Capacidades Dinamicas

y Opciones Reales

Muchas decisiones de caracter
estratégico estan vinculadas a
oportunidades futuras que pueden
generar valor adicional. Estas
flexibilidades operativas y
gerenciales, implicitas en muchos
activos de la empresa, se conocen
como opciones reales y
representan la capacidad de la
gerencia para diferir una decision
irreversible hasta que la
incertidumbre se ha resuelto total
o parcialmente (Kyldheiko, 2002).

La primera aproximacién para evaluar opcio-
nes reales proviene de la teoria de opciones fi-
nancieras (Black-Scholes, 1973;Cox et al.,1979) y
su aplicacion como alternativa a los métodos de
valoracién tradicionales es bien conocida (Amram
y Kulatilaka, 1999). Actualmente, la investigacion
sobre modelos de valoracién con opciones rea-
les es abundante y en los Gltimos afios se han de-
sarrollado numerosas variantes, entre otras: Stark
(2000); Thomas (2001); Levinsohn (2001); Bartov
et al. (2002); Adair et al. (2002); Frigo (2002);
Feinstein y Lander (2002); Amram et al. (2003);
Kautt (2003).

Ademas del desarrollo de nuevos modelos, el
enfoque de las opciones reales se ha revelado
como una fructifera forma de pensar cuya aplica-
cién se puede extender a las decisiones de estra-
tegia empresarial (Gunther, 1999).En ese sentido,
se pueden encontrar aplicaciones en la gerencia
de tecnologia (Benarrocch, 2002; Erdogomus,
2002), la manufactura (MacDougall y Pike, 2003),
el marketing (Ward y Ryals, 2001; Dias y Ryals,
2002), las estrategias de diversificacion (Raynor,
2002), el sector de servicios (Jensen y Warren
2001),la gerencia del conocimiento (Rastogi,2002),
las distorsiones regulatorias (Alleman y Rappaport,
2002) y la gerencia estratégica (Copeland y Howe,
2002; Bowman y Moskowitz, 2001; Anderson
(2000) y Amram y Kulitalaka (1999 ;1999b).

Por otro lado, la Teoria Organizacional ha sido
lenta en abarcar la idea de que las organizaciones
pueden explotar el riesgo proactivamente mas que
sélo absorberlo. Dado que las empresas y sus
entornos coevolucionan dinamicamente, puede ser
util para los gerentes considerar en conjunto sus
capacidades y entornos futuros (Rindova y Khota,
2001) y es aqui, donde la teoria de opciones rea-

les provee los fundamentos tedricos apropiados
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para los modelos heuristicos que identifican y va-
loran capacidades y actividades exploratorias
(Kogut y Kulatilaka, 2001).

En este articulo se presenta un resumen de
un trabajo de investigacion presentado en el IV
Congreso de Investigacion y Creacién Intelectual

de la Universidad Metropolitana en Mayo del 2004

Estrategia y Opciones Reales

Una opcioén real es una decisiéon de inversion
que estd caracterizada por la incertidumbre, la
discrecionalidad para ejercerla en el tiempo ade-
cuado y lairreversibilidad. Los tres elementos son
necesarios en conjunto para la aplicacién de la
heuristica de las opciones reales. Una opcién tie-
ne valor solo si existe incertidumbre, aunque de-
finir la fuente relevante de incertidumbre no es
trivial.

El concepto de irreversibilidad es critico por-
que la inercia de las capacidades organizacionales
es la fuente de valor de las opciones reales. La
irreversibilidad implica que el activo deberia ser
escaso y dificil de replicar de manera oportuna
para soportar una estrategia en un momento dado.
Si, a través de la imitacion y sustitucién, es mas
abundante en el futuro y su valor es menor, el
valor de la opcién es Unicamente realizable me-
diante la actual inversiéon para explotar oportuni-
dades transitorias (Kogut y Kulatilaka, 2001).

La teoria de opciones reales provee una heuris-
tica compleja de aplicar, aunque hay modos razo-
nables para simplificarla. Una particular complica-
cion para el andlisis de opciones reales es la
explicita consideracion de las interacciones com-
petitivas que endogenizan la dindmica de los pre-
cios de mercado. La valoracion de una opcion es-

tratégica requiere la identificacion de un merca-
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do de precios del cudl se deriva la replicacién del
activo subyacente. En los mercados financieros,
este precio viene dado por los precios del activo
(Kogut y Kulatilaka, 2001).

