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RESUMEN

Esta investigacion busca en primera instancia abordar la revision tedérica
de los componentes que conforman las bases de la evaluacion econémica de un
proyecto de inversién, abordando con mayor amplitud y relevancia las
metodologias que permiten determinar la rentabilidad futura del proyecto en
evaluacion, a través de los flujos de caja esperados. Dentro de estas metodologias
se encuentra la mas tradicional y mayormente utilizada para calcular la
rentabilidad de una inversion, el “Valor Actual Neto”, pero también en el ultimo
tiempo se ha adoptado la teoria de las opciones financieras a la evaluacion de
proyectos conocidas como “Opciones Reales”, siendo relevante establecer cuéles
son los argumentos que permiten identificar las ventajas y desventajas tanto del

Valor Actual Neto como de las Opciones Reales.

Luego se abordan de manera practica ambas metodologias a fin de
compararlas y establecer sus similitudes y divergencias, para realizar esta
comparacion se presenta en primer orden un proyecto de inversién que pretende
establecer una planta de fabricacién y comercializacion de partes de automoviles
en Brasil, este proyecto responde a una decisidon estratégica de una empresa
mexicana para abrirse en el mercado latinoamericano, por lo cual resulta
interesante su evaluacién con Opciones Reales a través de la aplicacion de la
formula desarrollada por Black y Sholes, para obtener un VAN ampliado que
refleja el valor de la opcion en la gestion de los administradores del proyecto a lo
largo de su vida dutil reflejada en la volatiidad de sus flujos esperados.
Posteriormente se evalla el mismo proyecto pero bajo la metodologia del VAN
tradicional permitiendo establecer una comparacion practica de ambos resultados.
En segundo orden se presenta un proyecto de inversion sobre una planta de
reciclaje de desechos plasticos en la zona centro sur de Chile, la cual fue evaluada
en primera instancia con la metodologia del VAN, donde posteriormente se realiza
una evaluacion a través de Opciones Reales bajo la aplicacion de la simulacion de

Montecarlo, que permita establecer una comparacion de ambos métodos, pero
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esta vez a un proyecto de otras caracteristicas y orientado a otro sector industrial,
en este caso para su evaluacion es necesario contar con los flujos de caja del
proyecto los que son sometidos a un software de simulacibn de riesgo
denominado “Risk Simulator”, cabe mencionar que esta simulacion también debe
ser complementada con otros software estadisticos como el InfoStat y el SPSS.
Para esta simulacion es necesario definir cuales son las variables de entrada del
flujo de caja que influyen en mayor medida en la variable de salida, que en este
caso es el VAN. Por ultimo, luego de aplicar el software de simulacidon este arroja
un conjunto de resultados que permiten identificar la rentabilidad del proyecto y su
variacion incorporando el riesgo a dichos resultados, lo cual hace posible
comparar con el VAN tradicional y el VAN de la simulacion y asi estableces las

diferencias resultantes de cada metodologia de evaluacion.
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INTRODUCCION

Un proyecto de inversion surge de la idea de resolver una determinada
necesidad por parte de individuos 0 empresas ya sea aumentar las ventas, entrar
en nuevos mercados, reducir costos, aumentar la capacidad productiva, entre
otras. Para esto, la resolucion debe estar centrada en la conveniencia o no de
ejecutar el proyecto, siendo necesario realizar distintas evaluacién a la inversion,
una de las mas relevante y decisiva es la evaluacion econdémica que determina

gue tan rentable resulta llevar a cabo esta idea.

La evaluacion economica de un proyecto de inversion puede realizarse con
diferentes metodologias, algunas antiguas y consolidadas defendidas por muchos
autores como el célculo del Valor Actual Neto tradicional a los flujos de caja
descontados y otras mas nuevas que surgen de la contingencia incorporando
factores a estas evaluaciones como, por ejemplo, la flexibilidad, el riesgo, y la

incertidumbre, variables incluidas en la teoria de las Opciones Reales.

Ambas metodologias mencionadas poseen en su base tedrica aspectos
positivos y negativos que llevan en la actualidad a una constante discusién sobre
cual es la mejor forma de evaluar econdmicamente un proyecto, lo cual no
depende necesariamente del resultado que arrojen sus flujos, sino mas bien del

objetivo que busca una empresa o individuo al llevar a cabo el proyecto.
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OBJETIVOS DE LA MEMORIA

OBJETIVO GENERAL

» Comparar la metodologia de valorizacion de Opciones Reales y Flujos de

Caja Dinamicos en la evaluacion de proyectos de inversion.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar el estado de arte de ambos métodos.

» Definir las ventajas y desventajas de ambas metodologias.

» Aplicar cuantitativamente los procedimientos de evaluacidén en proyectos de

inversion.

e Comparar resultados de las metodologias aplicadas
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CAPITULO |

MARCO TEORICO

Flujos de Caja

El Flujo de Caja o Cash Flow como concepto presenta diversas
interpretaciones tratandose de un término fundamental, en el area economica y
financiera siendo relevante para la gestion empresarial ya que el dinero es el
principal fin de todo negocio. Referente a proyectos de inversion el flujo de caja

presenta los parametros minimos para la utilizacion de métodos de evaluacion.

Se conocen diferentes criterios para la valorizacibn de proyectos de
inversion basados principalmente en corrientes de flujos monetarios que estos
proyectos pretenden generar en el futuro. Ahora, toda inversion esta asociada a
corrientes de cobros y pagos, donde la razén principal para utilizar flujos de
liquidez en lugar de flujos de renta para analizar proyectos de inversion se basa en
la necesidad de actualizar el valor de los montos producidos en tiempos futuros.
Ademéas se debe considerar que las cantidades generadas por la inversion
realizada deben ser reinvertidas o distribuidas como dividendos lo que fuerza a
disponer de estas cantidades en forma liquida y no en forma figurada como
sucederia si se consideran los flujos de renta, con esta consideracion puede
extraerse que el analisis de inversiones se realiza en base al dinero liquido
representado en los flujos de caja, donde el dinero entra en forma de cobros y sale

en forma de pagos™.

! Leén Carlos, Evaluacion de Inversiones un enfoque privado y social, Chiclayo, Pert, Universidad Catdlica Santo Toribio
de Mongrovejo, Escuela de Economia, enero de 2007. 34h.
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Dentro del andlisis de los flujos de caja existen diversos métodos de
evaluacion de proyectos de inversion donde se distinguen dos grandes grupos
conocidos como Flujos de Caja Estaticos y Flujos de Caja Dinamicos, en los
cuales la principal diferencia entre ambos métodos se encuentra dada por la

consideracion o no del factor tiempo en el célculo de la rentabilidad del proyecto.

Flujos de Caja Estaticos : En este grupo se engloban aquellos métodos de
evaluacion de proyecto, dénde no se tiene en cuenta el momento en el que se
genera cada flujo de caja, es decir, no se incorpora en el calculo la diferencia que
se forma por el valor del dinero a través del tiempo, tratando como iguales las

cantidades que surgen, considerandolas heterogéneas para todos los periodos.

Por otro lado, los métodos estaticos si bien adolecen de importantes
limitaciones, presentan como primacia su sencillez operativa. En estos métodos
encontramos el Flujo de Caja o Cash-Flow Estatico, Periodo de Recuperacion o

Pay-Back y Tasa de Rendimiento Contable.

Flujos de Caja Dinamicos : Este segundo grupo incluye aquellos métodos que
incorporan el factor tiempo en el analisis de los proyectos de inversion, es decir, si
consideran el momento en el que se generan los flujos de caja y reflejan el valor
de cada uno de ellos en funcidén de su vencimiento mediante la actualizacion o el
descuento. Dentro de estos métodos se encuentran el Valor Actual Neto (VAN),
Tasa Interna de Retorno (TIR), Pay Back Dinamico o descontado. Estos métodos
son los més utilizados porque homogenizan los montos de dinero recibidos en

distintos periodos de tiempo.

Considerada la existencia de diversos métodos de valorizacion de
proyectos y los antecedentes de estos se desprende que la eleccion del Flujo de
Caja Dinamico como método de evaluacion comparable en esta investigacion es el

mas adecuado dado sus caracteristicas y la funcionalidad del mismo.

10
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Flujo de caja Dinamico

Como ya se ha mencionado existen diversos métodos o modelos para la
valorizacion de proyectos de inversion los cuales se agrupan bésicamente entre
meétodos estéticos y dinamicos. En la actualidad los flujos de Caja resultan ser la
herramienta mas usada para tomar decisiones de inversidn en un proyecto, razon
suficiente para considerar el estudio tedrico de este método, el cual permite

comprender su funcionamiento y desarrollo.

Conceptualmente, el flujo de caja para un proyecto puede definirse por
algunos autores como “las ganancias futuras generadas por el uso productivo del
activo fijo, los gastos de capital y los gastos periddicos, tales como: Salarios,
materia prima, costos operativos, costos de mantenimiento, impuestos, entre
otros” (Park, 1997); También como “un estado de cuenta que resume las entradas
y salidas efectivas de dinero a lo largo de la vida util del proyecto, por lo que
permite determinar la rentabilidad de la inversion”. (Arlette Beltran 2002); Por otro
lado, encontramos esta definicion como “Aquellas entradas y salidas de tesorerias
gue se producen en una organizacion en un periodo determinado” (Fernando
Beltran, 2003); Ademas “es la proyeccion en el tiempo de la estimacion de
ocurrencia de los costos y beneficios vinculados a la implementacion de un

proyecto” (Nassir Sapag, 2007)

» Construccion de los flujos de Caja.

Cuando se considera la posibilidad de realizar un proyecto de inversion
existen diversos aspectos que analizar antes de tomar una decision con respecto
a este, una de ellas es elegir el modo de realizar la evaluacion econdmica del
proyecto, construyendo en primera instancia lo que se evaluard. Toda inversion
genera desembolsos, cuando estos desembolsos se realizan previamente a crear
productos o servicios se les llama inversiones, ahora también existen

desembolsos que se hacen periodo a periodo una vez iniciados los procesos de

11
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produccion de bienes y/o servicios considerados como costos, algunos de estos
no son desembolsables, es decir, no constituyen una salida de efectivo, pero, si
tiene relevancia en el efectivo total que genera el proyecto, ademas de los egresos
mencionados también existen los ingresos o entradas de dinero que se generan
principalmente de la venta de los productos o servicios, subproductos o derivados

de estos.

Teniendo en cuenta estas consideraciones se construye el Flujo de caja del
proyecto como herramienta en la toma de decisiones que permite medir las
inversiones a través, de los ingresos y egresos provenientes de las operaciones
de un negocio, considerando como objetivo principal determinar cuanto efectivo
neto se genera por el proyecto desde que se realizan la inversién hasta el ultimo
periodo de operacion aunque este puede quedar determinado por las
caracteristicas del proyecto y por las necesidades o intereses de quienes invierten,
ahora si el horizonte de evaluacion es menor que la vida util de los activos de
inversion se debe considerar el valor residual de la inversion. La organizacion de
los flujos se realiza en periodos iguales, normalmente se distribuye la vida del
proyecto en afios. Para elaborar un flujo de caja, se trabaja principalmente bajo la
consideracion de que todas las operaciones se realizan o se cierran al final del
periodo en que ocurren. Asi, los ingresos y las salidas de efectivo por ventas,
compras, préstamos, pagos, entre otros. Se consideran siempre que hayan

ocurrido hasta el 31 de diciembre de cada afio.

A modo de ejemplificar lo descrito, la base de la construccidon de los flujos
de caja esta en el efectivo neto que se genera al restar los pagos de los cobros
dentro de un periodo determinado, siendo asi; en el periodo (i), el flujo neto de
caja (FCi) se obtendra de la diferencia entre los cobros realizados durante ese

periodo (Ci) y los pagos del mismo periodo sefialado (Pi):

FCi=Ci—-Pi

Fuente: Elaboracion Propia

12



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Ahora, siendo una inversién definida en n periodos de duracion y con
flujos de caja en cada uno de los mismos periodos se representan normalmente

de la siguiente forma:

FC,/FC,/FC,/../FC,/..IFC,

Fuente: Elaboracion Propia

Generalmente en el periodo inicial o periodo O, no existen cobros
incorporados a la inversion aunque si pagos a los que comunmente se les
denomina Inversion inicial y que en este caso se representa por -l, asi que la

inversion también puede definirse como:

~I/FC,/FC,/.../FC,/..I FC,

Fuente: Elaboracion Propia

Por otro lado, al construir Flujos de Caja para un proyecto se debe trabajar

bajo los siguientes supuestos?:

a) Presuncion de los flujos:  Estos pueden establecerse bajo condiciones de
certidumbre, es decir, cuando se tiene certeza de que ocurriran de la forma
estimada, también pueden agregarse probabilidades de ocurrencia a los
elementos que generan dicho flujo, pero, cuando no es posible establecer
probabilidades de ocurrencia se puede recurrir a técnicas de investigacion
operativas en las que ademas de modelos matematicos, intervienen
criterios subjetivos de los agentes que participan en la toma de decisiones
los que realizan sobre la base de experiencia, palpitos, entre otros,
calificando este escenario como escenario de incertidumbre.

2 Mavila Daniel, Polar Ernesto, Flujo de Caja y tasa de corte para la evaluacién de proyectos de inversién, Pert, Universidad
Nacional Mayor de San Marcos , Facultad de Ingenieria Industrial y Facultad de Ciencias Contables .

13
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b) Confiables: Esto representa el hecho que quienes realizan Ilas
proyecciones de flujos no manipulan las cifras en beneficio personal o para

un acreedor o inversionista.

c) Moneda Constante: Esto opera bajo la suposicién de que el proyecto no
sera disefiado asumiendo un proceso inflacionario, aunque para los
desembolsos de financiamiento proyectados considerando que usualmente
las tasas de interés del sistema financiero toman en cuenta la inflacion,
estos tendran que deflactarse, estableciéndose una conjetura sobre tasa de
inflacién o también puede tomarse como referencia la tasa que proyecta por
el banco central. Pero si el financiamiento fuese en moneda extranjera,
habria que considerar las tasas de devaluacion de la moneda
correspondiente al financiamiento con respecto a la moneda con la cual se

elabora el flujo.

d) Los célculos se estableceran después de la deduc  cion del impuesto a
la renta: de esto se deduce que la aplicacion de la tasa de descuento sera

también aplicada posteriormente al impuesto.

e) Se estimara un valor de Salvamento: para los activos fijjos debera
definirse un valor de salvamento considerando los efectos que se pueden

producir en la evaluacion de una alternativa de inversion.

f) Una Unica actividad empresarial: ~ si la empresa que evalla el proyecto es
una empresa en marcha, los estados financieros tendran que formularse de

manera consolidada

14
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Ya que se ha explicado la formacion del flujo de caja para un proyecto de
inversion se analizara en profundidad el principal elemento que se construye a
partir del resultado neto que arroja por periodo el flujo de caja conocido como
Valor Actual Neto (VAN)

Valor Actual Neto

Se dice que proviene de la expresion inglesa Net Present Value acronimo
de NPV en inglés y traspasado al espafiol como Valor actual Neto (VAN). Este se
explica como un procedimiento que permite calcular el valor presente de un
determinado numero de flujo de caja futuros creados por una inversion. La
metodologia de este indicador consiste basicamente en calcular y descontar al
momento actual todos los flujos futuros del proyecto, al referirse a descontar
quiere decir aplicar una tasa de descuento conocida como la rentabilidad minima

gue se espera por la inversion.

Si se considera la premisa de que encontrar el Valor Actual Neto tiene como
objeto descubrir aquellos proyectos de inversion donde la rentabilidad de los
mismos sea mayor que los costos de llevarlos a cabo resulta ser un método que
satisface una de las necesidades basicas de los directivos de una empresa para la
eleccion de proyectos a ejecutar, cOmo encontrar la maximizacion del Valor de la

empresa para el accionista a traves de proyectos rentables.

En términos tedricos el VAN se define como el valor que se encuentra
actualizado de la corriente de flujos futuros esperados de la vida del proyecto®, es
importante destacar, que al referirse a la vida de un proyecto, no se refiere a la
vida fiscal, contable, o fisica de la planta o equipo si no al periodo que pueda ser

util la inversion.

