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La incertidumbre como 
variable permanente: 

En 2025, el Índice de Incertidumbre de Política Económica 
alcanzó los niveles más elevados registrados en lo que va del 
siglo (unctad, 2025). La tasa arancelaria efectiva de Estados 

Unidos escaló a casi el 20 %, la más alta desde la década de 1930, 
mientras que el índice de volatilidad vix alcanzó en abril su tercer 
máximo histórico, solo superado por la crisis financiera de 2008 
y el inicio de la pandemia (bis, 2025). Para México, cuyas expor-
taciones se dirigen en más del 80 % al mercado estadounidense, 
la ecuación resulta especialmente exigente: el pib creció apenas 
entre 0.6 % y 1.0 % en 2025, con una proyección de recuperación 
moderada de 1.5 % para 2026 (fmi, 2026). El entorno ya no es una 
anomalía transitoria; es una condición estructural.

El problema de fondo no es únicamente económico, sino deci-
sional. Investigadores del Banco de la Reserva Federal de Boston 
documentaron que las organizaciones con alta percepción de ries-
go geopolítico exhiben reducciones significativas y persistentes en 
su inversión futura, particularmente aquellas con menor liquidez 
(Shen, 2025). La encuesta global de Aon (2025), aplicada a cerca 
de 3,000 directivos en 63 países, revela que el 37 % de las em-
presas reportó pérdidas derivadas de riesgos geopolíticos en el pe-
riodo reciente, mientras que solo el 14 % cuenta con mecanismos 
sistemáticos para monitorear su exposición. En otras palabras, 
la mayoría de las organizaciones enfrenta la volatilidad sin ha-
berla incorporado como variable de gestión.

La respuesta convencional de esperar a 
que el entorno se estabilice antes de tomar 
decisiones de inversión no es una estrategia, 
sino parálisis. Teece (2024) advierte que el uso 
de herramientas tradicionales de gestión de 
riesgo en contextos de incertidumbre profun-
da puede generar falsa tranquilidad, cuando lo 
que se requiere es el desarrollo de capacidades 
organizacionales para detectar señales, cap-
turar oportunidades y transformar recursos 
ante condiciones cambiantes. En ese sentido, 
las finanzas cuantitativas ofrecen un marco 
conceptual que va más allá de la cobertura 
operativa: la teoría de opciones reales.

Formulada originalmente por Dixit y Pind-
yck (1994) y extendida al ámbito estratégico 
por Trigeorgis y Reuer (2017), esta teoría re-
conoce que cada proyecto de inversión incor-
pora opciones con valor cuantificable: diferir 
el inicio, expandir la escala, contraer opera-
ciones, cambiar el uso de un activo o abando-

nar una línea de negocio. El hallazgo central, 
ciertamente contraintuitivo, es que el valor de 
esta flexibilidad aumenta con la incertidumbre. 
La volatilidad no solo destruye valor; también 
puede generarlo para quienes preservan op-
ciones de actuación. Smit (2025) ilustra este 
principio con el caso de Ørsted, empresa que 
transitó de petróleo y gas a convertirse en el 
mayor operador global de energía eólica off-
shore, al ejercer de manera deliberada opciones 
de abandono, cambio y expansión a lo largo de 
una década de alta volatilidad energética.

Para las organizaciones iberoamericanas, 
el caso más cercano es el programa de cober-
tura petrolera de la Secretaría de Hacienda de 
México: el esquema soberano de cobertura 
de materias primas más grande del mundo. 
Cada año, el gobierno federal compra opcio-
nes put sobre el precio del crudo, con un costo 
superior a mil millones de dólares en primas. 
El programa generó cerca de 6,000 millones 
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de dólares durante el desplome de precios de 
2015 y aproximadamente 2,500 millones en 
la crisis de 2020, lo que permitió mantener los 
planes de gasto público con independencia del 
comportamiento del mercado (Calenzani et 
al., 2023). Este ejemplo integra tres pilares 
de la estrategia cuantitativa bajo incertidum-
bre: las opciones financieras como instru-
mento, los modelos estocásticos como motor 
analítico y las coberturas como habilitadores 
estratégicos de la decisión organizacional.

La implicación para los directivos es más 
amplia que la gestión de derivados financie-
ros. Pensar en términos de un portafolio de 
opciones reales implica estructurar la planea-
ción estratégica no como un conjunto de flujos 
de efectivo estáticos, sino como una secuen-
cia de decisiones que preservan flexibilidad 
futura. Luehrman (1998) lo sintetiza con pre-
cisión: una estrategia de negocio se parece 
mucho más a una serie de opciones que a una 

serie de flujos de efectivo. El análisis de esce-
narios estocásticos, la simulación de Monte 
Carlo y los mecanismos de cobertura no son 
exclusivos del sector financiero; son herra-
mientas de gestión organizacional aplicables a 
decisiones de expansión geográfica, diversifi-
cación de cadenas de suministro y evaluación 
de proyectos en contextos de alta variabilidad 
regulatoria y cambiaria.

El Banco Mundial (2026) advierte que la 
década de 2020 se encamina a ser la de me-
nor crecimiento global desde los años sesenta. 
En ese horizonte, la pregunta no es si habrá 
incertidumbre, sino si las organizaciones es-
tán preparadas para convertirla en ventaja 
competitiva. Aquellas que desarrollen la ca-
pacidad de valorar y gestionar la flexibilidad, 
y no solo de soportar la volatilidad, serán las 
que logren prosperar en este nuevo orden eco-
nómico global. 

una estrategia de negocio se parece 
mucho más a una serie de opciones que 

a una serie de flujos de efectivo.


