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ABSTRACT

The traditional techniques used to evaluate investment alternatives do not
appropriately capture the inherent uncertainty in multistage projects and do not allow for
the consideration of managerial flexibility in the decision making process. In order to
address these issues, recently, investments decisions have been modeled as real options
based on an interesting analogy about financial options. This work presents the
application of this methodology using two case studies. The first case deals with the
development of a new drug in a pharmaceutical industry in which there is a great deal of
uncertainty due to the technological risks involved. The second case study deals with the
exploitation of an oil well which has significant economic risks due to the variation in
the price of the barrels. The results shows that this methodology provides more precise
estimates than conventional discounted-cash-flow techniques since it incorporates better

the value of information and volatility involved.
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RESUMEN

Las técnicas tradicionales para evaluar alternativas de inversion, no capturan
apropiadamente la incertidumbre inherente al proyecto, asi como tampoco incorporan la
flexibilidad gerencial al modelo. Para corregir estas falencias, surge una metodologia
complementaria llamada Opciones Reales, la cual es una analogia a las opciones
financieras. En este proyecto se evaluan dos casos de estudio. El primero se trata de el
desarrollo de un nuevo medicamento en una farmaceutica; el cual lleva adherido una
gran fuente de incertidumbre debido al riesgo tecnoldgico. El segundo se trata de la
explotacion de un pozo petrolero, el cual tiene gran riesgo econdémico debido a la
variacion en el precio del barril. Ambas alternativas de inversion fueron evaluadas con la
regla del valor presente neto, simulacion Montecarlo y la metodologia de opciones
reales. Al final se exponen los resultados de cada técnica, se analizan y se demuestra por

qué las opciones reales dan un estimado mas preciso.
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1. INTRODUCCION

Los modelos tradicionales para la evaluacion de proyectos y alternativas de
inversion, usan reglas tales como periodo de recobro de la inversion y técnicas de flujos
de caja descontados, tipicamente conocidas como Valor Presente Neto (VPN). Estos
métodos, asumen que el proyecto reunira el flujo de caja esperado sin la intervencion de
la gerencia en el proceso. Toda la incertidumbre es mantenida en la tasa de descuento, la

cual es ajustada de acuerdo al riesgo.

Todos estos métodos son modelos estaticos, ya que tacitamente suponen que las
caracteristicas bdasicas del proyecto no deben cambiar. La mayoria de analistas
corporativos deben usar modelos probabilisticos para encontrar el promedio de retorno
esperado, a medida que transcurre el tiempo. Ademas, esta metodologia no incorpora la
flexibilidad de la gerencia para hacer cambios. Si los resultados futuros no se dan como
se espera, esta metodologia asume que la gerencia continda su curso normal, sin realizar

alteraciones estratégicas.

Sin embargo, las compaiias no son inversionistas pasivos. La gerencia tiene la
flexibilidad de reasignar recursos, vender el activo, invertir después, esperar y ver como
se comporta la competencia e inclusive puede abandonar el proyecto. Dicha flexibilidad,
no es tomada en cuenta en los modelos tradicionales, lo cual crea andlisis erroneos y

costos de oportunidad.

Por lo tanto, la evaluacion de proyectos que involucran algin grado de flexibilidad
futura — opciones reales — no puede llevarse a cabo con las técnicas tradicionales del
valor presente neto o tasa interna de retorno. En verdad, tales métodos pueden llevarnos
a tomar decisiones incorrectas con respecto al momento Optimo de invertir en un

determinado proyecto. Como sabemos, la regla tradicional del Valor Presente Neto
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(VPN) establece que debemos llevar a cabo un proyecto si el valor presente neto
de los flujos de caja generados por éste es mayor que cero. Esta regla es 6ptima cuando
la oportunidad de inversion es del tipo “ahora o nunca”, o cuando el proyecto de

inversion es “completamente reversible”.

Sin embargo, en la realidad pocas inversiones son del tipo “ahora o nunca”. Los
inversionistas no solo tienen el derecho a decidir si invertir o no, sino que también tienen
el derecho a decidir cuando invertir en un nuevo proyecto. El segundo derecho es una

opcion a retrasar la inversion; ésta es una opcion real.

Por otra parte, pocas inversiones son “completamente reversibles”. La puesta en
marcha de un nuevo proyecto, algunas veces involucra costos escondidos, los cuales no
son recuperados si el proyecto es abandonado. Ademas si solo se eligen proyectos en
términos del VPN, se pueden estar perdiendo otras opciones para emprender una
inversion que proporcione valor agregado al negocio. También la técnica del VPN no
proporciona la flexibilidad necesaria en la toma de decisiones, pues no permite optar por
invertir ahora, mas adelante, no invertir, o identificar oportunidades de crecimiento
contingentes. Por ello, se hace necesario usar la metodologia adicional, de las opciones
reales, la cual es una técnica de evaluacion que incorpora la flexibilidad y la

incertidumbre al estimado.