Ejemplificando lo anteriormente descrito el calculo del Valor Actual Neto

consiste en actualizar los flujos de caja esperados (FCi) a un tipo de descuento

® Mascarefias Juan, La valorizacion de proyectos de inversién productivos , monografia sobre finanzas corporativas ISSN:
1988-1878, Madrid Espafia, Universidad de Complutense de Madrid, marzo 2008

15
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definido como K, que representa el costo de oportunidad del capital utilizado en el
proyecto de inversion, luego de actualizados todos los flujos de caja esperados se
le resta la inversién Inicial (1), dando origen al Valor Actual Neto del proyecto, la

expresion general del calculo del VAN se presenta de la siguiente forma:

FNF
VAN = Z EY

Fuente: Elaboracion Propia
Donde;
FNF : Son los Flujos de Caja esperados
I : Es el valor del desembolso inicial para la inversion
n : Es el nimero de periodos considerados en la evaluacion
k :Tasade descuento

Una vez que se realiza el calculo del VAN, de la obtencién de sus
resultados se toman las decisiones sobre realizar la inversion en el proyecto en
analisis, para lo cual se consideran criterios de decision relacionados con el VAN

gue se explican de la siguiente forma:

a) VAN > 0: cuando el VAN del proyecto resulta ser mayor que cero, la
inversion acrecentard la rentabilidad del proyecto por encima de la tasa

exigida, en este caso indica que el proyecto debe ejecutarse.

b) VAN < 0: cuando el VAN del proyecto resulta ser menor que cero indica
gue la inversidon obtendra excedentes por debajo de tasa exigida, es decir,
el proyecto generaré perdidas para el inversionista dado que no cumple con
la rentabilidad que se espera y en este caso el proyecto no deberia

realizarse.

c) VAN = 0: cuando el VAN resultante es igual a cero indica que el proyecto
no genera pérdidas ni ganancias 0sea se encuentra en el punto de quiebre,

considerandose demasiado riesgoso puesto que no da margen de error en

16



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

las estimaciones realizadas, por lo tanto, no resulta conveniente ejecutar el

proyecto.

Como se observa, el resultado que arroja el VAN permite tomar decisiones
de inversion en un proyecto basadas principalmente en que si el VAN creara o
destruira valor al utilizar la empresa recursos financieros de los inversores en el
proyecto. Por tanto, al referirse al Valor actual del proyecto se esta indicando lo
gue este vale en el mercado financiero, es decir, los flujos de caja que se espera
generar, entonces, es lo que el inversor pagaria en dicho mercado, una corriente
de flujos de caja del mismo valor, vencimiento y riesgos que los prometidos por el

proyecto en cuestion.

Siguiendo este criterio, al existir diferentes alternativas en proyectos de
inversion son preferibles aquellas donde el VAN resulta ser mas elevado que el
resto, porque seran proyectos que aporten mayor valor a la empresa. Por ejemplo,
al tener un proyecto A y un proyecto B y como resultado se arroja que el VAN “A”
es mayor que el VAN “B”, entonces, el proyecto A es preferible por sobre el
proyecto B.

» Tasa de Descuento (k)

Se considera que una de las apreciaciones mas complicadas de la teoria
financiera es definir el precio del riesgo y asi lograr asignarlo como medida

apropiada a proyectos de inversion, riesgo de empresa o cualquier otro activo.

En el caso de proyectos de inversion la tasa de descuento empleada en la
actualizacion de los flujos de caja es una de las variables mas influyentes en el
resultado de la evaluacion de la inversion, Ahora por definicion dentro de la
evaluacion de proyectos la tasa de descuento hace referencia a la rentabilidad
minima requerida en funcién del riego que representa el proyecto, dénde es
importante aclarar que la tasa de rentabilidad minima requerida debiese ser

superior al costo de la financiacion, 0sea se debe estimar una tasa que compense

17
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basicamente el transcurso del tiempo, la inflacidn y la aversion al riesgo al emplear

los recursos financieros en un determinado proyecto.

Ahora bien, es comunmente conocida dentro de la practica empresarial
estimar la tasa de descuento de un proyecto en base al modelo de evaluacién de
activos financieros desarrollado en los afios 70 por Sharpe y Lintner el modelo de
CAPM (Capital Asset Pricing Model)*. Segiin este modelo la tasa de rendimiento
esperada de un activo debiese estar en funcion de la tasa libre de riesgo, la prima
de riesgo esperada por el mercado y el beta del activo. Ahora el denominado beta
representa la contribucién del riesgo de un activo al riesgo de un porfolio
diversificado y mide la sensibilidad los retornos del activo a los movimientos del
mercado. Este modelo plantea que en un porfolio suficientemente diversificado el
riesgo de un activo individual no es relevante, porque el riesgo debe ser medido
por la correlacion del activo con el mercado, asi los inversores pueden exigir tasas
de rentabilidad mas altas por aquellos activos con betas méas elevados

independiente del riesgo especifico del activo.

Aunque también es importante sefialar que este modelo se ajusta en su
aplicacion a empresas o inversores que tenga diversificadas sus inversiones, ya
gue si se concentran los recursos se concentran en un solo activo la tasa de
descuento proveniente del modelo CAPM subestima la tasa de descuento y el
enfoque de utilizar betas comparables pierde relevancia. Ahora la composicién

tedrica del Modelo de CAPM es la siguiente:

k=Rf +(Rm—Rf)x3

Fuente: Elaboracion Propia

* Gauna Diego, ¢ Qué tasa de descuento utilizar? Una aplicacion a la actividad emprendedora, Nota de actualidad N°34-
Julio de 2008 Center of Business Research and estudies (CBRS), Graduate of School Business, Universidad de Palermo.
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Donde;
Rf : Representa la rentabilidad de un activo sin riesgo
Rm : Representa la rentabilidad del mercado

(Rm-Rf): Representa la prima del riesgo del mercado

B . El beta representa el coeficiente de variabilidad del rendimiento de los
recursos propios de la empresa, respecto al rendimiento de los recursos del

mercado. Cuanto mayor sea el beta mayor sera el riesgo que corre la empresa.

Si el beta aplicado en el modelo CAPM para calcular la tasa de descuento

de un determinado proyecto resulta ser:

B>1: La rentabilidad esperada de los recursos propios serd mayor que la

rentabilidad del mercado.

B<1: La rentabilidad esperada de los recursos propios serd menor que la del

mercado.
B=0: La rentabilidad esperada sera equivalente a la de un activo sin riesgo.

B=1: La rentabilidad espera de los recursos propios sera la misma que la

rentabilidad del mercado.
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OPCIONES REALES

La evaluacién de proyectos de inversion con la metodologia de los Flujos de
caja dindmicos considera o encuentra su eficiencia bajo la premisa de entornos
suficientemente estables como para realizar la evaluacion, cabe consignar que lo
anterior no necesariamente puede ser erréneo puesto que pudiese suceder
durante el periodo de evaluacion. Ahora bien, la creciente globalizacion, los
avances en la tecnologia, los cada vez mas relevantes procesos de innovacion, la
relevancia de la investigacion y desarrollo hacen que en la actualidad el entorno
en el que desenvuelven las industrias sean cada vez méas dinamicos y cambiantes,
todo esto se ha desarrollado con un gran velocidad en las ultimas décadas lo que
ha llevado que los cambios en el entorno sean cada vez mas inesperados y por
ende a convergido en que el entorno se muestre inestable y dicha inestabilidad se
presenta como un problema para la adaptabilidad de los métodos tradicionales de

evaluacion de proyectos como el método anteriormente desarrollado.

Es asi como hace un poco mas de 30 afios atras se comenzd a desarrollar
algunas metodologias alternas para evaluar proyectos de inversion que fuesen
mas acordes a los cambios inesperados del entorno, en este marco es que
aparecen por primera vez las Opciones Reales, concepto acufiado por Stewar
Myeres®, donde se hace referencia de la adaptacion de las Opciones Financieras
a la aplicacion de bienes no financieros, enfocado esencialmente en la inversion
en activos reales, los que presentan algunos componentes de flexibilidad e
incertidumbre, a modo de recordatorio cabe consignar que una Opcion Financiera
es un contrato que otorga el derecho pero no la obligacion de comprar (call option)
o vender (put option) a un precio predeterminado, en un periodo de tiempo, un
activo subyacente (activo financiero) (Black y Scholes, 1973). Ahora, algunos

autores definen las Opciones Financieras como sigue:

> Myers, S (1984): “Finance Theory and Financial Strategy”, Interfaces Vol 14 (Enero-Febrero). Pp.: 126-137
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(Martha Amram & Nalin Kulatilaka, 2000) “En un sentido estricto, el
meétodo de Opciones Reales es la extension de la teoria de las Opciones
Financieras a las opciones sobre activos reales no financieros. Mientras
gue las opciones financieras se detallan en el contrato, las opciones reales
objeto de inversiones, las opciones reales requieren de una filosofia
determinada, una forma de ver las cosas que introduzca la disciplina de los

mercados financieros en las decisiones internas de inversion estratégica”

(Suarez, 2003) Define la metodologia de opciones reales como “el intento
de utilizar la metodologia de opciones financieras a la gestion de activos

reales, esto es, la valorizacion de inversiones productivas o empresariales”

(Marcel, 2003) “La expresion Opciones reales se utiliza para representar la
estimacion de valor explicita respecto a las oportunidades relacionadas con
decisiones cambiantes que se toman en respuesta a la adquisicion de
informacion adicional que resuelve situaciones de incertidumbre relevantes.
Las opciones reales son aquéllas cuyo activo subyacente es un activo real
como, por ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversion, una empresa o

una patente.”

(Myers, 1977) Que como se menciono anteriormente fue quien acufo el
concepto; “Una opcién real otorga el derecho pero no la obligacion, con
respecto a un proyecto de inversion, de expandir, esperar o abandonar, a

un costo predeterminado, en un determinado periodo de tiempo”

La Incertidumbre como variable dentro de las opcion es

Una vez definido como concepto y de la conjuncién de todo lo anterior se

desprende que la valorizacion de opciones reales tiene un estrecho vinculo con la
incertidumbre, si bien, desde el punto de vista tradicional se puede determinar que
la valorizacion de un activo y/o proyecto sera menor en la medida que la

incertidumbre aumente. Muy por el contrario a esto desde el punto de vista de las
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Opciones Reales ejemplifica Martha Amram & Nalin Kulatilaka, (2000), donde
define “Que bajo la opciones reales se demuestra que una mayor incertidumbre
puede provocar un valor superior del activo si los directivos logran diferenciar y
utilizar sus opciones para responder con flexibilidad al desarrollo de los
acontecimientos”.

Cono de Incertidumbre

Figura N°1
Valor
s
El manejo da las
Visicn da las opcionas
rpciones Reales incrementa &l

valor

Vision tradicional

Incartidumbra

Fuente: (Martha Amram & Nalin Kulatilaka, 2000)

Como lo muestra la figura anterior el manejo de la opciones incrementa el
valor y toma la inclusion de la incertidumbre como un suceso que crea
oportunidades, agregando a partir de esto que los directivos deberian recibir la
incertidumbre con los brazos abiertos y no temerle, para que en su conocimiento
del origen desarrollo y trayectoria de esta puedan replantearse las inversiones
estratégicas. Por Ultimo estos autores sefialan que la resolucion de la

incertidumbre va en directa relacion con el origen de esta.

Por otro lado y en forma teorica el valor de las Opciones Reales es funcion
de seis variables. (Mascarefas, 1999):
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El precio del Activo Subyacente: Segun la opcion financiera hace
referencia al precio del activo financiero subyacente, mientras que en el
caso de las opciones reales indica el valor actual del activo real subyacente,
en otras palabras el valor actual de los flujos de caja que espera que
genere dicho activo, a la vez, debe entenderse que cuando este valor

incremente también lo haré el valor de la opcion.

El precio del Ejercicio: Para el caso de las opciones financieras indica el
valor o precio que el propietario de la opcion puede pagar para la compra
del activo subyacente (opcién, call), o observando desde el otro lado el
precio que le pagaran por venderlo (opcion, put). Asi, en el caso de la
opcion real debe leerse como el precio a pagar por hacerse con el activo
real subyacente, en un proyecto de inversion correspondera al desembolso
inicial, o en su defecto el precio que el propietario tiene derecho a venderlo

en el caso que la opcién sea de venta.

El tiempo hasta el vencimiento:  Hace referencia al tiempo que dispone el
propietario de la opcion para ejercerla, de lo cual se desprende que cuanto
mas extenso sea este tiempo mayor sera el valor de la misma, bajo la

premisa de la incertidumbre y como este genera oportunidades.

El Riesgo o Volatilidad: Se conceptualiza como la varianza o desviacion
tipica, de los rendimientos del activo subyacente, como su nombre lo indica,
se refiere a la volatilidad del activo subyacente, dicha oscilaciéon es la

desviacion tipica de los rendimientos.

Tipo de Interés sin riesgo: Léase como el valor temporal del dinero, donde
un aumento en su valor, repercute en un aumento del rendimiento del

capital.

Los Dividendos: Donde claramente en el caso de las opciones financieras
es el dinero liquido generado por el activo subyacente durante el tiempo
gue se posee la opcion y no se ejerce, donde por ejemplo si la opcién es de
compra, este dinero lo pierde el propietario de la opcién puesto que
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mientras no lo ejerza no sera accionista y por ende no tendra derecho a
dichos dividendos. A su vez, en el caso de las opciones reales se refiere al
dinero que genera el activo subyacente mientras el propietario de la opcion
no la ejerza, o al que se renuncia una vez que el propietario la ejerce.

Como se ha definido cada una de las anteriores variables generan un
impacto diferente sobre el valor de las opciones, ¢Como es esto? Ejemplificando
si el precio del activo subyacente aumenta, el valor de la opcion de compra
también aumentara, ahora bien, en el caso del precio del ejercicio aumente, el
valor de la opcion de compra descenderda. Como nexo cabe consignar, que el valor
de la opcion de venta se mueve en el mismo sentido que el precio del ejercicio. En
relacion al tiempo mientras mayor sea el margen para demorar la decision final o
sea mayor sea el intervalo de tiempo, generara un aumento en la probabilidad que
los eventos se desarrollen de forma favorable con lo cual también se aumentara la

rentabilidad del proyecto.

Entonces en vista de lo conceptualizado se evidencia que en el hipotético
caso que los acontecimientos se desarrollasen en forma contraria a los intereses
del decisor, éste se verd inclinado a renunciar al proyecto con esto evitando una
perdida innecesaria. Por ultimo la variable del riesgo asociado al proyecto, se debe
consignar que la opcion de diferir un proyecto ser4 mas valiosa en la medida que

mas grande sea el riesgo asociado a este.
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Influencia de las distintas variables

Figura N°2

Probabilidad

- Precio del actt
o, OB S X recio del activo

subyacente
Fuente: (Juan Mascarefias, 1999)

Donde:
- (S): Precio del Activo Subyacente
- (X): Precio del Ejercicio

- (o): Riesgo O Volatilidad

Adicionalmente Juan Garcia Machado, (2001) aclara que un aumento del
riesgo de un proyecto puede aumentar el valor de una opcion, mientras tanto, en
lo que respecta al presupuesto de capital también podria aumentar el coeficiente
de volatilidad beta del activo y a la vez reducir el VAN del escenario base a través
del incremento de la tasa de descuento. Entonces, se puede concluir que un
aumento del riesgo a pesar del aumento del valor de la opcidén de diferir puede
provocar un retraso en la decision de invertir con lo cual se obtendra que dicho
aumento refleja la necesidad de esperar todo lo que se pueda antes de proceder a
realizar un proyecto.
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Tipos de Opciones Reales

Dentro de la Teoria de valorizacion de Opciones Reales se clasifican estas

en diferentes tipos® que a su vez se pueden agrupar en tres grandes grupos que

se analizaran a continuacion:

Diferir / Aprender

a)

b)

La opcion de diferir:  esta opcion proporciona al duefio de la inversion la
posibilidad de posponer la ejecucion del proyecto durante un tiempo
determinado, permitiéndole aprovechar la reduccion de la incertidumbre,
potenciando los beneficios que posteriormente puedan producirse. Siendo
una opcién mas valorada por aquellas empresas que poseen los derechos
exclusivos para invertir en un proyecto y a su vez pierde su valor mientras
las barreras de entradas para ese tipo de proyecto comienza a disminuir.
Como se menciond este tipo de opciones reducen la incertidumbre de
ejecutar el proyecto dado el comportamiento del valor del activo
subyacente en un futuro préximo, valorando la posibilidad de realizar el
proyecto en el plazo de vencimiento de la opcién o simplemente no

realizarlo.

