=r1Q

y sustituyendo S =j AS; r =1 Ar, obtenemos:
Vo oh it [ Qi T qia2qi 1+ %ol qin +qini—29qi;] [ o ij/4]
[Qirir - Qinjin—Qirnj1 T Qien i) FLVe 321 [q 500 — i) Ve /2] [qirnj— Qi j] T S,r) =1Arq

ij.

En el caso de realizar la inversion, el valor del proyecto es V (S, r), reagrupamos los
términos en la ecuacidn anterior y sustituimos

o(S,r)= o (S,r)
donde o,(S,r) es una funcidon que arrojara valores mas altos para el proyecto cuando
el tipo de interés sea bajo o el precio de la vivienda tome valores altos:
Vitin[-0sijl+ Vi [ —v 21+ Vi julonijdl+ Vi Lo’ +veiR2l+ Vi [
0% - V21 + Vi [ Ok 1§41+ V i [ 05 P+ Ve 2]+ Vit [ - O 17/4]— ou(S,r)= V[

2 -2 2 :2
Ar+o%j +o 1],

simplificando:
AV tbViraVig eV tdViataViumteVigj-aVig

- (S=V ij

' El calculo de la derivada cruzada se ha realizado siguiendo a Wilmott (1998):
para calcular Q ; se puede realizar la aproximacion como:

d[dQ/dr] /dS~=[Q,(S+AS,1)-Q,(S-AS,r)]/2 AS,

pero sabemos que:

Q: (S+AS, D)= [qir1,j+1 -qir ]/ 2 AS.

Sustituyendo, obtenemos la discretizacion de esta forma:
d’Q/MdSdr=Q =Qu=[qiiju1 - qQirji—qic 1 + Qi1 1)/ 4 AS Ar.

11



donde:
a=[ oy 1j/4]/ [iAr+o%j*+o%i’]

b=[Y%c%\i* =V, i/2)/ [i Ar+ 6% j* +6° i ]
c=[% o’ +vsj2) [iAr+ 6%  +oo i7]

d=[%0%j*- v j2) [iAr+ o’ +o7 i ]

e=[Vho’ i+ v, i2)/ [i Ar + 6%j +07 i ]
Si se decide esperar antes de realizar la inversion, el valor del proyecto se denota
como W(S,r), siendo a (S,r)= au(S,r). Los flujos daran un valor mas alto a esperar
siempre que el tipo de interés tome valores altos y el precio de la vivienda sea bajo.
La ecuacion resultante tiene la siguiente forma:
AW ThbWigjtaWigjute Wi td Wi taWiagjanteWiy; -aq
i1,j1— 02 (S,;1) = Wy

donde a,b,c,d y e se definen como en el caso anterior.

REGLA DE DECISION

Calcularemos el valor del proyecto si se decide invertir, V(S,r), y el valor del
proyecto si se decide esperar, W(S,r), en cada punto, y compararemos ambos para
determinar cudl es la decision Optima en cada uno de los puntos de la malla. Como
sabemos por la condicidon de “smooth-pasting”, ambos deben coincidir para los pares
(S*,r*), distinguiéndose progresivamente a medida que S se aleja de S* y r se aleja

de r*.
4. Analisis de Resultados.
Hemos desarrollado un modelo tedrico para valorar un proyecto de edificacion

introduciendo dos fuentes de incertidumbre, la que se deriva de la evolucion del

precio de la vivienda y la generada por la evolucion en el tiempo del tipo de interés.
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La flexibilidad existente desde el punto de vista empresarial a la hora de tomar
decisiones relacionadas con el proyecto nos ha llevado a tener en cuenta la opcion a
retrasar el proyecto y desarrollarlo en un momento futuro. Por lo tanto, dado que los
métodos tradicionales de valoracion no incluyen este tipo de opciones en el valor de
un proyecto de inversion, hemos aplicado el método de las opciones reales para

desarrollar el modelo.

Una vez aplicado el modelo, se obtiene el valor del proyecto de construccion. Para
cada uno de los pares (S,r), se ha calculado el valor del proyecto si se decide invertir
y si se decide esperar. Se comparan los valores y se toma el mayor de ambos.

La superficie del Grafico 1 representa los pares (S*, r*) por encima de los cuales es

optimo desarrollar el proyecto de inversion. Por debajo de esta linea, la estrategia

Optima es esperar a desarrollar el proyecto de construccion en un momento futuro.

En general, atendiendo a los resultados mostrados en el grafico 1, observamos que:

1. El valor de desarrollar el proyecto de construccion aumenta con el precio de la
vivienda y disminuye cuando el tipo de interés aumenta.

