Merge si asa! - o OPTIUNE REALA?

de Razvan Tudor

Real options (optiunile reale) ar putea fi considerate ultima moda in ceea ce
priveste managementul riscului. P4na acum eram obignuiti sa consideram
faptul ca o structura integratd de management al riscului include Tn proportii
diferite hedgingul prin instrumentele financiare derivate si asigurarile de tip
traditional.

De la o vreme insa, in cdmpul academic american $i nu numai, 0 noua
disciplina incearca sa demonstreze faptul ca real options este instrumentul
care lipsea de atétia ani pentru ca orice proiect sa fie pus pe roate. Practic, la
ce se rezumé real options? In mod obisnuit, un proiect de investitie se
bazeaza pe prognozarea fluxurilor de numerar viitoare la o valoare actualizata
(discounted cash flow si/sau NPV - net present value). Daca aceste numere
sunt conforme cu asteptarile investitorilor, atunci proiectul ar avea sanse de
reusitd, cu toate ca el nu ia in calcul actul managerial si situatiile de criza
imprevizibile care pot surveni. Real options este insa noua disciplina, sau noul
instrument interdisciplinar care demonstreaza teoretic si faptic, dupa caz, cum
se schimba valoarea unui proiect prin aportul si actiunea managementului.
Diferentele pe care deciziile informate, asumate de conducere, le pot crea
fatd de prospectiunile existente nu fac altceva decat sa creasca valoarea
proiectului sau sa limiteze pierderile. Cu alte cuvinte, orice manager are
dreptul dar nu si obligatia de a lua o decizie care poate cregte profitul unei
activitati sau similar de a stopa pierderile pana la nivelul maxim acceptabil.
Conform literaturii de specialitate ar exista 5 tipuri de real options din care
deriva scenarii de actiune ce pot fi modelate de la caz la caz:

Optiunea agteapta sa investesti (Waiting to invest option)

Optiunea cresterii (Growth option)

Optiunea flexibilitatii (Flexibility option)
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Optiunea abandonarii (Exit option)

5. Optiunea invatarii (Learning option)

O problema care a aparut dupa ce real option a fost confirmata ca instrument
de lucru in lumea financiara a fost costul acestora. Daca beneficiile pot fi

estimate si realizate, problema costului pe care real option le ridica fiecarui



investitor devine si ea foarte simpla: In anumite cazuri pur si simplu costul
acestor optiuni este zero. Bineinteles ca acest cost este generat de timpul pe
care factorul de decizie il are la dispozitie. legirea dintr-o situatie care
genereaza pierderi sau intarzierea unei decizii de investitie sunt doar doua
aspecte ale ceea ce s-ar putea numi: zero cost real options. Dupa caz, insa,
costul unei real option poate fi mare nu prin cheltuiala propriu-zisa ci prin acea
ca rezultatul final sau "inchiderea pozitiei" nu pot fi obtinute la fel de repede

ca in cazul tranzactiilor cu optiuni.

Totusi, ca si instrumentele financiare derivate, real options trebuie abordate
intr-un context mai larg acela al managementului integrat al riscului. Si acest
lucru este necesar pentru ca managementul riscului nu se reduce numai la
identificarea riscurilor si acoperirea sau reducerea lor. Oportunitatile de
afaceri pot sa apara si prin transferul, controlul sau acceptarea acestora.

Concluzionand, real options nu sunt altceva decat oportunitatea de a intarzia
si ajusta o investitie sau o decizie operationala, in timp, ca raspuns la
incertitudine. Cu alte cuvinte, a nu lua o decizie poate fi o decizie in sine! Dar,
in cele din urma real options depind de factorul timp, care daca nu poate fi
luat in considerare se va traduce in optiunea reala, tipic romaneasca :"Merge

si-aga!"
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