Ademas, es importante considerar que al diferir la opcidn existe un coste de
retrasar la ejecucion del proyecto, por ejemplo, si se retrasa en un afio la
realizacion de dicho proyecto se creara valor, si el valor de este asciende
de un afio a otro, pero se perdera un afio de protecciébn contra la
competencia que eventualmente se desarrollé y también se perdera el flujo

de caja que este afio pudiese otorgar de haberlo comenzado antes.

La opcion de Aprendizaje: esta opcion permite que el duefio de la misma
tenga la posibilidad de adquirir informacion a cambio de un costo
determinado. Traducido a la posibilidad que tiene una empresa de invertir
recursos en adquirir conocimientos e informacién con el objetivo de mejorar

los antecedentes que se tienen del proyecto (estimacion de demanda,

® Definicién de tipos de opciones reales extraidas del libro “Opciones Reales y valorizacién de activos” Mascarefias Juan,
Cap, (2004) 3 pg. 61-93.
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estimacion de costos, presupuestos entre otros.) asi de esta forma rectificar
las expectativas que se generaron a partir de los flujos de cajas esperados.
Este tipo de opciones surgen principalmente ante la facultad que tienen las
empresas de acelerar la obtencion de informacién relevante mediante un
desembolso monetario, donde la empresa debe contraponer el valor de la
opcion con la nueva informacién obtenida y el costo de obtener esta

informacion.

Inversién/Crecimiento

a)

b)

La opcion de crecimiento o ampliar:  esta se define como el derecho del
duefio de una opcion de obtener una parte adicional del mismo proyecto a
cambio de un costo adicional. Este tipo de opcion busca aumentar la escala
productiva del proyecto lo que estratégicamente permite a la empresa
capitalizar las futuras expectativas de crecimiento, pero, por lo general esta
opcion solo sera ejecutable cuando el comportamiento del mercado sea
favorable para el proyecto. Ademas, puede hacer que un proyecto que en
un inicio sea inconveniente de realizar, cambie a un proyecto totalmente

aconsejable de poner en marcha.

La opcion de intercambio:  esta opcion otorga el derecho al duefio de la
misma de realizar un intercambio ya sea de productos, procesos,
infraestructura entre otros. Siempre y cuando se generen condiciones

favorables en las variables que realizan dicho intercambio.

La opcion de ampliacion de alcance: esta opcion permite al duefio
acceder a la posibilidad de apalancar un proyecto que se ejecuta en un
sector especifico en post de desarrollarlo en otro sector relacionado con el
anterior.
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Desinvertir/Reducir

a)

b)

La opcion de Reducir: por definicién esta opcion otorga el derecho a su
duefio a reducir una parte del proyecto en funcion de un ahorro de costos
adicional del mismo. Lo cual sucede preferentemente si las condiciones del
mercado se vuelven desfavorables para el proyecto, 6sea resultasen bajo
las esperadas, la empresa tiene la opcion de minimizar, por ejemplo, la
capacidad productiva del proyecto lo cual permitira un ahorro de los costos
estimados en el desembolso inicial para poner a producir el proyecto. Esta
opcion resulta bastante Gtil en cuanto a la flexibilidad de reducir las pérdidas
para aquellas empresas que invierten en productos con demanda en
mercados inciertos.

La opcion de intercambio:  esta opcién también se aplica en el grupo de la
desinversion o reduccién pero se encuentra enfocada en permitir al duefio
adaptarse a una estructura de costos menos dura y activos mas flexibles
para asi aumentar la capacidad de respuesta a cambios negativos en la

demanda del mercado del proyecto.

La opcion de reduccion del alcance:  esta al igual que la anterior también
se aplica en este grupo de opciones dado que permite optar a la posibilidad
de reducir o abandonar el desarrollo de un proyecto en un sector donde las
expectativas de este se reducen drasticamente o simplemente ya no
existen. Esta opcion se subdivide en dos categorias relacionadas con el
tiempo de cierre o abandono del proyecto;

c.1) La opcién de abandono : esta opciéon permite al duefio del
proyecto ejercer su derecho de vender, liquidar o simplemente abandonar
dicho proyecto. Este tipo de opciones se hace presente en diferentes tipos
de negocios, por ejemplo, en la construccién por etapas de un determinado
proyecto ya que asi el dinero comprometido en la inversion a través de su
distribucion en etapas va manteniendo la posibilidad de abandono del

proyecto. Ahora evidentemente existe un costo de crear y mantener la
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flexibilidad de este tipo de opcion, pero los beneficios pueden ser altos
sobre todo en aquellos proyectos volatiles o riesgosos. Por otro lado, la
existencia de una opcion de abandono aumenta el deseo de invertir en un
proyecto teniendo un efecto economico sobre las decisiones de inversion,
razon por la cual, la opciéon de abandono aumenta cuando mayor es la
incertidumbre sobre el valor futuro del negocio, o cuando mayor sea la
cantidad de tiempo que se posee para ejercer esta opcion o por ultimo
cuanto mayor sea la relacion de valor de abandono respecto al valor

terminal del proyecto.

c.2) La opcidn de cierre temporal:  esta opcion faculta al duefio de
la misma a abandonar de forma temporal la realizacion de un proyecto de
inversion. En este caso existen ciertos tipos de negocios que se adecuan
de mejor manera a esta opcion, como la extraccion de recursos naturales,
industrias de produccion ciclicas entre otras. En estos casos la posibilidad
de detener temporalmente la produccion de acuerdo a las contingencias
gue se presentan en el mercado resulta beneficioso ya que permite

aminorar las posibles pérdidas que se presenten.
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Metodologia de Calculo de las Opciones Reales

* Modelo Binomial

Este modelo fue propuesto por Cox-Ross-Rubinstein en 1974’ el cual
segun su propia definicibn debe considerarse como un modelo discreto que
considera que la evolucién del precio del activo subyacente varia segun el proceso
binomial multiplicativo, es decir, solo puede tomar dos valores posibles, uno al alza
y otro a la baja, con probabilidades asociadas p y 1-p. Para asi, de esta forma, al
extender esta distribucion de probabilidades a lo largo de un nimero determinado
de periodos se consigue determinar el valor teérico de una opcion. Por lo tanto, el
modelo binomial propuesto, de valorizacion de opciones se basa en una simple
representacion de la evolucion del activo subyacente donde en cada periodo de
tiempo este activo solo puede tomar uno o dos valores posibles segun la definicion
de (Amram & Kulatilaka, 2000)

Segun el planteamiento de estos autores el modelo binomial parte del

cumplimiento de las siguiente hipétesis®.
- Eficiencia de profundidad de los mercados.
- Ausencia de costes de transaccion.
- Es posible comprar y vender en descubierto, sin limite.
- Los activos son perfectamente divisibles.
- Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.
- Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.

- El precio del activo subyacente evoluciona segin un proceso binomial

acumulativo.

! Hernandez, D (2002)"Opciones Reales, El manejo de las inversiones estratégicas en las finanzas corporativas” capitulo 2.
8 Mascarefias, J. (2004) “Opciones reales y valorizacién de activos” capitulo 2 pp 25
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Para una opcion de un solo Periodos

Donde esta ultima implica que si S es el precio del activo subyacente en el

momento presente, en un periodo la evolucion del mismo sera:

/7
AN

Cy con probabilidad de p
C

Donde: Cq4 con probabilidad de 1-p

u: representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente en un

periodo, con una probabilidad asociada p.

d: representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo

subyacente en un periodo con una probabilidad asociada de (1-p).

Donde se reflejara que en cada intervalo de tiempo breve el valor del activo C
aumenta en “u” o disminuye en “d” y asi, los valores futuros del activo se calculan

mediante el arbol binomial.

En el caso de una opcidn binomial para un solo periodo el valor tedrico de la

opcion call y una opcién put y sus respectivos valores de vencimiento viene dado

por:
c=Lxpxc, +(1-p)xC,] =Lx[pxp, +(1- p)xp)]
r r
C, =Max[0,uS —X] b, :Max[O,uS _X]
C, :Max[O,uS—X] £ :Max[O,uS—X]

Fuente: (Hernandez, 2002)
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Donde:

CyP: Son el valor teorico de cada opcion call y put

CuyPu: Son el valor de las opciones con un movimiento multiplicativo al alza
CqyPg: Son el valor de las opciones con un movimiento multiplicativo a la
baja

us: La evolucion al alza del precio subyacente

ds: La evolucion a la baja del precio subyacente

X: Precio del ejercicio de la opcion

Para una opcion de varios Periodos

Figura N°3

Cuuu cecamena=a Gun-1 = MAX 0 U, d5-E)

Cun=MAX (0 u,5-E)

Gu

Cd

Cudd

Cdd

AAN

Codd  cememsmeea Cdn= MAX (0.4,5-F)

Fuente: (Hernandez, 2002)

También se encuentra la extension del modelo a n periodos, para este tipo
se calculan valores intrinsecos de la opcién al final de los n periodos, y a través de
un procedimiento recursivo se calcula el valor de la opcion en cada nudo del

diagrama mediante las formulas anteriores.
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Por otro lado, cabe destacar que la opcidn put se puede calcular a partir del

valor call, mediante la aplicacion de la siguiente formula:

E
P=C-S+—
r
Fuente: (Hernandez, 2002)
A la vez este modelo a un numero infinito de periodos da lugar a la
formulacion del modelo de Black—Scholes, donde dicha aproximacion se hace

aconsejable cuando se considera un nimero de periodos mayor a 50.

* Modelo de Black- Scholes

Este modelo desarrollado en la década de los 70, se basa en la
demostracion de que sin realizar supuestos sobre las preferencias de los
inversores se puede extraer una expresion de valorizacion de opciones que no
depende directamente del rendimiento esperado del activo subyacente, ni de la
opcion. Esto puede llevase a cabo gracias a el planteamiento de la cobertura
dinamica perfecta en un mercado libre de arbitraje. La hip6tesis primordial sobre la
gue se sustentan las bases de esta metodologia son principalmente que es
posible configurar un escenario donde el tipo de interés sin riesgo es constante y
el precio del activo subyacente se comporta como una variable aleatoria. Ahora
bien, en el modelo de Black-Scholes se asume que el precio subyacente (S) sigue
un movimiento de proceso estocastico conocido como browniano geométrico, que

satisface la siguiente ecuacion diferencial:
ds = uSdt + oSdx

Donde; p: es la tasa promedio de rendimiento, t: es el tiempo; o: es la

volatilidad; dx: es un proceso de Wiener que satisface una distribucion normal.

Cabe destacar, que en sus inicios el modelo de Black- Scholes fue
empleado para estimar el valor presente de opciones europeas de compra (call), o

venta (put) para acciones a una fecha futura, posteriormente se utilizé en el
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desarrollo de opciones en acciones que generan dividendos adoptandose luego

para opciones americanas y de monedas.

Donde la féormula utilizada en el modelo de Black- Scholes resulta de la

siguiente forma:

ln(5%<)+ rf_(j (7-¢)

Doénde;

d,=d, —oNT -t

Definiendo que;

C es el valor de una opcién de compra, opcion europea; S es la tasa a la
vista de la moneda que constituye el objeto de la opcion; K es el precio marcado
en la opcidn; T es el tiempo expresado en afios que aun faltan por transcurrir en la

opcion.

* Modelo de Simulacion de Montecarlo

En conceptos generales el método de Montecarlo es una técnica de
muestreo, empleada principalmente para operar numéricamente sistemas
complejos que tengan componentes aleatorios. Enfocandose en la valorizacion de
opciones reales, la simulacion de Montecarlo responde a una serie de
procedimientos que analizan distribuciones de variables aleatorias usando
simulacion de numeros aleatorios, donde la naturaleza de este método permite
generar el tratamiento directo de todo tipo de activo y de cualquiera que sea el
namero y pauta de comportamiento estocastico de las fuentes de incertidumbre de

las que dependan los resultados esperados. En otras palabras y segun
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Mascarefias, (2004) es un método de numeracion que se suele utilizar para la
valorizacion de opciones cuando no existen formulas cerradas como por ejemplo

las formulas de Black—Scholes.

A modo de resefia este modelo de simulacion fue introducido por Boyle en
1977, donde se puede utilizar para la valorizaciébn de la gran mayoria de las
opciones de tipo europeo o para aquellas que tienen resultados diferentes a la de
las europeas o americanas, también conocidas como modalidades de opciones
exoticas. Este modelo genera mdltiples escenarios que a través de recorridos
aleatorios de los distintos precios de los valores sobre los que se analizan los

cambios en el VAN.

En la practica puede incorporar una multitud de variables y factores de
riesgo y sus correlaciones. Ahora bien segiin Juan Garcia®, “Esta técnica exige un
mayor proceso de calculo para determinar el VaR; (Value at Risk, lease como una
medicion del riesgo que utiliza técnicas estadisticas para valorar la maxima
perdida esperada en un periodo de tiempo determinado y para un cierto nivel de
confianza)® dado que la simulacién de Montecarlo ofrece una distribucién
aleatoria a partir de la cual se obtiene, para lo cual se debe cubrir dos pasos,
primero seleccionar los procesos estocasticos que siguen las variables y
especificar los pardmetros que intervienen, léase varianza, covarianza de los
rendimientos, entre otras. Y segundo generar por simulacion con el ordenador de

los recorridos ficticios de los precios para todas las variables de interés.

° Garcia, J. (2001) “Aplicaciones de la teoria de opciones a las finanzas empresariales” cap 2 pp 81
10 Garcia, J. (2001) “Aplicaciones de la teoria de opciones a las finanzas empresariales” cap 2 pp 75
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CAPITULO I
VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Valor Actual Neto

El Valor Actual Neto como método para la evaluacion de proyectos de
inversion, tiene un mecanismo definido para determinar su valor, por lo mismo, es
importante identificar cuales son las ventajas y desventajas que este método como
criterio de evaluacidn posee en sus procedimientos, logrando establecer su

viabilidad en la aplicacion de proyectos de inversion.

El enfoque de Flujo de Caja Dinamico y el VAN sugieren que el valor de un
proyecto equivale al valor presente de sus flujos futuros, el cual es ampliamente
utilizado en la actualidad como un método dindmico para estimar el valor del
dinero a través del tiempo permitiendo evaluar el efecto concreto de muchas

variables en los rendimientos futuros de las inversiones a realizar.

Ventajas del VAN

La metodologia de calculo del Valor Actual Neto a partir de los flujos de caja
estimados de un determinado proyecto presenta ciertos beneficios en su
aplicacion que se traducen en ventajas frente a otros criterios de evaluacion. Entre

ellas encontramos:

 Toma en consideracion flujos de caja, es decir, entradas y salidas de dinero
y no valores contables que se encuentran sujetos a la variabilidad de
citeriores para su registro, reflejando asi el verdadero retorno del proyecto

en analisis.

* Una de las bases de este criterio y que resulta ventajosa en relacion a otros

antes mencionados, es que el VAN incorpora el valor del tiempo en el
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dinero dentro de su metodologia, lo cual permite llevar a tiempo presente
los flujos futuros de dinero que se estima obtener, es decir, al corresponder
los flujos de efectivo a distintas épocas estos son homogeneizados,

trayéndolos a un mismo momento del tiempo.

Una de las ventajas de este método mas reconocida es la facilidad de su
manejo, ya que al estructurarse bajo una metodologia de célculo de sencilla
aplicacion, los resultados que arrojan los datos calculados bajo este criterio
son faciles de comprender por aquellos inversionistas que tomaran la

decision de llevar a cabo o no un proyecto.