2. La diferencia entre el valor del proyecto cuando es Optimo invertir y el valor
cuando es preferible retrasar la inversion es mas acusada para los valores mas
bajos y mas altos del precio de la vivienda. Cuando el precio de la vivienda es
muy bajo, el valor del proyecto si se decide esperar es mucho mas alto que el
valor del proyecto si se decide invertir; a medida que el precio del subyacente va
aumentando, esta diferencia se invierte y aumenta a favor de desarrollar el
proyecto. En la zona central de la tabla se encuentran los pares optimos S*, r*,
para los que se cumple que W=V. De forma andloga, para tipos de interés bajos,
el valor del proyecto cuando se decide invertir es sensiblemente superior al valor
del proyecto si se decide esperar. Cuando el tipo de interés aumenta, esta
diferencia se va haciendo menor y acaba por invertirse.

3. A pesar de los tipos de interés altos, es Optimo invertir si el precio del subyacente
lo justifica. Por encima del 7%, es dptimo invertir en el proyecto de construccion,

siempre que el precio de la vivienda supere los 66.000 €.

17 Se han obtenido resultados similares ampliando los valores del tipo de interés hasta el 11% en el calculo de los
valores Optimos.
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4. Para tipos de interés por debajo del 7%, basta con que el precio de la vivienda
esté por encima de los 60.000 € para que sea 6ptimo desarrollar el proyecto de
construccion.

5. Para precios de la vivienda por debajo de los 60.000 €, la estrategia Optima es
retrasar el proyecto de inversion, independientemente de cual sea el tipo de
interés.

En un contexto similar, Quigg (1993) concluye que la opcion a esperar es valiosa y

ha de tenerse en cuenta para valorar correctamente el proyecto de inversion. Una

conclusion similar obtienen Capozza y Sick (1994): las opciones reales afectan a las
valoraciones de mercado de los terrenos, y también al uso que se hace de los mismos.

Cuando existe incertidumbre, la opcion a desarrollar es mas valiosa, y los precios a

los que resulta 6ptimo acometer el proyecto de inversion sobre esas tierras aumentan.

Como resultado, se espera mas tiempo para desarrollar.

Las obras de acondicionamiento de los terrenos para proceder a levantar el proyecto

de construccion en el primer sector se comenzaron en enero del 2000. Segun los

datos disponibles, en ese momento el tipo de interés nominal era el 3.8%. El precio
medio de la vivienda nueva en Vitoria era de 2.891€ por m2. El valor de las

viviendas oscilaria, por tanto, entre 303.541€ las de 105 m2; 332.450€ las de 115

m2 y 433.630€ las viviendas de 150 m2."

Consultando la tabla de resultados, podemos ver que con un tipo de interés

aproximado del 4% y un valor del subyacente superior a 150.250 €, la estrategia

optima es desarrollar el proyecto de inversion, tal como efectivamente se hizo.

5. Estatica Comparativa.

Cambios en la Volatilidad.

'8 El precio medio por metro cuadrado de vivienda nueva en Espafia se situé en 1.158€ , aunque las diferencias
entre ciudades son abismales: Vitoria es la ciudad mas cara, con su metro cuadrado a 2.891 € . Le siguen San
Sebastian, con 2.867 €, y Bilbao, a 1.923 € (datos del ultimo trimestre de 1999, facilitados por el Gobierno
Vasco). http://www.consumer-revista.com/abr2000/portada_01.html

El incremento del precio medio de la vivienda sobre el territorio espafiol en el primer semestre de 2001 (3,2%) ha
supuesto un considerable descenso respecto a los valores registrados en 2000, donde en el primer semestre el
precio medio ascendié el 6,5%, y el 5,6% en el segundo. Vitoria tenia el metro cuadrado a 1989 €.
http://www.diarioelcorreo.es/inmobiliaria/articulos/arti050801.htm1%20%20
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La volatilidad de las variables del modelo es un factor que tiene una gran
importancia en el calculo del valor de un proyecto, segiin el método de las opciones
reales.

Tradicionalmente se sostiene que cuanto mayor sea la volatilidad, mayor sera el valor
de la opcion, en tanto que existen mas probabilidades de alcanzar valores altos. La
responsabilidad limitada de los inversores implica una funciéon de valoracion no
lineal, que protege a los inversores de pérdidas por encima de lo que estén dispuestos
a invertir inicialmente. Huchzermeier y Loch (2001) estudian el efecto que la
volatilidad ejerce sobre el valor de la flexibilidad empresarial. Concluyen que una
mayor volatilidad aumentaré el valor de la flexibilidad solo si la incertidumbre se
resuelve antes de hacer efectivas las decisiones empresariales.