Valoracion Dinamica del

Conjunto de Capacidades

El valor de una capacidad no depende sélo de
los activos internos, sino también de cémo estos
activos son desplegados y de las condiciones ex-
ternas del mercado. Asi, el precio de un activo
correlacionado en el relevante mercado de facto-
res escasos representa el punto de partida inicial.
Por lo tanto, el valor de una capacidad se infiere
de la dindmica de precios observada que replique
el resultado de la opcién real. Esta no es una com-
paracion estatica de la capacidad y el factor estra-
tégico, sino mas bien la informacion que es reco-
gida en los cambios de precios en el tiempo.

El reconocimiento de que la combinacion de
gente y tecnologia es una fuente de valor de op-
ciones desafia la nocién simplista de la empresa
como un puro conjunto de activos. La derivacion
del valor de la opcién a partir del conocimiento
inmerso en los activos organizacionales soslaya
una evaluaciéon puramente financiera de la empresa.
El valor de la empresa no esta reflejado en el va-
lor actual de sus partes constituyentes sino en el
potencial combinado de desplegar sus capacida-
des por innovacion en los mercados existentes o
dirigiéndose a nuevos mercados. Esto sugiere que
las empresas son sistemas dindmicos consisten-
tes de combinaciones complejas de gente y tec-
nologia a través del disefio organizacional.La con-
clusién es que la base fundamental del valor de la
empresa estd en su capacidad organizacional para
explotar los activos actuales y explorar las opor-

tunidades futuras (Kogut y Kulatilaka, 2001).



Opciones reales y Gerencia de

Capacidades Dinamicas

La perspectiva de las opciones reales tiene el
potencial de ayudar a dinamizar las existentes teo-
rias de la firma. Si bien la teoria de las opciones
reales ha tenido un gran desarrollo en las dos ul-
timas décadas, sélo recientemente ha sido aplica-
da a la gerencia estratégica (Amram y Kulatilaka,
1999). En esa linea, Kyldheiko et al (2002) estu-
dian la interfaz entre capacidades dinamicas y las
aplicaciones de las opciones reales, y en particu-
lar los temas de gerencia de tecnologia. Desde su
punto de vista, las capacidades dindmicas se redu-
cen a elecciones inter-temporales entre proyec-
tos, productos, recursos o clientes que hacen po-
sible adquirir ventajas competitivas sobre los ri-
vales y procesos de aprendizaje capaces de sus-
tentar las ventajas competitivas adquiridas. Estas
elecciones presuponen la valoracién de distintas
opciones que necesitan de métodos prospectivos
que capturen las variables mas relevantes detras
de las decisiones y el enfoque de las opciones rea-
les parece ser el método adecuado

El enfoque de las opciones reales puede ayudar
en la gerencia de las capacidades dindmicas de dos
maneras: esta orientado al futuro y ayuda a enten-
der la situacién dando informacién relevante y cuan-
tificada para la toma de decisiones. El problema con
las decisiones estratégicas es que, generalmente,
estan basadas en informacion cualitativa y fuerte
intuicion solamente. Con las variables relevantes e
informacioén cuantitativa es posible tener mas trans-
parencia sobre la situacién. Sin embargo, la com-
plejidad de las situaciones limita la aplicacion de
los métodos de las opciones reales.

El tradicional punto de vista de las opciones
reales es de flexibilidad reactiva, es decir, cuando

el tenedor de la opciéon responde a las condicio-

nes del entorno para maximizar el valor presente
de sus beneficios. Sin embargo, la flexibilidad
proactiva incrementa el valor de la opcién una vez
adquirida. Esta oportunidad se debe a las diferen-
cias entre los mercados financieros y las situacio-
nes reales de negocios. Los mercados financieros
son mas eficientes que las situaciones reales de
negocios que pueden ser influidas por un nimero
limitado de actores. De esta manera, los gerentes
pueden incrementar el valor de sus opciones uti-
lizando sus habilidades gerenciales.

Las hipotesis implicitas en la mayoria de los
modelos de valuacién de opciones reales pueden
entrar en conflicto con las conclusiones obteni-
das en el andlisis estratégico. La aplicacion del en-
foque de opciones reales implica comprender los
aspectos cuantitativos de los modelos y a menu-
do, requiere la construcciéon de modelos adapta-
dos a una situacion particular. La dificultad de crear
estos modelos ad hoc explica, en parte, el uso li-
mitado de las opciones reales en el anilisis estra-
tégico. Una solucién al problema de la falta de es-
pecificidad de los modelos de valuacién de opcio-
nes reales es la construccién de modelos mas avan-
zados con algoritmos que se adapten a las carac-
teristicas especificas de las opciones propuestas.
El disefio, desarrollo y solucién computacional de
estos modelos avanzados estd fuera del alcance
de la mayoria de los gerentes corporativos, de ahi
su escasa aplicacion en la toma de decisiones es-

tratégicas (Bowman y Moskowitz, 2001).
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