El Valor Actual Neto puede calcularse a partir de la incorporacion de
diferentes escenarios que permitan evaluar el impacto de cambios en
factores especificos que afecten el valor estimado del proyecto y por ende

también repercutan en la decision de inversion.

Se considera al VAN como un criterio de valorizacion que es capaz de
permitir la incorporacion de variables consideradas claves de éxito en el
estudio de proyectos de inversion como flujos de efectivo, crecimiento,
riesgo.

Desventajas del VAN

Si bien el Valor Actual Neto se caracteriza por ser un método idéneo para la

evaluacion de proyectos, ademas de ser el mas utilizado en la actualidad por los
inversionistas, es necesario destacar que asi como presenta ventajas, también
adolece de ciertas limitaciones que se transforman en desventajas de este criterio

en comparacion con otros posibles de aplicar.

Una de las mas trascendentales para este método es que en su aplicacion,

resulta incapaz de valorar adecuadamente los proyectos de inversion que
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son flexibles a lo largo del tiempo, lo cual implica que el valor obtenido a
través del descuento de los flujos de cajas futuros infravalore el verdadero
valor del proyecto. De esto puede deducirse que el criterio de valorizaciéon
VAN supone que el proyecto es totalmente reversible o bien que es
irreversible, donde lo primero referencia la posibilidad de abandonar
anticipadamente el proyecto recuperando la totalidad de la inversion
realizada y por otro lado lo segundo refleja que el proyecto en cuestion o se
realiza en el momento o no se podra realizar nunca mas*, razén por la cual,
al existir la posibilidad de retrasar la decision de invertir en un proyecto

merma la validez del VAN.

» Oftra desventaja que presenta este criterio radica en la forma de calcular el
VAN de un proyecto, ya que este supone implicitamente que los flujos de
caja generados a lo largo de la vida de un proyecto deberan
necesariamente ser reinvertidos durante esta vida a una tasa idéntica al
costo de oportunidad del capital evaluado. Ahora, esto no se plantearia
como una inconveniencia, si los flujos de caja fuesen reinvertidos en
proyectos del mismo riesgo que el proyecto actual y ademas que el costo
de oportunidad se mantuviese constante. Pero, si esto no se cumple el VAN
real diferira del VAN calculado previamente en la evaluacion. Es decir, su

metodologia de célculo supone una estructura temporal plana e invariable.

» Desde otro punto de pista, también pueden observarse como desventajas,
los supuesto® bajo los cuales debe trabajarse al aplicar la metodologia de
calculo del VAN, debido a que estos afectan los resultados obtenidos; entre

ellos se destacan:

" Mascarefias Juan, La valorizacion de proyectos de inversion productivos , monografia sobre finanzas corporativas ISSN:
1988-1878, Madrid Espafia, Universidad de Complutense de Madrid, marzo 2008

2 Mascarefias Juan, “Opciones reales en la valoracion de proyectos de inversion” Monografias sobre finanzas Corporativas
ISSN: 1988-1878, Madrid Espafia, Universidad de Complutense de Madrid, marzo 2008.
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Uno de los supuestos planteados es que la tasa de descuento es conocida
y constante, dependiendo solo del riesgo del proyecto. Lo cual supone un
riesgo constante, implicancia que resulta falsa en la mayoria de los casos
ya que el riesgo del proyecto depende de la vida del mismo y de la
rentabilidad actual a traves del efecto del apalancamiento operativo. Razon
por la cual, la tasa de descuento varia a través del tiempo resultando

incierta.

El proyectar los precios esperados en el horizonte de evaluacion del
proyecto es algo arriesgado, dado la gran variabilidad de estos obligaria a
proyectar todos los posibles escenarios a lo largo del horizonte de
planificacién, como esto resulta dificil de lograr o requiere demasiado
tiempo para la aplicacion del VAN deben arbitrariamente elegirse unos

pocos de las muchas posibilidades.

Los flujos de caja que el proyecto en evaluacion pretende generar pueden
ser reemplazados por sus valores medios esperados, tratAndose como
valores conocidos desde el principio del analisis, lo que esta suposicién
implica, es ignorar la posibilidad de que quienes evaltan el proyecto
puedan alterarlos al adaptar su gestion a las condiciones que dominan el
mercado durante la vida del proyecto. Esta llamada flexibilidad operativa
aporta un valor al proyecto de inversién que el método VAN no es capaz de
reflejar.

Por dltimo, es importante destacar que las principales limitaciones y

carencias sefialadas para el VAN, surgen debido a que este es un método
desarrollado inicialmente para la valoracion de los bonos sin riesgo, cuya
utilizacion se extendio posteriormente a la valorizacion en proyectos de inversion,
para lo cual se hace una analogia entre los cupones del bono y los flujos de caja

que genera el proyecto.
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Opciones Reales

Considerada dentro de los avances recientes de la teoria financiera de
andlisis de inversiones, la adaptacion de la valorizacién de opciones financieras a
la valorizacion de oportunidades de inversion sobre activos reales que incorporan
incertidumbre vy flexibilidad, las Opciones Reales constituyen una herramienta mas
para la evaluacion de proyectos de inversién, donde estas se caracterizan
principalmente porque cuando se valoriza un proyecto en particular la existencia
de flexibilidad futura en el mismo permite su evaluacién con este método, ademas
este tipo de opciones se encuentran presente en aquellos proyectos en los cuales
existe una posibilidad futura de acciébn dadas algunas condiciones de
incertidumbre actual que afecten la valorizacion del mismo.

Ahora bien, las opciones reales como método de evaluacion presenta en
sus procedimientos de calculos algunas ventajas frente a otros métodos de
evaluacion dado sus caracteristicas, permitiéndole captar antecedentes que otros
criterios no pueden, sin embargo, también presenta limitaciones y carencias que

pueden traducirse en desventajas para este método.

Ventajas de las Opciones Reales.

* Si bien, las opciones reales tienen una corta data, no son pocos los
expertos que trazan directrices donde destacan que son algo mas que un
instrumento de valorizacion de derechos contingentes sobre activos reales,
sino que ademas le otorgan a esta metodologia una vision dual a su
conceptualizacion destacandola como una herramienta que une el campo
de la estrategia y las finanzas corporativas, segun, lo define Mascarefias J.

(2010). Ademas este autor define la metodologia de opciones reales como
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una filosofia’®, donde agrega que esta filosofia responde o tiene los

siguientes componentes:

Los derechos contingentes: Se refiere a como la opcion real le permite
actuar en una u otra direccibn dependiendo de cémo varien las

circunstancias que rodeen al activo subyacente.

La valoracion de las opciones reales se alinea con el mercado financiero:
Hace referencia a que los datos y conceptos del mercado financiero pueden
ser utilizados para obtener el valor de activos reales que generan complejos
flujos de caja. Por otro lado, cuando lo anterior no es posible el valor de las
opciones estratégicas es obtenido a través de otras metodologias de

valorizacion.

Disefio y gestion de inversiones estratégicas: es un proceso que se
descompone en tres fases; La identificacion y valorizacion de las opciones
reales en proyectos de inversion de tipo estratégico; el redisefio del
proyecto para aumentar el valor de las opciones; y la gestion del proyecto a

través de las opciones reales creadas.

Esta visibn no responde a un analisis particular o singular, puesto que,

existe evidencia teodrica que va en la misma linea, donde también se definen las

opciones reales como una filosofia y una forma de pensar (Amram & Kulatilaka,
2000)*

Adicionalmente estos autores postulan que una de las grandes ventajas de
las opciones reales es que puede ayudar a formar la vision estratégica
dicha afirmacion es basada en el hecho que la metodologia de opciones

reales aborda muchas de las misma directrices que aborda la estrategia

3 Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas, ISSN: 1988-1878 Opciones Reales: Introduccion,
52010) pp 12.
4 Amram & Kulatilaka, (2000) “Opciones Reales, Evaluacion de inversiones en un mundo incierto” capitulo 1, pp 24,25,26

41



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

empresarial, donde se crea una forma de aprender, a partir de los
resultados pasados porque distingue entre contribuciones fortuitas y las
contribuciones previstas. A la vez, esta metodologia de opciones por cOmo
se concibe expande el conjunto de alternativas estratégicas que pueden
considerar los directivos, por lo cual estos pueden identificar y valorar
oportunidades para realizar contratos tanto en los mercados financieros y
de productos. Por otro lado, aseguran que desde la perspectiva de lo mas
general a lo mas especifico esta metodologia permite dar respuesta a
cuales de las oportunidades que crean valor son Unicas para la empresa y
gué cantidad y tipo de riesgo hay que asumir para crear dicho valor y a la
vez que riesgo se pudiese desestimar; factores que se hacen relevante
para la toma de decisiones dentro de la vision estratégica. Y desde una
perceptiva de lo mas especifico a lo mas general resaltan que, la
metodologia, proporciona el marco de trabajo en el que se pueden agregar
el valor, riesgo del proyecto y la estructura para gestionar la proxima
exposicion al riesgo de la compaiiia y también la manifestacion de como la
incertidumbre afecta el valor a nivel del proyecto, la cual, se traduce en

informacion (til para los directivos que estén creando la vision®.

« Volviendo a los postulados de Mascareiias J.** donde recalca que las
opciones reales reflejan su importancia de mejor manera frente a dos

escenarios, a seguir:

a) En escenarios donde exista una gran incertidumbre dénde el equipo
directivo puede responder flexiblemente a la nueva informacién. Por otro
lado si la incertidumbre fuese pequefia o bien no existiese (una inversién en

bonos sin riesgo, por ejemplo) las opciones reales carecerian de valor.

b) Cuando el valor del proyecto esta proximo a su umbral de rentabilidad (si el
VAN es muy grande casi con toda seguridad el proyecto se realizard sea
cual sea su flexibilidad; por otro lado, si el VAN es muy negativo el proyecto

5 Amram & Kulatilaka, (2000) “Opciones Reales, Evaluacion de inversiones en un mundo incierto” capitulo 1, pp 26,27,28
18 Mascarefias Juan, (2004) “Opciones Reales y valorizacién de activos”, Cap 1, pp, 11, 12.
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sera desechado sin hacer caso del valor de la flexibilidad) el autor
ejemplifica imaginando un proyecto con un VAN proximo a cero pero cuyo
valor puede oscilar 300 millones de euros hacia arriba o hacia abajo; en
este caso una opcion de diferir el proyecto tendra un gran valor porque

permitira esperar a ver por donde se decanta el VAN en el futuro.

e Por dltimo las evaluacion de proyectos de inversibn mediante la
metodologia de opciones reales considera el valor de la flexibilidad de
realizar o no un determinado proyecto, donde si es conveniente 0 no
realizarlo, no solo al momento de la valorizacibn como se define a traves
del método de flujo de caja descontado, sino mas bien, la conveniencia de
ejercer la opcién de realizarlo mientras dure el periodo de la opciéon®.

Desventajas de las Opciones Reales

* Una de las grandes dificultades que se traduce en una desventaja de las
opciones reales es que bajo ciertos pardmetros es mas Util para idear
proyectos que para valorarlos, tanto asi, que Mascarefias J (2010)
menciona que en varios cursos en los que imparten la metodologia a
directivos, ha podido constatar que ha existido un mayor interés en la forma
de encarar el andlisis estratégico de los proyectos de inversion con esta
metodologia que antes que su estricta valorizacion de opciones, por encima
de que esta ultima entregue una cuantificacion de las alternativas

estratégicas.

Bajo la mira de este autor lo anterior responde a que existen sectores en los
cuales es mas comodo o relativamente facil valorar las opciones reales
(entre los cuales menciona; petroleo, mineria, energia e inmuebles), pero
por otro lado hace la salvedad que existen otros sectores donde la
valorizacidbn se hace mucho méas compleja (biotecnologia, farmacéutico,

Y salinas Paz, (2006) Seminario de Titulo, Ing. Comercial, mencién administracion, “Valorizacién de empresas a través del
método de comparables: Evidencia en Chile” Universidad de Chile
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software, entre otros). Lo que se explica, debido a que en estos ultimos
sectores, a veces las decisiones no implican contratos o no tienen un activo
subyacente, lo que puede implicar una ausencia de una fecha de

vencimiento de la opcion®®.

» Oftra limitacidbn que presenta este método es la dificultad existente para
identificar de forma previa el valor subyacente de las opciones reales,
donde la ausencia de un precio de referencia para el activo subyacente,
ademas de el caracter multidimensional de las fuentes de incertidumbre de
la inversion a realizar dificultan la aplicacion de formulas analiticas de
valorizacion de derivados y la utilizacién de métodos numéricos a su uso.™
Este problema es identificado como la “Maldicién de la Dimensionalidad”,
este término es inicialmente acufiado por Richard Bellman (matemético
aplicado) para describir la complejidad derivada del incremento del nimero
de dimensiones relevantes en un problema de optimizacién, pero, que
también se adecua a la dificultad de las diversas fuentes de incertidumbre

en el método de Opciones Reales.

 Ahora bien, se desprende tanto de las ventajas como desventajas
anteriores, que uno de los puntos por llamarlos cuestionables de esta
metodologia es el nutrido nimero de métodos existente para cuantificar el
valor de una opcion, léase por ellos; Black-Scholes, Binomiales
Logaritmicos, Simulacién de Montecarlo, entre otros y cada uno con sus
distintas aplicaciones lo que hace aun mas extenso y hasta complejo el
analisis. Lo que se traduce en que no todos tengan las capacidades y
conocimientos y hasta la disposicién para lograr identificar que modelo es el

gue se adapta mejor a los proyectos de inversion, por lo cual en ese caso

18 Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas Corporativas, ISSN: 1988-1878 Opciones Reales: Introduccién, (2010)

%) 13.

Alonso Susana, Azofra Valentin, de la Fuente Gabriel. (2007). “Las opciones Reales y Simulacién de Montecarlo”.
Universia Bussines Review, Actualidad Econémica, 4° trimestre 2007, ISNN 1698-5117.
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se determina la utilizacion de modelos tradicionales cuya metodologia es

aplicable si casi ninguna distincion en los distintos tipos de proyectos®.

Proyectos de Inversion

Es importante antes de aplicar la metodologia de los criterios en analisis
observar los proyectos de inversion y los tipos de proyectos que existen que es

esencialmente la fuente de datos para la investigacion.

La inversién es un proceso de acumulacion de capital con la expectativa de
obtener beneficios futuros. Las condiciones béasicas de su existencia se basan en
dos puntos; el primero es la presencia de una demanda insatisfecha, mientras que
el segundo es que el rendimiento supere al costo de realizarla. Esencialmente es
posible diferenciar entre inversiones productivas e inversiones financieras, esta
ultima referencia la adquisicion de activos financieros, es decir, la colocacion de
recursos en el mercado financiero como acciones, obligaciones, entre otras. En
cambio, las inversiones productivas consisten en la adquisicion de bienes con

disposicién productiva, es decir, activos productivos.

Ahora un proyecto de inversiobn se considera como un plan de accion,
donde la utilizacion de los recursos que se tienen permiten evaluar la obtencion de
futuras ganancias a partir de la ejecucion de dicho plan de accion. Siendo asi

estos proyectos de inversion se clasifican en diferentes tipos, segun su categoria:

e Segun sector: de acuerdo al sector al que van dirigido se encuentran
proyectos del tipo agropecuarios, los cuales se ubican en el sector primario
y dedicados a la explotacidén, sin ninguna transformacién posterior, por
ejemplo, porcinos (cria y engorda de cerdos), caprinos (cria y engorda de

cabras), hortofruticolas (explotacion de frutales), entre otros. Ahora en el

% Gallardo Macarena, (2009) “Incorporacion de la incertidumbre en la evaluacion de proyectos de inversién a través de la
metodologia de opciones reales y métodos tradicionales”. Universidad del Bio Bio.
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sector secundario se ubican aquellos conocidos como industriales cuya
principal caracteristica es la transformaciéon de materias primas, por
ejemplo, de fabricacién de cemento, fabricacién de calzado, farmacéuticos,
entre otros. Por Ultimo en el sector terciario se ubican aquellos
denominados de servicios donde se encuentran, por ejemplo, tipos de
proyectos en comunicaciones, transportes, servicios educativos, servicios

de salud, servicios bancarios, entre otros.