En el Grafico 2 se reflejan los resultados. Si disminuimos la volatilidad del tipo de
interés desde el 11% al 9%, las conclusiones generales del modelo no se ven
alteradas. El precio optimo de la vivienda a partir del cual es deseable invertir en el
proyecto se mantiene en un nivel ligeramente mas alto que el del caso inicial (sobre
los 66.000 € por vivienda). Sin embargo, el rasgo mas destacado es que el valor de
la opcidn a esperar para todos y cada uno de los pares (S,r) es menor cuando se
disminuye la volatilidad. Por ejemplo, para una vivienda de 90.000 € y un tipo de
interés del 5%, el valor en ¢l caso base era de 501.905 €; al disminuir la volatilidad,
pasa a ser 424.134 €. Por lo tanto, al disminuir la volatilidad, el valor de mantener la
opcion disminuye y, en el intervalo del 7% al 9%, la estrategia Optima de inversion
aconseja ejercerla para precios de la vivienda menores que en el caso inicial.
Resultados similares se obtienen en Titman (1985), quien encuentra que la
incertidumbre en los precios de los terrenos urbanos disminuye la actividad
constructora en el momento actual, en espera de que se resuelvan las condiciones que
la provocan. Majd y Pindyck (1987) encuentran que el momento Optimo para
desarrollar un proyecto se ve influido por la incertidumbre sobre las variables del
modelo y el coste de oportunidad de retrasar el proyecto. En particular, la
incertidumbre provoca un efecto negativo sobre el nivel de inversion, que puede ser

mas acusado cuando se trata de decidir el momento 6ptimo para construir.

Cambios en la Velocidad de Ajuste
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En el Gréfico 3 vemos como al disminuir la velocidad de ajuste del tipo de interés
desde el 1,18 al 0,7, aumenta el valor de esperar a desarrollar el proyecto de
inversion.

Este efecto se puede explicar de la siguiente manera: la velocidad de ajuste de los
tipos afecta a la distribucion futura de los mismos. Cuando los tipos se ajustan mas
lentamente al punto de convergencia, aumenta la variabilidad de los mismos y esto
provoca que el valor del proyecto aumente, tal y como hemos explicado en el punto
anterior. Por ejemplo, para un tipo de interés del 5% y un precio de la vivienda de
90.000 €, al disminuir la velocidad de ajuste de los tipos, el valor del proyecto pasa
de 501.905 € a 699.000€. La opcion a esperar es mas valiosa y por lo tanto la
estrategia Optima de inversion indica realizar el proyecto cuando el precio de la
vivienda tome valores mas altos que en el caso inicial.

Un resultado similar se obtiene en Schwartz y Moon (2000).

Cambios en el precio de mercado del factor de riesgo asociado al tipo de interés

En el Grafico 4 vemos que cuando aumenta el precio de mercado del factor de riesgo
asociado al tipo de interés A . desde 0,8 a 1, el valor de desarrollar el proyecto
disminuye.

Retomando el ejemplo de los casos anteriores, con un precio de la vivienda de
90.000€ y un tipo de interés del 5 %, este aumento del precio de mercado del factor
de riesgo asociado al tipo de interés provoca que el valor del proyecto disminuya de
501.905 € a 169.245 €.

Esto sucede porque los inversores son mas aversos al riesgo derivado de la
incertidumbre asociada al tipo de interés y, en consecuencia, exigen una
compensacion mayor para hacer frente al mismo. Esto provoca una disminucion en el
rendimiento ajustado al riesgo y el valor del proyecto disminuye, perdiendo atractivo
para los inversores.

Esta situacion es la que se ve reflejada en el Grafico 4; a partir del 5%, la opcion a
esperar es mas valiosa que la opcion a invertir para valores entre 60 y 70 mil €.

En el caso inicial, la decision optima de inversion estd por encima de los 60.000 € y
al aumentar el precio de riesgo, se necesita que el precio de la vivienda alcance los

72.000€ para que desarrollar el proyecto sea 6ptimo.
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6. Conclusiones.

Dentro de todo proyecto de inversion existen opciones inherentes al mismo que,
dependiendo de si son o no ejercidas, cambian el valor real del proyecto para los
empresarios e inversores. Los métodos tradicionales no son capaces de valorar
correctamente los proyectos de inversion, en tanto que no captan las posibilidades
derivadas de la flexibilidad a la hora de tomar decisiones empresariales sobre los
proyectos. Solo en el caso de que no existiera ningun tipo de incertidumbre sobre la
evolucion de las variables del modelo, podriamos hablar de una correcta valoracion
de los proyectos mediante el método del flujo de caja descontado”.