Segun su relacion: estos pueden ser dependientes, donde dos o mas
proyectos se encuentran relacionados entre si, lo cual significa si existe la
aprobacién de uno los demas también seran aprobados. También pueden
ser independientes, donde dos 0 mas proyectos son analizados y pueden
ser aceptados o rechazados de forma individual sin que la decision sobre
uno afecte a los demas. Por ultimo se observan aquellos proyectos
analizados como mutuamente excluyentes los cuales existen cuando se
estudia un conjunto de proyectos y al seleccionar uno los demas se

excluyen autométicamente.

Segun su naturaleza: en una tercera clasificacion segun su naturaleza se
pueden definir una amplia variedad de tipos de proyectos donde se
destacan proyectos de nueva inversion donde existe la posibilidad de afadir
una inversion a las ya existentes, de reemplazo, en los cuales se analizan
proyectos de reemplazo principalmente de activos fijos, de reconversién en
los cuales se analiza la posibilidad de reestructurar inversiones anteriores,
de expansion, donde se ubican aquellos que deseen incrementar
inversiones, por ejemplo, aumentar la capacidad de lineas de produccion ya

existentes, nuevas capacidades en productos nuevos, entre otros.
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Opciones Reales Valor Actual Neto

CAPITULO Il

APLICACION DE METODOLOGIAS A PROYECTOS DE
INVERSION

Con el objetivo de estudiar la viabilidad econémica de un proyecto de
inversion se aplican diversas metodologias que permitan determinar su
factibilidad, ahora dentro de estas metodologias se encuentran dos de ellas
objetivos de esta investigacion el Valor Actual Neto y las Opciones Reales, las
cuales seran aplicadas a proyectos de inversion de distintos rubros con la finalidad

de comparar ambas metodologias y observar sus resultados.

La metodologia de trabajo bajo la cual se observaran ambos métodos se
basa en aplicar en primera instancia el procedimiento del Valor Actual Neto a
proyectos que han sido evaluados con Opciones Reales y a su vez se aplicara la
metodologia de Opciones reales para proyectos que hayan sido evaluados con

anterioridad bajo el procedimiento del Valor Actual neto.

Proyectos de Inversion - Opciones reales

La valorizacion de proyectos de inversion bajo la técnica de opciones reales
es un procedimiento que se incorpora poco a poco a la teoria financiera como una
nueva herramienta para evaluar proyectos e incorporar variables que los métodos

tradicionales no consideran como el riesgo y la incertidumbre.

A continuacion se presenta un proyecto de inversion, el cual fue evaluado con
anterioridad bajo la técnica de opciones reales y donde se aplicara el método del

VAN con el objetivo de realizar una comparacion entre ambos métodos.
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* Proyecto N°1
“Automex en Brasil”

El presente proyecto de inversidon se extrajo de una investigacion publicada
por la revista Colombian Accounting Journal®* en Enero del 2008, en el cual se
realiza una evaluacion practica de un proyecto a través de la metodologia de
Opciones Reales, aplicando la formula de Black y Sholes, descrita en el primer
capitulo, y en la cual se realiza una analogia entre los elementos del Proyecto y
los elementos que se necesitan para aplicar la prima de la opcion de compra

financiera conocida como call.

A continuacion se describe brevemente la situacion de la empresa y las
razones que llevan a esta a analizar la posibilidad de realizar el proyecto,

necesarias para entender la aplicacion de la metodologia.

Autopartes de México “Automex”*

, €S una empresa que se desarrolla
dentro del sector Automotriz en México, cuya principal actividad es la fabricacion
de partes de automoviles, para lo cual elabora y comercializa 36 lineas de
productos y componentes, como por ejemplo, transmisiones, manuales, flechas de
velocidad constante, cajas pick- up, pistones y pernos, ejes de traccion delantera y
trasera, engranes, flechas cardan, juntas, sellos, punterias, rines de acero, y rines

de aluminio, entre otros.

La empresa considera que tanto el mercado para la industria terminal como
en las refacciones son altamente competitivos en cuanto a precio y calidad,
compitiendo con numerosos productores tanto nacionales como extranjeros. En el
afio 2003 Automex consolidd su posicién como proveedor de autopartes de primer
nivel mediante un enfoque de eficiencia en la produccion, tecnologia altamente
competitiva y calidad total, factores relevantes al momento de desarrollar un nuevo
proyecto de inversion dado que es necesario considerar el enfoque de la

compafia ya que influira en los costos de inversion.

2L pyplicacion del Programa de Contaduria Publica de la Universidad de Medellin, Medellin, Colombia
2 En la investigacion de donde se extrajo el proyecto utilizaron una denominacion ficticia para resguardar los datos
confidenciales de la empresa que se utilizaron en el informe.
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Por otro lado, Automex considera que los mercados para sus productos
son altamente competitivos, debido a que no existe mayor problema para obtener
el suministro de los mismos. Ademas cabe mencionar que la empresa atiende los
mercados de Meéxico y Estados Unidos en sus distintas lineas de productos,
aludiendo a sus clientes mas importantes como General Motors, Dana Ford
International, Jhon Deere, Kenworth, Navistar, Renault-Nissan, Volkswagen,
Volvo, Freightliner y ZF Meritor. En relacion con el mercado Brasilefio de
automoviles que es doénde apunta el proyecto la informacion que posee la
empresa destaca el rapido crecimiento de esta industria durante los ultimos afios
llegando a convertirse en uno de los 10 primeros fabricantes de vehiculos a nivel
mundial, factor de gran relevancia al analizar la posibilidad de instalar el proyecto

en este mercado.

Descripcion del Proyecto

Para el afio 2004 la empresa decide incursionar en el mercado Brasilefio
instalando su propia planta de fabricacion de partes de automdvil, siguiendo este
objetivo se constituye una sociedad que sera la encargada de la fabricacion, venta
y comercializacion de las piezas en el mercado Brasilefio, la cual en un principio
cuenta con contratos con ensambladoras instaladas en Brasil.

El proyecto comprende la adquisicion de un terreno de 90.000 metros
cuadrados ubicados en el Municipio de Cacapava, Estado de Sao Paulo, ademas
de la compra de las maquinarias y equipos necesarios para la produccion de los
componentes, asi como también la realizacion de las obras de adaptacion y
acondicionamiento de la planta y los gastos de su constitucion y puesta en
marcha. El siguiente cuadro agrupa los costos considerados en la Inversion Inicial

para el proyecto expresado en dolares.
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Tabla N°1; Inversion Inicial Proyecto “Automexen B rasil”,

Inversion Ddlares
Gastos de Instalacion 2.105.263
Terreno 2.177.895
Construccidn 2.281.474
Instalaciones Técnicas 8.672.632
Magquinaria 3.030.526
Equipo 5.050.526
Otras Instalaciones 1.820.000
Equipo Informatico 210.526
Otros Activos Fijos 3.370.526
Capital de Trabajo 4.824.435
Total Inversion Inicial 33.543.803

Fuente: “Aplicacion Practica del Modelo de Opciones Reales en la Evaluacién Financiera de Proyectos de Inversion”,
Autores: Maria Luisa Saavedra, Maximo Saavedra.

Estimacion de la Tasa de Descuento

Es necesario clarificar que la estimacion de la tasa de descuento aplicada
en este proyecto de inversion se basa en el modelo recomendado por Godfrey y
Espinosa, el cual no fue considerado en la revision tedrica de esta investigacion,
donde se analiza el modelo CAPM, el utilizado en la evaluacién de este proyecto
observa el calculo de la tasa de descuento como la suma de la tasa de interés
libre de riesgo méas una prima de riesgo pais.

Para este caso se consideré en la tasa libre de riesgo, la tasa del sistema especial

de liquidacion y custodia (SELIC) promedio del 2003, mas el diferencial de bonos

soberanos promedio del mismo afio, publicados en un estudio de CEPAL (2003).
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Tabla N°2; Célculo de la tasa de Descuento

Tasa Libre de Riesgo (SELIC)

Promedio (2003) 23,46%
Riesgo Pais

Bonos Brasil L.P. -T BILL L.P.

Diferencial Bonos Soberano

Promedio (2003) 7,46%
Tasa de Descuento 30,92%

Fuente: “Aplicacion Practica del Modelo de Opciones Reales en la Evaluacién Financiera de Proyectos de Inversion”,
Autores: Maria Luisa Saavedra, Maximo Saavedra.

Aplicacion del modelo de Opciones Reales a través d e la valoraciéon de

opciones de Black y Sholes

Para Automex la decision inicial de invertir en este proyecto constituye la
primera de una sucesion de decisiones que seran adoptadas a lo largo de la vida
atil del proyecto que pueden estar en funcion de la evolucion de la produccién de
automoviles en Brasil y que conjuntamente seran parte de las estrategias de
expansion de la empresa particularmente en el mercado Sudamericano de

autopartes para la fabricacion de automoviles.

El concepto de derecho de decision que la empresa posee sobre el
proyecto de inversion de instalar una planta productiva y comercial en Brasil es
evaluado a través de las herramientas analiticas que ofrece la teoria de las
Opciones Reales, para la cual se formulé un modelo de valoracion que permite
aproximar el valor de la gestion futura del proyecto, tomando como referencia la
volatilidad de los flujos de caja que este genera. Al modelo de valoracion
contingente se le conoce como “Valor Presente Ampliado”.

Ahora al analizar el proyecto empleando el modelo de Opciones Reales a
través de la aplicacion de la formula de Black y Sholes, se realiza una analogia

gue es mencionada en el primer capitulo de la memoria donde se comparan los
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elementos del proyecto, con los elementos que se necesitan para calcular la prima
de la opcion call que para este caso seria el valor de la opcidén que se encuentra

implicita en el proyecto, como se observa a continuacion.

Tabla N°3; Elementos del Modelo de Black y Sholes

Elementos del Modelo de Valores Elementos del Proyecto de Inversion
Black y Sholes

St = Precio del Activo

$31.129.406 Flujos de Efectivos Descontados
Subyacente

K = Precio del Ejercicio de $33.543.803 Inversién Inicial

la Opcidn

Rf = Tasa libre de Riesgo 23,46% Tasa sin riesgo en Brasil (SELIC)

T-t = Tiempo expresado en 1 Tierrl'po hasta que es posible ejercer la
afos opcidén

6 = Volatilidad 39,29% Volatilidad de los flujos de efectividad

Fuente: “Aplicacion Practica del Modelo de Opciones Reales en la Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion”,
Autores: Maria Luisa Saavedra, Maximo Saavedra.

Los flujos de efectivos descontados que se muestran en el cuadro
precedente fueron calculados a la tasa de descuento del 30,92% y no consideran
la inversion inicial en su formulacién. Por otro lado, la volatilidad de los flujos de

efectivo fue estimada como la desviacidén estandar de estos.

Recordando la formula desarrollada por Black y Sholes, se desprende:

C. =S.N(d,)-Ke """ N(d,)

2

ln(5%<)+ rf—az (7-¢)

oNT —t

d, =
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Donde:

d,=d, —oNT —t

Entonces sustituyendo con las variables aplicadas se obtiene:
d; =60,34%

d, =21,05%

Con estos datos es posible calcular N(d;) y N(d2) obteniendo:

N(d1) = N(60.34%) que corresponde en la distribucién normal a una probabilidad
de 0,72687242.

N(d,) = N(21,05%) que corresponde en la distribuciéon normal a una probabilidad
de 0,58336755.

Por ultimo reemplazando todos los valores calculados en la formula principal se

obtiene que:

C =8N (dl) ~Ke "IN (dz)
C: =$ 7.150.349, 56
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Ahora que se obtuvo el valor de la opcion es posible obtener el VAN
ampliado del proyecto sumando ambos valores, como se observa a continuacion:
Tabla N°4; Valor Actual Neto Ampliado

Valor Actual Neto
Ampliado

Valor del Proyecto sin la

Opcién -$2.414.396,64

Valor de la Opcién $ 7.150.349, 56

Valor Total del Proyecto o

VAN ampliado $4.735.952,91

Fuente: “Aplicacion Practica del Modelo de Opciones Reales en la Evaluacién Financiera de Proyectos de Inversion”,
Autores: Maria Luisa Saavedra, Maximo Saavedra.

Es posible extraer de esta metodologia que el VAN ampliado después de
valorar la opcién resulta positivo lo cual le otorga viabilidad al proyecto de
inversion de una Planta de Automex en Brasil. Es importante destacar que la
opcién va a estar influenciada por la volatilidad de los flujos esperados del
proyecto; como lo muestra el siguiente cuadro dénde se prueban diferentes
volatilidades inferiores y superiores al 39, 29% que presenta el proyecto
considerando los mismos valores en el resto de las variables resultando:

Tabla N°5; Aplicacion Practica del Modelo de Opcion  es Reales

Volatilidad VAN Ampliado
10% $2.951.855
20% $3.667.951
30% $4.726.294
40% $5.893.544
50% $7.099.347

Fuente: “Aplicacion Practica del Modelo de Opciones Reales en la Evaluacién Financiera de Proyectos de Inversion”,
Autores: Maria Luisa Saavedra, Maximo Saavedra.
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Aplicacion del Valor Actual Neto al proyecto de Inv ersion

El proyecto de inversion fue evaluado con anterioridad utilizando la formula
de Black y Sholes lo cual arrojo los resultados presentados. Ahora se evaluara
este mismo proyecto con el método de Valor Actual Neto Tradicional. En la
investigacion previa se construyeron los flujos del proyecto en un horizonte de
evaluacion de 5 afos, por lo cual se considera necesario realizar una revision de

dichos flujos y como se construyeron.

Determinacion de los flujos del proyecto

Se considera relevante la descripcion de los elementos que componen los
flujos de efectivo del proyecto en especial las variables mas importantes para su

determinacion.

a) Las ventas se estimaron en funcion de los precios pactados con los clientes
mediante los acuerdos comerciales y la produccion de automoviles

estimada para los proximos 5 afios.

b) El costo de materiales se genera por las compras de materia prima,
requerida en la produccion segun los costos previstos para cada
componente.

c) Los costos laborales son estimados a partir de las necesidades para cada
una de las areas de la fabrica y segun la informacion sobre el mercado
laboral Brasilefio.

d) Los gastos de fabricacion consideran los costos de energia, gastos de

mantenimiento, las compras de repuestos y ropa industrial.

e) Los gastos generales agrupan a los seguros, asesorias, relaciones
publicas, entre otros.
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f) Los impuestos son clasificados, segun la normativa tributaria de Brasil,

siendo el proyecto afecto al impuesto FIS-PIS, que es impuesto para el plan

de integracion social y también el impuesto que grava las ventas y por

ultimo el impuesto sobre la renta.

Clarificada la procedencia de los flujos presentados en el proyecto de

inversion es posible utilizarlos para calcular el VAN. Aunque cabe destacar que

luego del analisis y revision de dichos flujos se concluyé que estos no

consideraban la inversion inicial dentro de los mismos por lo tanto esta fue

agregada en el afio 0, siguiendo la metodologia expuesta en el primer capitulo.

Flujo de Caja Proyectado (2003-2008)

Entonces los flujos de caja proyectados para la planta resultan ser los siguientes:

Tabla N°6; Flujo de Caja Proyectado

Ventas

Otros ingresos

Total Ingresos

Pago por compra de Materiales

Pago por Costos Laborales

Pagos por otros Gastos de Fabricacion
Pago por Gastos Generales

Pago por impuestos

Inversion Inicial

Total Egresos

Flujo de Tesoreria

2003

0

33.543.803

-33.543.803

2004
1

28.107.705
304.796
28.412.501
16.416.982
3.029.421
709.704
4.297.717

746.260

25.200.084

4.818.626

2005
2
60.481.249
1.064.145
61.545.394
34.911.921
4.030.637
1.307.664
5.765.628

3.009.095

49.024.945

18.780.674

2006
3

65.766.018
740.483
66.506.501
39.101.352
4.514.313
1.464.584
6.457.503

3.299.129

54.836.881

17.504.430

Fuente: “Elaboracion Propia a partir de los datos del proyecto”

2007
4

71.512.564
829.341
72.341.905
43.793.514
5.056.031
1.640.334
7.232.403

4.591.136

62.313.418

15.042.731

2008
5

77.761.234
928.862
78.690.096
49.048.736
5.662.755
1.837.174
8.100.292

4.885.664

69.534.621

13.733.213
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Estos flujos fueron descontados manteniendo la tasa aplicada en la
metodologia anterior (formula de Godfrey y Espinosa), y no con la utilizada en esta
memoria con el objeto de no desvirtuar los resultados obtenidos a fin de no

entorpecer la comparacion de resultados.

Tabla N°7; Tasa de Descuento

Tasa de
Descuento
K 30,92%

Fuente: “Aplicacion Practica del Modelo de Opciones Reales en la Evaluacién Financiera de Proyectos de Inversion”,
Autores: Maria Luisa Saavedra, Maximo Saavedra

Por dltimo para la aplicacion de la metodologia del VAN es necesario

recordar la férmula de calculo expuesta con anterioridad, donde tenemos:

Ahora reemplazando los valores, de esta forma se obtiene que el Valor

Actual Neto del proyecto resulta ser:

Tabla N°8; VAN del Proyecto

VAN del Proyecto
-$2.414.396

Fuente: “Elaboracion Propia a partir de los datos del proyecto”

Como se observa con claridad el VAN del proyecto evaluado con la
metodologia tradicional resulta ser igual al VAN sin la opcion, que en este caso se
interpreta como la no ejecucion del proyecto resultando para la empresa inviable

instalar una planta productiva y comercial de autopartes en Brasil.
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Comparacion entre Ambas metodologias

Se observa que existe una diferencia considerable entre ambas cifras, que
de hecho provocarian decisiones contrarias, considerandolas por separado.
Donde la aparente incongruencia de los resultados puede explicarse por la
influencia de las decisiones basadas en estrategias sobre el proyecto, mas que

por los resultados financieros.

Tabla N°9; VAN ampliado y VAN tradicional

Opciones Reales VAN tradicional

Valor Total del Proyecto VAN del Proyecto
o VAN ampliado $4.735.952,91 -$2.414.396

Finalmente existen en este proyecto segun las consideraciones de la empresa
otras fuentes de valor relacionadas con los acontecimientos futuros y con la
flexibilidad que poseen sus gestores para cambiar el rumbo del proyecto mientras

esté en marcha, entendiéndose esto como la volatilidad de los flujos proyectados.
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Proyecto N°2

“Produccion y comercializacion de Pellets reciclado s de desechos pléasticos

en la zona centro sur del pais.” 23

Descripcion del Proyecto

Este proyecto se enmarca dentro del territorio de Chile y consiste en un
plan de negocios que busca responder a la factibilidad de instalar una empresa de
Reciclaje de Desechos Plasticos en la ciudad de Chillan, donde se producira y
comercializara Pellets reciclados, con la finalidad de que su espectro de ventas
sea toda la zona centro sur del pais. Donde, para la confecciéon del mismo se
desarrollaron; estudios de mercado, técnico, legal, organizacional y por ultimo un

estudio econodmico Y financiero.

Adicionalmente a modo de informacion se resalta que “En la actualidad el
negocio de materia prima de productos plasticos reciclado es incipiente, pero esta
en constante crecimiento a medida que se incrementa la conciencia ambiental y
gue los recursos naturales se hacen mas escasos, recordemos que el plastico
proviene de el refinado del petréleo. En Chile existen pocas empresas dedicadas
al reciclaje de este elemento, pero este negocio se vislumbra cada vez mas
rentable.”® Junto con describir que el mercado de consumidores potenciales del
producto se encuentra aproximadamente un 60% en la ciudad de Santiago y el

40% restante distribuido a lo largo del pais.

2 Cardenas Samuel, Diaz Nataly. Proyecto de Investigacion Semestral, Preparacion y Evaluacién de Proyectos, Chillan,
Chile, Ing. Comercial, Facultad de Ciencias Empresariales, Universidad del Bio Bio, Julio 2010.

Cardenas Samuel, Diaz Nataly. “Produccién y comercializacion de Pellets reciclados de desechos plasticos en la zona
centro sur del pais.” Proyecto de Investigacion Semestral, Preparacion y Evaluacién de Proyectos, Chillan, Chile, Ing.
Comercial, Facultad de Ciencias Empresariales, Universidad del Bio Bio, Julio 2010. Pag. N°3
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Imagen N°1; Referencia del Producto

Aplicacion del Valor Actual Neto al proyecto

Como se ha mencionado en los capitulos anteriores los flujos de caja tienen
como particularidad que incorporan el factor tiempo en el analisis de los proyectos
de inversion, en otras palabras toman en consideracion el momento en que se
generan los flujos de caja y reflejan el valor de cada uno de ellos en funcion de su

vencimiento mediante la actualizacién o el descuento.

Adicionalmente, como se ha estudiado a lo largo de esta memoria los flujos
de caja dindmicos constituyen en la actualidad la herramienta mas utilizada para la

evaluacion de proyectos de inversion.

Es bajo este fundamento que el proyecto descrito ha sido evaluado bajo la
metodologia de Flujos de Caja. A continuacion se presenta el desglose de todos
su componentes y los resultados arrojados por dicha evaluacion, para
posteriormente transpolar la evaluacion a la metodologia de Opciones Reales a
través de una Simulacion de Montecarlo con la finalidad de confrontar ambos

resultados y analizar las similitudes y divergencias entre ambas metodologias.
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Determinacion de los Flujos del Proyecto

Para el desarrollo de la metodologia de Flujo de Caja es necesaria la
comprension de como se determinaron los respectivos flujos de mayor relevancia

dentro del proyecto.
a) Ingresos.

Para determinar los ingresos se realiz6 una estimacion de la demanda, para
lo cual, primero, se obtuvo la cantidad de materia prima histérica consumida
en toneladas (periodo de 10 afios) por empresas que elaboran productos
plasticos, a través de la base de datos historicos de la asociacion gremial
de industrias del Plastico (Asipla), de la cual se desconté el porcentaje de
materia prima destinado a la produccion de recipientes para alimentos los
cuales estan fuera de los alcances del producto que entregara el proyecto,
puesto que, los plasticos reciclados no estan abalados por ley para la

produccion de recipientes alimenticios.

Segundo, segun la capacidad instalada de produccion y los datos historicos
de materia prima se estimo la participacion de mercado que puede alcanzar
el proyecto con su capacidad productiva. Una vez obtenido el porcentaje de
participacion se ajustaron las necesidades de materia prima de los datos
histéricos obtenidos en el primer paso para obtener la demanda historica en

funcion de la participacion de mercado estimada.

Tercero, dicha demanda histérica ajustada se ingreso en el programa
estadistico InfoStat, el cual permite hacer una serie de célculos estadisticos
dentro de los cuales esta el prondstico de variables ajustadas a datos
historicos, para dicho efecto, se realizé una regresion lineal, en la cual las
variables dependientes respondieron a la demanda estimada histérica al
porcentaje de participacion. Las variables represoras correspondieron a los
afios de la evaluacion histérica (de 2000 a 2009). Una vez realizada la
regresion lineal se bloqueo un dato atipico (afio 2009) que sesgaba la

muestra, y la nueva regresiéon se obtuvo un r’> de 97% y que entregd los
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siguientes predichos, donde cabe destacar que el dato correspondiente a
2010 no sera relevante en el proyecto por representar en este caso el afio 0

del proyecto.

Tabla N°10 Demanda estimada en Toneladas

2010 165
2011 172
2012 179
2013 189
2014 191
2015 199

Fuente: Elaboracion Propia segtn “datos™®

Finalmente para la determinacién de los Ingresos estimados para el flujo, se
tomd el valor de mercado en toneladas del producto el cual ascendia a
$450.000 y se multiplicé por las toneladas anuales estimadas mostradas
anteriormente.

b) Costos.

Por otro lado los Costos de Materia Prima y los Costos de Insumos
Energéticos responden a un tratamiento similar donde se determiné el costo
de una tonelada y se multiplicé por toneladas estimadas para los afios de la

evaluacion que arrojaron los siguientes resultados.

Tabla N°11; Costos

2011 10.320.000 1.140.876
2012 10.740.000 1.187.307
2013 10.445.790 1.227.105
2014 11.460.000 1.266.903
2015 11.940.000 1.319.967

Fuente: Elaboracion Propia segtn “datos™®

= Cardenas Samuel, Diaz Nataly. “Produccion y comercializacién de Pellets reciclados de desechos plasticos en la zona
centro sur del pais.” Proyecto de Investigacién Semestral, Preparacion y Evaluacién de Proyectos, Chillan, Chile, Ing.
Comercial, Facultad de Ciencias Empresariales, Universidad del Bio Bio, Julio 2010.
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Mientras que los demas costos expresados en el flujo son en respuesta de
los estudios técnicos, legales, organizacionales y a los valores de mercado

gue se manejaron para cada item expresados en el proyecto.
Inversion.

En este caso las Inversiones tanto en Activo Fijo como en Gasto de Puesta
en Marcha son resultado de los estudios técnicos y legales del proyecto.
Por otro lado la Inversién en Capital se genera a través de las necesidades
de capital de trabajo del proyecto, en la cual participan los costos

mensuales y los ingresos que surgen a partir del tercer mes a seguir.

Tabla N°12; Inversiones

En Act. Fijo 35.896.672
En Gastos P/M 4.306.552
En Capital 11.733.770

Tabla N°13; Necesidad de Capital de Trabajo

Ingresos 6.450.000
Costos MP -859.800 -

Insumos -67.817 -67.817 -67.817
Remuneraciones -2.960.000 -2.960.000 -2.960.000
Arriendo -2.380.000 -2.380.000 -2.380.000
Gastos de Admin. y Vtas. -29.168 -29.168 -29.168
Def. o Sup. Mensual -5.436.985 -6.296.785 1.013.015
Def. o Sup. Acumulado -5.436.985 -11.733.770  -10.720.755

Fuente: Elaboracién Propia segtn “datos™’

%® Cardenas Samuel, Diaz Nataly. “Produccion y comercializacion de Pellets reciclados de desechos plasticos en la zona
centro sur del pais.” Proyecto de Investigacién Semestral, Preparacion y Evaluacién de Proyectos, Chillan, Chile, Ing.
Comercial, Facultad de Ciencias Empresariales, Universidad del Bio Bio, Julio 2010..

*” Referencia anterior.
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Finalmente para el Estudio Econdmico Financiero donde se desarrolla el
Flujo de Caja se hizo pertinente determinar la tasa de descuento la cual responde
al modelo de evaluacion de activos financieros, conocido como el modelo CAPM,
dicho modelo entrega una tasa de descuento a través de la siguiente formula,
donde interactian la rentabilidad de un activo sin riesgo (Rf), rentabilidad del

mercado (Rm) y un beta representativo (3)

k=Rf +(Rm—Rf)x 3
Tabla N°14; Costo de Capital

Rm 6,00%
Rf 3,75%
Beta 0,91
KE 5,80%

Fuente: Elaboracion Propia segtn “datos™®

8 Cardenas Samuel, Diaz Nataly. “Produccion y comercializacién de Pellets reciclados de desechos plasticos en la zona
centro sur del pais.” Proyecto de Investigacién Semestral, Preparacion y Evaluacién de Proyectos, Chillan, Chile, Ing.
Comercial, Facultad de Ciencias Empresariales, Universidad del Bio Bio, Julio 2010.
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Tabla N°15; Flujo de Caja del Proyecto

Afio 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0 1 2 3 4 5

Ingresos 77.400.000 | 80.550.000 | 85.050.000 | 85.950.000 | 89.550.000
Costo Materia prima -10.320.000 | -10.740.000 | -10.445.790 | -11.460.000 | -11.940.000
Costo de Insumos energéticos -1.140.876 -1.187.307 -1.227.105 -1.266.903 -1.319.967
Mano de Obra Directa -9.000.000 -9.000.000 -9.000.000 -9.000.000 -9.000.000
Remuneraciones -26.520.000 | -26.520.000 | -26.520.000 | -26.520.000 | -26.520.000
Arriendo -28.560.000 | -28.560.000 | -28.560.000 | -28.560.000 | -28.560.000
Gastos de administracion y ventas -350.000 -350.000 -350.000 -350.000 -350.000
Depreciacion Maquinaria y Equipo -2.202.323 -2.202.323 -2.202.323 -2.202.323 -2.202.323
Amortizacion Gastos Puesta en marcha -861.310 -861.310 -861.310 -861.310 -861.310
RAI 0 -1.554.509 1.129.060 5.883.472 5.729.464 8.796.400
Impuesto a la renta 0 0 191.940 1.000.190 974.009 1.495.388
RDI 0 -1.554.509 937.119 4.883.281 4.755.455 7.301.012
Depreciacion Maquinaria y Equipo 2.202.323 2.202.323 2.202.323 2.202.323 2.202.323
Amortizacion Gastos Puesta en marcha 861.310 861.310 861.310 861.310 861.310
Inversion Act. Fijo -35.896.672

Inversion Gastos Puesta en Marcha -4.306.552

Inversion en Capital -11.733.770 -481.084 -415.305 -404.165 -547.441 13.581.765
Valor de Desecho 24.885.057
Flujo de Caja Neto -51.936.994 1.028.040 3.585.448 7.542.750 7.271.647 48.831.467

Fuente: Elaboracién Propia segln Flujo original del proyecto®

Tabla N°16; Resultados

VAN (5.8%) 1.246.236
TIR 6%
PRI 5 ano

Fuente: Elaboracion propia partir de resultados originales del proyecto®

* Cardenas Samuel, Diaz Nataly. “Produccién y comercializacion de Pellets reciclados de desechos plasticos en la zona
centro sur del pais.” Proyecto de Investigacién Semestral, Preparacion y Evaluacién de Proyectos, Chillan, Chile, Ing.
Comercial, Facultad de Ciencias Empresariales, Universidad del Bio Bio, Julio 2010.

30 . .
Referencia anterior
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Cabe consignar que el analisis de los datos arrojados por la metodologia
recientemente descrita seran redactadas al finalizar el desarrollo de ambas
metodologias. De lo anterior se desprende que el paso a seguir es la aplicacion de

la metodologia de Opciones Reales a este proyecto evaluado con Flujo de Caja.

Aplicacion del modelo de Opciones Reales.

A partir de lo descrito en la parte tedrica de esta memoria se ha dejado en
claro que la valorizacion con Opciones Reales de los proyectos de inversion tienen
un estrecho vinculo con la incertidumbre y es gracias a este vinculo que los
distintos autores nombrados aseveran que mediante esta metodologia se
demuestra que una mayor incertidumbre puede provocar un valor superior del
activo si los directivos logran diferenciar y utilizar sus opciones para responder con

flexibilidad al desarrollo de los acontecimientos.

Para el desarrollo de este item se debe recordar que en la actualidad
existen una gama de metodologias de calculo de las opciones reales las cuales
fueron abordadas en el capitulo primero de esta memoria, dentro las cuales se
encuentran, El Modelo Binomial; que a grandes rasgos se caracteriza por ser un
modelo discreto donde gracias a un proceso binomial multiplicativo considera el
precio del activo subyacente, que puede adoptar dos valores, uno al alza y otro a
la baja; Modelo de Black-Scholes, que a modo de resumen configura un escenario
donde el tipo de interés sin riesgo es constante y el precio del activo subyacente
se comporta como una variable aleatoria; Modelo de Simulacion de Montecarlo, el
cual define aquellas variables mas influyentes para el modelo y segin una cierta
distribucion y conociendo la relacion entre las variables de entrada y de salida
realiza una simulacion de multiples escenarios donde se puede desenvolver el
proyecto lo que amplia el rango de informacion para ayudar en la decision, si

realizar el proyecto gracias a su vinculo con la incertidumbre.
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Ahora bien, en el caso particular del proyecto “Produccién vy
comercializacion de Pellets reciclados de desechos plasticos en la zona centro sur
del pais.” Se realizara una evaluacion con Opciones Reales, bajo la metodologia

de calculo de una Simulacién de Montecarlo.