El uso de la teoria de las opciones reales soluciona este problema y permite calcular
con mas precision el verdadero valor de una inversion. Dependiendo de las
caracteristicas del caso que se desee valorar (dimension del proyecto, nimero de
variables de estado), resulta mas adecuado utilizar uno u otro método de valoracion.
Por lo tanto, es necesario hacer una evaluacion de cada proyecto en particular para
decidir cudl serd el instrumento de valoraciébn que proporcionara los mejores
resultados posibles.

El modelo que hemos desarrollado aqui recoge caracteristicas importantes del
proyecto de inversion que nos ocupa; el valor del proyecto evoluciona en la misma
direccion que el precio de la vivienda y en direccion opuesta al tipo de interés. Y
cambia cuando se alteran los valores de las variables que lo definen, afectando a las
decisiones de inversion.

Este modelo podria ampliarse anadiendo méas fuentes de incertidumbre o
modificando los supuestos iniciales; en ese caso, seguramente resultaria mas
conveniente utilizar otro tipo de método de valoracidn, en tanto que ya hemos
sefalado que el método de diferencias implicito no resulta el mas adecuado para

trabajar con dimensiones altas.
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8. Anexos: Tablas y Graficos

TABLA 1: EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA (precio medio por m* en €)
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Fte: Estadisticas del Ministerio de Fomento http://www.mfom.es/estadisticas/atlas/indice.htm
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TABLA 2 EL PROYECTO DE EDIFICACION (BOTHA n°14 del 2/02/2000)

Terreno Disponible Zona este — 3.595.037 m’
6.079.708 m’ Zona oeste — 2.484.671 m’
1.302-unifamiliares venta libre (150m?)
Numero de Viviendas 5.209 -colectivas venta libre (115 m?)
21.704 15.193 - de proteccion oficial (105 m)
Inversion Inicial Particulares - 130 millones €
195 millones € (9000 € por vivienda) Ayuntamiento — 65 millones €
Otros costes medios a cargo del Ayuntamiento Suelo y urbanizacion — 5000 €

Redaccion proyectos basicos — 1200 €

TABLA 3: MALLA DEL METODO DE DIFERENCIAS FINITO IMPLICITO

v v v v v v v
x x x x x x v
x x x x x x v
2AS x x x x x x v
AS x x x x x x v
v v v v v v v

0 T AT

TABLA 4 : PARAMETROS DEL MODELO®

PARAMETRO FUENTE VALOR
or datos sobre tipos de interés de las Letras del Tesoro a 1 11,021%
aflo (volatilidad anual)
T, datos sobre tipos de interés de las Letras del Tesoro a 1 7,28367 %
aflo
os Calculado a partir de la evolucion del valor de la 5,23 %
vivienda en Vitoria Gasteiz (volatilidad anual)

(Http://www.ine.es/tempus)

s Calculado a partir de la evolucion del valor de la 0,88 %
vivienda en Vitoria Gasteiz
A Producto de la correlacion entre los cambios 0,02

porcentuales en el precio y el rendimiento de la renta

2" La tasa compuesta continua se calcula como u= In(A (/A ), donde u, es el beneficio del activo entre t-1 y t, y
A, es el valor del activo en el momento t. La volatilidad ha sido calculada mediante la férmula habitual de la

desviacion estandar: o =V (1/n-1) Z(ue-u)?
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agregada multiplicado por la desviacion estandar de la

renta agregada.

Crs Obtenido de los datos disponibles relativos a la 0.000001038
evolucion del tipo de interés y el precio de la vivienda
Ar Incremento elegido para el tipo de interés 0,25 %
As Incremento elegido para el precio de la vivienda 6010 €
Ar Producto de la correlacion entre los cambios 0,08
porcentuales en el tipo de interés y el rendimiento de la
renta agregada multiplicado por la desviacion estandar
de la renta agregada.
K Cortazar y Schwartz, 1998 1,187
r'm Expectativas futuras sobre los tipos de interés 4%
www.ine.es
E Datos publicados en BOTHA 14/2000 42070 €
GRAFICO 1: DECISION OPTIMA DE INVERSION CASO BASE
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GRAFICO 2: DECISION OPTIMA DE INVERSION CON MENOR VOLATILIDAD
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GRAFICO 3: DECISION OPTIMA DE INVERSION CON MENOR VELOCIDAD DE AJUSTE
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GRAFICO 4: DECISION OPTIMA DE INVERSION CON AUMENTOS EN EL PRECIO DE
RIESGO ASOCIADO AL TIPO DE INTERES
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