A su vez, para el 6ptimo desarrollo de una Simulacion de Montecarlo nace
la necesidad de contar con un programa que permita de una manera mas clara y
confiable el célculo de la simulacién, para ello existe una gama importante de
opciones las cuales cumplen con todas las caracteristicas requeridas, por
supuesto con variaciones que van desde la interfaz para los usuarios hasta
funciones especificas donde algunos no sélo responden a areas financieras sino

gue también a otro tipo de areas como la estadistica, a seguir.
v Crystal Ball
v' Simula 4
v @Risk

v" Risk Simulator

Una vez analizados todos los alcances de cada uno de los programas en
cuestion se decidié por el ultimo de los cuatro denominado Risk Simulator puesto
gue a pesar de presentarse como una herramienta de alta complejidad es una de
las mas modernas y en su ultima version esta traducida al espafiol, ademas de
gozar del prestigio que le han otorgados algunos de los autores a los cuales se ha

hecho referencia dentro de la parte teorica.
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Descripcion de Risk Simulator

Como se define expresamente en su manual de uso, El Simulador de
Riesgo (Risk Simulator) es un software de Simulacion de Montecarlo, Prondstico y
Optimizacion. El cual, funciona junto con el software de office Excel presentandose
como un complemento de este. Aunque, cabe consignar que a la vez es
compatible con otros software, tales como; Super Lattice Solver (SLS), Employee
Stock Options Valuation Toolkit (ESOV). Risk Simulator esta compuesto por cuatro

mé6dulos®:
a) Simulacién de Montecarlo

El cual entrega la opcion de generar simulaciones paramétricas y no
paramétricas de 24 tipos de distribuciones de probabilidad con diferentes
perfles de simulacion, simulaciones truncadas o correlacionadas,
distribuciones personalizadas, simulaciones controladas en términos de

precision y error, y muchos otros algoritmos.
d) Prondstico

Donde corre Box-Jenkis ARIMA, Regresion Multiple, Extrapolacion No

Lineal, Procesos Estocésticos y Analisis de Serie de Tiempo.
c) Optimizaciéon Bajo Incertidumbre

Donde se pueden generar optimizaciones usando numeros enteros
discretos y variables continuas para la optimizacion de portafolios,

optimizacion de proyectos con y sin simulacion
d) Modelacién y Herramientas de Analisis

Modulo en el cual se corren analisis de Tornado, Arafia y de Sensibilidad,
asi como simulacién de ajuste (boodstrap), pruebas de hipdtesis, ajuste de

distribucién, entre otros.

* Mun Johnathan, “Simulador de Riesgo, Manual de Usuario en Espafiol 2006-2009” Real Options Valuation, Inc. Estados
Unidos, 2009.
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Una vez instalado este software complemento de Excel instala una barra de
icono y es compatible para las versiones 2003 y 2007 del conocido programa de
office (tal como muestra la figura NOXXXXXX).

Imagen N°2; Pantalla de Risk Simulator Instalado
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Simulacién de Montecarlo en Risk Simulator

Esta herramienta genera con la Simulacion de Montecarlo futuros artificiales
a través de numeros aleatorios lo cual debe leerse como una simulacion util para
analisis de prondsticos, estimaciones y riesgo, en otras palabras calcula
numerosos contextos o escenarios de un modelo al escoger repetidamente
valores de una distribucion de probabilidad de un perfil pre definido para las

variables inciertas y usando aquellos valores como insumo para el modelo.

A modo de ejemplo se puede pensar en el enfoque de la Simulacion de
Montecarlo como sacar pelotas de golf de una gran canasta repetidamente con

reemplazo. La media y forma de la canasta dependen del supuesto de entrada de
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distribucion (por ejemplo, una distribuciéon normal con una media de 100 y una
desviacion estandar de 10, contra una distribucion uniforme o distribucion
triangular) donde unas canastas son mas profundas o mas simétricas que otras,
permitiendo que ciertas pelotas sean sacadas mas frecuentemente que otras. El
namero de pelotas sacadas repetidamente depende del nimero de intentos

simulados.

Para un modelo grande con multiples supuestos relacionados, se debe
imaginar una canasta muy grande, donde varias canastas bebés residen, donde
cada canasta bebé tiene su propio conjunto de pelotas de golf que estan
rebotando alrededor. Algunas veces dichas canastas bebés estan tomadas de las
manos unas con otras (si hay una correlacion entre variables) y las pelotas de golf
estan rebotando en parejas mientras que otras estan rebotando
independientemente una de otra. Las pelotas que son escogidas cada vez tienen
interacciones dentro del modelo (la gran canasta central) son tabuladas y

registradas, dando un resultado de salida de pronéstico de la simulacién®,

Cabe consignar que el simulador de riesgo de este software genera valores
aleatorios para cada supuesto de distribucion de probabilidad los cuales son
totalmente independientes, en otras palabras, el valor aleatorio seleccionado para

un intento no tiene efecto en el préximo valor aleatorio generado®?,

Evaluacion del Proyecto segun Simulacién de Monteca  rlo

Para comenzar, es necesario clarificar y hacer énfasis en que para el
desarrollo de la Simulacion de Montecarlo de este proyecto o de cualquier otro
proyecto de inversion es necesario que se desarrollen antes los flujos proyectados

(Flujo de Caja) y se determine el VAN del mismo u otra variable de salida (ej. TIR).

2 Ejemplo extraido de Mun Johnathan, “Simulador de Riesgo, Manual de Usuario en Espafiol 2006-2009” Real Options
Valuation, Inc. Estados Unidos, 2009 pag 18 y 19.
3 Mun Johnathan, “Simulador de Riesgo, Manual de Usuario en Espafiol 2006-2009” Real Options Valuation, Inc. Estados
Unidos, 2009
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De lo anterior se desprende que para la cuantificacion de esta metodologia
de calculo de Opciones Reales se requiere el Flujo de Caja del proyecto, en flujo

presentado anteriormente.

Aplicacion de la Simulacion de Montecarlo

En una forma Macro el primer paso para generar una Simulacion de
Montecarlo una vez obtenido los flujos, es la creacién de un nuevo perfil de
simulacién el cual contiene un conjunto completo de instrucciones de como se
desea realizar la simulacion, aca se deben escoger el nombre del nuevo perfil el
namero de pruebas o iteraciones a efectuar en la simulacion y una de las cosas
mas importantes es especificar la secuencia de numeros aleatorios puesto que
para una simulacion de una misma serie de datos igualmente distribuidos en el
flujo, la simulacion producira resultados ligeramente diferentes cada vez que se
ejecute, por lo tanto, para presentar la evaluacion de este proyecto en diferentes
instancias (como puede ser una presentacion en vivo) es recomendable que se
especifique una misma serie de nimeros enteros positivos y asi usando la misma
especificacion de numeros aleatorios y el mismo nimero de pruebas se obtendran
una y otra vez los mismo resultados si las variables de entrada y salida también

son las mismas.

Para la determinacion de cual perfil se presenta como ideal para realizar la
Simulacion de Montecarlo del proyecto en cuestion se probaron una serie de
ejemplos con la secuencia de numeros aleatorios (123456) y se vari0 en cada
ejemplo el nimero de pruebas (2000, 1500, 1000 y mas, iteraciones) y a los
resultados de las mismas se les aplic6 una prueba de normalidad de
Shapiro & Wilk, para asi poder encontrar aquellos resultados que responden a
una distribucion normal con un valor p mayor a 0,05 con lo cual aprobar la

hipotesis nula.
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Gracias a esto es que se pudo lograr encontrar que el nimero de
simulaciones mas adecuado para mantener una distribucion normal en los
resultados era la cantidad de 650 simulaciones. Dicha prueba de normalidad se
desarrollo con el software estadistico InfoStat, como lo refleja la siguiente salida

del software.
Tabla N°17; Prueba de Normalidad

Variable n Media D.E. W* p(Unilateral D)
VAN (5,8%) 650 2B864746.88 BO0T1182.60 0.99%9 0.0821

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados del proyecto con simulacién

Por lo tanto, el nuevo perfil responde al nombre de Simulacion Montecarlo
un numero de pruebas que asciende a 650 iteraciones y a (123456) como
secuencia de numeros aleatorios, tal como lo refleja la salida de la creacion del

nuevo perfil del software Risk Simulator.

Imagen N°3; Nuevo Perfil

-

E Propiedades de la Simulacian @
Mombre del Perfil | el a e e

Configuraciones

Mimero de pruebas | EE-Dil

[] Pausar Simulacién por un error
Activar correlaciones

il Especificar la secuencia de nimeros
aleatorics

| 123.456 %]

[ OK ] I Cancelar

Fuente: Ventana de Ingresos de Perfil para simulacion

Una vez creado el perfil se deben identificar las variables de entrada y las
variables de salida para la simulacién, para dicho efecto Risk Simulator posee una
herramienta denomina Andlisis Tornado la cual captura los impactos estadisticos
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de cada variable sobre el modelo resultante (en este caso el VAN a un (5.8%) del
flujo del proyecto que representara la variable de salida para la simulacion), en
otras palabras esta herramienta impacta de manera automatica cada variable
precedente que influye en la variable de salida capturando las fluctuaciones sobre
el modelo final del pronostico o el resultado final y a la vez las categoriza en orden
de importancia, lo cual dilucidara que variables son las que mas influyen en la
variable de salida y poder escoger de esta forma con mas certeza las variables de

entrada para realizar la simulacion.

La Tabla tornado organiza todas las entradas que inciden en el modelo o
variable de salida arrojando una tabla que afecta cada dato ingresado con un 10%
adicional para entregar un ingreso superior y un -10% para un ingreso inferior y
comparando los resultados con el caso base que es el valor original de cada

variable en el flujo.

Tabla N°18 Analisis Tornado

Valor Base: 1246235,79275933 Cambio de Ingreso

Celda Precedente Resultado Resultado Rango de Ingreso Ingreso Valor Caso
Inferior Superior Efectividad Inferior Superior Base
D11: Ingresos -6.069.454,19 8.561.925,77 14.631.379,96 69.660.000 85.140.000 77.400.000
E11: Ingresos -4.726.486,22  7.218.957,80 11.945.444,02  72.495.000  88.605.000 80.550.000
F11: Ingresos -4.714.438,72 7.206.910,30 11.921.349,02 76.545.000 93.555.000 85.050.000
G11: Ingresos -4.447.290,13 6.939.761,72  11.387.051,85 77.355.000 94.545.000 85.950.000
H11: Ingresos -4.360.567,81 6.853.039,40 11.213.607,21 80.595.000 98.505.000 89.550.000
C25: Inversién Act. Fijo 4.835.902,99 -2.343.431,41 7.179.334,40 -32.307.005 -39.486.339 -35.896.672
C27: Inversion en Capital 2.419.612,79 72.858,79 2.346.754,00 -10.560.393 -12.907.147 -11.733.770
H27: Inversion en Capital 221.698,26  2.270.773,33 2.049.075,07  12.223.589  14.939.942 13.581.765
E12: Costo Materia prima 2.042.598,73 449.872,86 1.592.725,87 -9.666.000 -11.814.000 -10.740.000
G12: Costo Materia prima 2.005.372,58 487.099,00 1.518.273,58 -10.314.000 -12.606.000 -11.460.000
H12: Costo Materia prima 1.993.809,61 498.661,98 1.495.147,63 -10.746.000 -13.134.000 -11.940.000
F12: Costo Materia prima 1.978.322,26 514.149,32 1.464.172,94 -9.401.211 -11.490.369 -10.445.790
C26: Inversion Gastos Puesta en Marcha 1.676.890,99 815.580,59 861.310,40 -3.875.897 -4.737.207 -4.306.552
D27: Inversion en Capital 1.291.706,87 1.200.764,72 90.942,16 -432.976 -529.192 -481.084
G27: Inversion en Capital 1.289.927,06 1.202.544,52 87.382,54 -492.697 -602.185 -547.441
E27: Inversion en Capital 1.283.337,66 1.209.133,92 74.203,74 -373.775 -456.836 -415.305
F27: Inversion en Capital 1.280.363,07 1.212.108,51 68.254,56 -363.749 -444.582 -404.165

Fuente: Elaboracion propia a partir Andlisis Tornado
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Cabe consignar que para el confeccion de un andlisis tornado no se debe
perder el tiempo en ingresar variables que a todas luces no son influyentes en el
modelo. A partir de esto para clarificar la tabla anterior se ejemplificara el primer
flujo que corresponde a los ingresos del primer afio, el cual tiene un valor base de
$77.400.000 con un 10% adicional representaria un ingreso superior de
$85.140.000 y con un 10% menos representaria un ingreso inferior de
$69.660.000. Estos ingresos generaran una variacion de alta sensibilidad en el
Valor Base (correspondiente al modelo sujeto a analisis, VAN) generando un
resultado inferior de -6.069.454,19 y un resultado superior de 8.561.925,77 con un
cambio total de $15.480.000 lo que convierte al ingreso del primer afio en la
variable con mayor impacto en el VAN, luego las variables precedentes son
clasificadas por el mayor a menor impacto. Otra salida del software entrega una

grafica tornado la cual ilustra el impacto de las variables analizadas como sigue:

Figura N° 4; Analisis Tornado

Tornado
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Fuente: Salida Grafica “no modificable” Risk Simulator Analisis Tornado
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La grafica Tornado indica en su centro el valor caso base, donde a partir de
ese valor las barras verdes indican el efecto positivo de la variable en el modelo y
las barras rojas el efecto negativo en el modelo. Es asi como se puede reflejar que

la inversion en capital y el VAN estan negativamente relacionadas.

Adicionalmente el Andlisis Tornado entrega una grafica denomina Arafia, la
cual como su nombre lo indica se asemeja a una arafia, la cual debe leerse segun
las pendientes que arroje de cada variable, si la pendiente es positiva indica una
relacion positiva, mientras que una pendiente negativa indica una relacion
negativa entre las variables relacionadas, donde para este proyecto el centro de la
grafica representa el Valor Base, VAN (correspondiente a 1.246.236) y la
pendiente se afecta con las variaciones del 10% a favor y en contra

implementadas en las variables en cuestion.

Figura N°5; Grafica Arafia
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Fuente: Salida Grafica “no modificable” Risk Simulator Analisis Tornado
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De todas las salidas anteriores representadas se ha podido visualizar con
certeza cuales son las variables que afectan mayormente el modelo y que para el
desarrollo de la Simulacion de Montecarlo se convertiran en las variables de
entrada y estas son; Los Ingresos y el Costo de Materia Prima. Para esta
simulacion no ha sido incluida la Inversion puesto que, la realmente influyente para
el modelo, corresponde a la Inversion en Capital de Trabajo la cual tal como se
desglos6 anteriormente responde a las necesidades de capital de trabajo las
cuales dentro de su calculo presentan en forma mensual los ingresos y costo de
materia prima, por ende se produciria una especie de duplicacién de informacion
para el modelo, lo cual puede llevar a resultados alejados de la realidad de los
flujos. Por otro lado como se ha podido desprender de todo el analisis la variable

de salida sera representada por el VAN del proyecto.

Tabla N°19; Variables de Entrada

Afio 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0 1 2 3 4 5

Ingresos 77.400.000 | 80.550.000 | 85.050.000 | 85.950.000 | 89.550.000
Costo Materia prima -10.320.000 | -10.740.000 | -10.445.790 | -11.460.000 | -11.940.000
Costo de Insumos energéticos -1.140.876 -1.187.307 -1.227.105 -1.266.903 -1.319.967
Mano de Obra Directa -9.000.000 -9.000.000 -9.000.000 -9.000.000 -9.000.000
Remuneraciones -26.520.000 | -26.520.000 | -26.520.000 | -26.520.000 | -26.520.000
Arriendo -28.560.000 | -28.560.000 | -28.560.000 | -28.560.000 | -28.560.000
Gastos de administracion y ventas -350.000 -350.000 -350.000 -350.000 -350.000
Depreciacion Maquinaria y Equipo -2.202.323 -2.202.323 -2.202.323 -2.202.323 -2.202.323
Amortizacion Gastos Puesta en marcha -861.310 -861.310 -861.310 -861.310 -861.310
RAI 0 -1.554.509 1.129.060 5.883.472 5.729.464 8.796.400
Impuesto a la renta 0 0 191.940 1.000.190 974.009 1.495.388
RDI 0 -1.554.509 937.119 4.883.281 4.755.455 7.301.012
Depreciacién Maquinaria y Equipo 2.202.323 2.202.323 2.202.323 2.202.323 2.202.323
Amortizacion Gastos Puesta en marcha 861.310 861.310 861.310 861.310 861.310
Inversidn Act. Fijo -35.896.672

Inversion Gastos Puesta en Marcha -4.306.552

Inversion en Capital -11.733.770 -481.084 -415.305 -404.165 -547.441 | 13.581.765
Valor de Desecho 24.885.057
Flujo de Caja Neto -51.936.994 1.028.040 3.585.448 7.542.750 7.271.647 | 48.831.467

Fuente: Elaboracion Propia segun Flujo original del proyecto

76



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Opciones Reales Valor Actual Neto

Tabla N°20; Variable de Salida

VAN (5.8%) 1.246.236
TIR 6%
PRI 5 afo

Fuente: Elaboracion Propia segun Flujo original del proyecto

En la Tabla N° XXXX Las variables de entrada se reflejan en el flujo de

color verde y la variable de salida se refleja de color rojo. Una vez escogidas las

variables de entrada se procede a ingresarlas. Para este proceso de se debe

escoger una distribucion de la lista disponible por el programa, en este caso se

escogid una distribucién Normal, para lo cual fue necesario realizar una prueba de

normalidad de Shapiro & Wilk para cada una de ellas, donde junto con aceptar o

rechazar la hipotesis nula se lograr calcular la media y la desviacion estandar,

datos necesarios para ingresar las variables de entrada, todo esto utilizando el

software InfoStat.

Tabla N°21; Prueba de Normalidad

Variable n Media D.E. W* p(Unilateral D)
Ingresos 5 B3700000.00 4762352.36 0.96 0.8275
Costo MfP 5 10581158.00 &94725.42 0.89 0.38159

Fuente: Elaboracién propia a través de InfoStat
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Imagen N°4; Ingreso de Variable de Entrada
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Fuente: Salida Risk Simulator para ingresar variable de entrada

Para el ingreso de la variable de salida o prondstico de salida, que para el
caso de esta simulacion es el VAN del proyecto donde se debe especificar el
nombre del pronostico “VAN (5,8%)”, determinar la precision del prondstico,
informacion de gran relevancia puesto que la simulacion se detendra sin reparos
una vez alcanzada la precision especificada, de modo contrario si el nimero de
intentos no alcanza para cubrir el nivel de precision deseado automaticamente el
programa preguntara si el usuario desea duplicar el nUmero de intentos, eso hasta

gue se logre la precision deseada, tal como lo muestra la figura siguiente.

Imagen NO5 Ingreso Variable de Salida

-

il Propiedades de Prondstico @

Nombre del Prondstico |VAN (5.8%) =]

Precision del Prondstico

Mivel de Precisian |55 % de confianza
Mivel de Error  + |5 % de la media

0t valor de la media
Opciones

Mastrar la Ventana del Prondstico

0K | | Cancelar

Fuente: Salida Risk Simulator para ingresar variable de salida
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Bajo todas las condiciones anteriores logradas se procede a ejecutar la
Simulacion de Montecarlo para dicho efecto el software posee grandes ventajas
puesto que existe la posibilidad de ejecutar la simulacion paso a paso o0 a super
velocidad donde solo se muestran los resultados o en su defecto correr la

simulacion a la velocidad ya caracteristica de este tipo de software.

Andlisis de Datos de la Simulacién de Montecarlo

Una vez en ejecucion la Simulacion junto con la valorizacion de las
iteraciones se muestra una tabla de prondstico la cual varia segun la iteracion, por
ende, una vez terminada la simulacion la tabla o mas bien conocida como Grafica
de Pronésticos puede ser ocupada, esta tabla contiene un Histograma, una
ventana Estadistica, y unas ventanas de Preferencia y Opciones para modificar

aspectos de la configuracion y velocidades de las simulaciones.

Ahora bien, para el andlisis de los resultados de la operacion son de
particular interés, primero, el Histograma que como su nhombre lo dice genera un
histograma a partir de la distribucion de probabilidad del prondstico,
adicionalmente permite determinar la probabilidad de ocurrencia de ciertos
valores, para el VAN en este caso, modificando o definiendo intervalos de

confianza.

Por ejemplo para los datos arrojados por la Simulacién del proyecto de la
planta de reciclaje, se definié una grado de certeza del 90% lo que genera o se
puede interpretar es que existe un 90% de probabilidad que el VAN del proyecto
se encuentre entre (-10.083.642 y 15.717.433), en otras palabras existe un 5% de
probabilidad de que el VAN se mas negativo que -10.083.642 y a la vez existe un
5% de probabilidad que el VAN sea mayor a 15.717.433, tal como lo muestra la
figura N°6.
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Figura N°6; Pronostico de Salida de Doble Vinculo

[1] VAN (5.8%) - Pronostico del Simulador de Riesgo
| Histograma |Estadi5ticas | Preferencias |Opciones IControIE§ | Vista Global
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de simulacién “Salida Risk Simulator”

También, se puede verificar a qué nivel de certeza puede ocurrir un
determinado resultado, por ejemplo se ingreso el valor del VAN obtenido de los
flujos y variable de salida para el modelo, de 1.246.236 modificando el tipo por
“Cola lzquierda” (ver figura N°7) lo que arrojo que existe un 42.15% de
probabilidad de que el VAN tome valores inferiores o iguales a los 1.246.236,
como muestra la salida siguiente donde se refleja el corte de la cola izquierda de
color rosado por sobre el histograma. O por otro lado, modificar el tipo por “Cola
Derecha” (ver figura N°8) lo que arrojo que existe un 57.85% de probabilidad de
gue el valor del VAN tome valores mayores al 1.246.236 reflejado por la variable
de salida del modelo, como lo muestra la salida del programa con una linea azul

sobre el histograma.
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Figura N°7; Pronostico de Salida, Cola Izquierda
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Fuente: Elaboracién Propia a partir de simulacién “Salida Risk Simulator”

Figura N°8; Pronostico de Salida, Cola Derecha
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de simulacién “Salida Risk Simulator”
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Segundo, la ventana estadistica genera una serie de resultados que
permiten determinar 0 mas bien verificar por ejemplo el nimero de simulaciones,
media, desviacidn estandar, maximo y minimo a partir de los resultados o

iteraciones de la Simulacién de Montecarlo, tal como lo muestra la figura N°9

Figura N°9; Prondstico de estadisticas

I VAN (5.8%) - Pronéstico del Simulador de Riesgo =N Ech =
Histograma | Estadisticas | Preferencias |Opc:iones |Cor|troles Vista Global
Estadisticas | Resultado |
Nimero de simulaciones 650
Media 2.864.746,8541
Mediana 2.839.680,3331
Desviacion Estandar 8.071.182,6025
Variacidn 6.514399E+013
Coeficiente de Variacion 28174
Méximo 34 155.169,9504
Minimo -16.575.307.8313
Rango 50.734 4777817
Asimetria 0,2250
Curtasis 0,0056
25% Percertil -3.065.719,2012
75% Percentil 8.183.655,8488

Fuente: Salida Risk Simulator, Estadisticas

Comparacion entre ambas Metodologias

Para la evaluacion de la metodologia de Flujo de Caja se realizd
adicionalmente un analisis de sensibilidad tanto al precio del producto como a la
cantidad que refleja los ingresos y su influencia en el VAN. Esto bajo la
justificacion de que si bien el VAN del proyecto es positivo ($1.246.236) lo que
indica que este es factible de realizar. Se observa que la inversion afecta
negativamente el resultado y eso agregado a que el periodo de recuperacion de la
inversion es de 5 afios, hace que el VAN se presente poco significativo lo que
inclinaria a declinar en la realizacion del proyecto, para comprobarlo se realizo el
analisis de sensibilidad.

Dicho analisis demostré que el VAN es altamente sensible al precio y a la cantidad
puesto que separadamente se comprobd que para que el VAN sea 0 solo es

necesaria una pequefia variaciéon en la cantidad y en el precio, tal como se
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presenta en tabla N° 22 lo que ayuda a concluir que el proyecto bajo ese
escenario de resultados es poco atractivo en relacion a la inversién necesaria para

Su ejecucion.

Tabla N°22, Andlisis de Sensibilidad

Toneladas anuales Sensibilidad Precio Tonelada Sensibilidad
172 171,30 450.000 448.164,27
179 178,27
189 188,23
191 190,22
199 198,19

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, los resultados de la valorizacibn con Opciones Reales
mediante la metodologia de calculo de una Simulacion de Montecarlo genero
multiples escenarios a través de las distintas iteraciones en respuesta a las 650
simulaciones bajo una distribucion normal, por ende es que, bajo esa apreciacion
y para poder efectuar un andlisis representativo de la simulacion completa es que

se hace necesario un tratamiento estadistico descriptivo de los datos arrojados.

Es en este punto donde se procedi6 a la utilizacion de un software
estadistico de nombre “SPSS” el cual dentro de sus herramientas para analisis de
datos es capaz de generar, valga la redundancia, andlisis estadisticos del tipo
descriptivo donde la variable ingresada fue el resultado de los 650 datos
importados desde la Simulacion de Montecarlo. A los cuales se les aplicaron
medidas de tendencia central, de dispersion y de valores de percentiles, como lo

muestra la figura N°24.

83



Universidad del Bio-Bio. Red de Bibliotecas - Chile

Opciones Reales Valor Actual Neto

A continuacion se presentan confrontados primero en la tabla N°23 el
resultado del VAN de la metodologia de Flujo de Caja y segundo en la figura N°24
gue representa los resultados agrupados estadisticamente a través de SPSS de

la Simulacion de Montecarlo

Tabla N° 23 Tabla N°24
VAN tradicional Opciones Reales
[ Resuitados | cstadisticos VAN (8%)
VAN (5.8%) 1.246.236 Ne Vilidos 650,00
TIR 6% Ne Perdidos 0,00
PRI 5 afio Media 2.864.746,89
Mediana 2.839.680,34
Minimo -16.579.307,83
Maximo 34.155.169,95
Percentiles 10 -7.568.556,58
20 -4.199.561,20
30 -1.783.916,96
40 850.191,29
50 2.839.680,34
60 4.576.379,23
70 7.007.371,77
80 9.799.053,83
90 13.320.819,80

Fuente: Elaboracion propia segun salida SPSS

Como se puede observar, numéricamente existe una diferencia entre el
VAN del Flujo de Caja y por ejemplo, la media de los resultados que adopta el
VAN de la Opcion, es mas, esta diferencia se acrecienta de sobre manera en
comparacion con el escenario donde se refleja el valor minimo y maximo que
arroja la Opcion, lo que insta a decisiones totalmente opuestas con respecto a la

realizacion del proyecto.
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Como se menciono anteriormente, gracias al andlisis de sensibilidad y por
sobre todo a la alta inversion y el largo periodo de recuperacion de la misma, es
gue segun la metodologia de Flujo de Caja el proyecto con el VAN se presenta
como poco atractivo. Por otro lado el estudio estadistico de percentiles realizado a
los datos entregados por la Simulacibn de Montecarlo, reflejan que
aproximadamente sélo un 40% de los escenarios se ven enfrentados a un VAN
negativo o similar al valor del VAN tradicional y ademas alrededor de un 60% de
los escenarios se encuentran sobre el VAN entregado por la metodologia de Flujo
de Caja, lo que afectaria positivamente el periodo de recuperacién de la inversion,
lo que haria el proyecto mas atractivo, inclinando la decision a favor de realizar el
proyecto puesto que bajo una distribucion normal de los escenarios estos se

presentan de forma mas positiva que negativa.
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Conclusiones Finales

Una vez realizados ambos ejemplos de forma empirica, se puede apreciar
gue para el desarrollo de cualquier metodologia de calculo de las Opciones
Reales, primero de debe contar con el Flujo de Caja y con su correspondiente
resultado del VAN, por presentarse este y todas sus variables como la base
informativa necesaria para el calculo de una Opcion Real. Por ende ya existe una
relacion estrecha y de dependencia entre ambas metodologias lo cual no las hace

excluyentes sino mas bien relacionadas.

Refiriendose a lo estrictamente numeérico de los resultados recogidos con
ambas metodologias de los dos proyectos presentados. En el primero se marca
una notoria diferencia entre el VAN tradicional y el VAN ampliado de la opcion real
debido a que el primero sugiere la no realizacién del proyecto, sin embargo el
segundo expresa que es factible realizarlo, como se observa son respuestas
completamente contradictorias cuya mayor variacion viene dada porque el Van de
la opcién real contempla la gestion de los administradores del proyecto otorgando
mayor flexibilidad, mientras que el Van tradicional se mantiene rigido, es decir,
para este proyecto resulta clave la orientacion estratégica de la empresa ya que al
ser considerada otorga una mayor volatilidad a los flujos lo cual se traduce en

agregar valor a la opcion y por ende a la rentabilidad del proyecto.

Mientras que en el segundo ejemplo, la valorizacion con la metodologia de
Opciones Reales, permitio con la insercion de la volatilidad entregar una mirada
mas optimista a través de las iteraciones que afectaron al VAN gracias a la
volatilidad integrada a las variables que mayormente influian en la variable de
salida, en otras palabras, la evaluacion mediante Simulacion logré generar una

vision méas amplia de los escenarios a los cuales se podia enfrentar el proyecto
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bajo cierta incertidumbre y asi tomar una decision a partir de una herramienta

menos rigida que la entregada por el Flujo de Caja.

Con lo cual se puede concluir que la metodologia que mejor incorpora la
incertidumbre es la de valorizacion con Opciones Reales. Adicionalmente, se
desprende de este proyecto que en algunas ocasiones el método clasico de
valorizacién de proyectos puede no ser suficientemente preciso, como es el caso
del segundo proyecto analizado en esta memoria, puesto que, a pesar de entregar
un VAN positivo, el proyecto deberia realizarse tedricamente, ignorando la
importancia de la inversion en relacion al periodo de retorno de la misma, lo cual
puede llevar a equivocaciones en la toma de decisiones de invertir en el desarrollo
de un proyecto, lo que se traduce en un llamado a que los ejecutivos busquen y
utilicen la mayor cantidad de herramientas de valorizacion con la finalidad de

reducir el riego de error y de pérdidas no esperadas.

La metodologia de Opciones Reales permite a las empresas manejar cierta
flexibilidad para tener en cuenta el momento idoneo de realizar el proyecto a
diferencia del Valor Actual Neto que asume que debe realizarse de manera
inmediata caracterizandose por una mayor rigidez, ademas las Opciones Reales
también otorgan flexibilidad en cuanto a aumentar la produccion, reducirla e
incluso abandonar el proyecto en plena realizacion como forma de reducir las
pérdidas, lo cual le permite integrar el presupuesto de inversion de capital a la
planificacion estratégica de la empresa otorgandole mayor control sobre las

decisiones asociadas entre el proyecto y la orientacion de la estrategia.

Sin embargo a pesar de que existen variados fundamentos de los
beneficios que entrega el método de Opciones Reales, este posee algunos
problemas operativos, ya que a pesar de su superioridad de argumentos carece
de una formula analitica simple y general como si lo es el modelo de descuento de
los Flujos que aplica el VAN, por el contrario las opciones se componen de una

gama de férmulas y procedimientos numéricos, cada uno de ellos apropiado para
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un tipo de opcion en particular. Si bien se trata de modelos flexibles capaces de
valorar cualquier tipo de inversion independiente de la naturaleza de la opcion
(crecimiento, abandono, diferir, entre otros.) y de sus fuentes de incertidumbre,
ahora la dificultad de este tipo de procedimientos radica en que para su aplicacion
requiere un elevado volumen de calculo que tan solo es posible mediante la
aplicacion de un Software informético que realice estos calculos y sus posteriores
resultados.

Finalmente para que las Opciones Reales puedan imponerse como modelo
de evaluacién econdmica de un proyecto de inversion a la metodologia de
descuento de los flujos de caja, requiere de una mayor difusiébn y comprension de
las herramientas para su aplicacion, lo cual en la actualidad restringe su desarrollo
a aquellos que tengan los conocimientos necesario para aplicarlo.
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