La metodologia de las opciones reales no se limita unicamente a determinar el
momento Optimo de invertir, sino que permite también, cuantificar la flexibilidad de
adaptar el proceso productivo a sucesos inesperados, tales como la aparicion de nuevos
competidores y el desarrollo de nuevas tecnologias. Una vez recibida la nueva
informacion, la gerencia de la empresa puede decidir expandir, contraer o alterar las

distintas etapas del proceso productivo o, simplemente, dejar de operar.
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Asi mismo, la técnica de opciones reales, descubre que el valor de un proyecto de
inversion, no viene unicamente de una gran cantidad de flujos de caja directamente
atribuidos al proyecto; sino también de las oportunidades de crecimiento, que el
proyecto abra. Tal como lo plantean Bierman y Smidt (1992), se debe calcular un VPNS
(valor presente neto estratégico) el cual es igual al valor presente neto de los flujos del

proyecto mas el valor presente neto de las opciones que abra el proyecto.

Uno de los grandes alcances de la metodologia de opciones reales, es que relaciona
directamente la planeacion estratégica con las finanzas corporativas, lo cual permite

visualizar negocios a largo plazo.

Por lo tanto, con este proyecto se propone dar a conocer la teoria de las opciones
reales, su analogia a las opciones financieras, sus conceptos mas importantes, sus
ventajas y los modelos de valoracion que utiliza, para poder aplicarlos al estudio de

alternativas de inversion.

En el siguiente capitulo (2), se describe de manera concisa y precisa, la revision de
literatura del tema en mencion, opciones reales, abarcando sus conceptos, su analogia
con las opciones financieras, su importancia en la ingenieria econémica y sus métodos
de evaluacion. Seguidamente en el Capitulo 3 se ilustra metodologia usada para llevar a
cabo la experimentacion del proyecto. Posteriormente se detallan los experimentos y
resultados en el Capitulo 4. Finalmente en los Capitulos 5 y 6 se discuten las

conclusiones y recomendaciones que surgen al culminar este trabajo.
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2. REVISION DE LITERATURA

Una opcion otorga el derecho mas no la obligacion, de comprar o vender una
cantidad determinada de un activo subyacente (una accion, una mercancia basica, divisa,
instrumento financiero, etc.) a un precio preestablecido (el precio de ejercicio) dentro de
un periodo determinado. Existen dos tipos de opciones: opciones de compra (opciones
“call””) y opciones de venta (opciones “put’). Las opciones son los instrumentos mas

sencillos, aunque también los més flexibles para administrar riesgos.

2.1 Opciones Financieras

El campo de investigacion y utilizacion de opciones financieras ha tenido un
enorme desarrollo en los ultimos treinta afios a partir de la metodologia de evaluacion

propuesta por Black y Scholes (1973) y Merton (1973).

Tales opciones financieras representan derechos que tienen sus poseedores a
realizar una transaccion, en contrapartida a obligaciones, con respecto a un activo. Las
opciones basicas estan constituidas por derechos de compra (“calls”) y de venta (“puts”).
En el “call”, el comprador adquiere, mediante el pago de una prima, el derecho a
comprar un determinado activo a un precio previamente acordado. Al término del
periodo estipulado en el contrato, esta compra es llevada a cabo si y sélo si el precio
corriente de mercado del activo es mayor al precio por el cual se pactd la compra, de
manera de obtener una ganancia. Caso contrario, la compra no se realizard porque es
preferible comprar el activo en el mercado (por ser su precio menor). El pago final de
adquirir uno de estos derechos estara dado por el maximo entre la diferencia de precio
corriente y precio de ejercicio y cero (dado que de ser negativo no se ejerce), neto del

costo pagado para adquirir el derecho.
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En el grafico de la figura 2.1-1, (Dapena 2001), se puede observar el pago al
ejercerse el derecho, en el eje horizontal y mide cada uno de los posibles precios finales
del activo; mientras que el vertical mide la ganancia que se obtiene de cada uno de los
posibles precios finales. En caso de ser menor al precio de ejercicio, hay una pérdida por

el costo de adquisicion del derecho de compra.

RIAS [ W - K, 0]
OPCION DE COMPRA

WV =PRECICO DEL BIEN AL VENCIMIENTO
K =PRECIO PACTADD DE COMPRA

Figura 2.1-1. Opcion de compra (Dapena, 2001).

En el “put”, el comprador adquiere mediante el pago de una prima el derecho a
vender un determinado activo a un precio previamente acordado en el término
estipulado; o al “call”, esta venta sera llevada a cabo si y solo si el precio de mercado es
menor al precio del contrato (para obtener una ganancia). De no ser asi, siempre
conviene vender el activo al precio de mercado. El pago final de la opcién de venta sera
el maximo entre la diferencia de precio de ejercicio y precio corriente y cero, dado que
de ser negativo no se ejerce, neto del costo pagado para adquirir el derecho.
Graficamente, la interpretacion de los ejes es similar al grafico del “call”; como se

muestra en la figura 2.1-2 (Dapena, 2001).
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CPCION DE VENTA

MAX] K-V, 0]

W =PRECIO CORRIENTE DEL ACTIVO
K =PRECIO FIJADO PREVIAMENTE

Figura 2.1-2. Opci6n de venta (Dapena, 2001).

Para adquirir unos de estos derechos de compra o venta, el poseedor paga una
prima, al igual que en los seguros. Estos instrumentos actlian como seguros, ya que
proporcionan cobertura a su poseedor frente a subidas o caidas en el precio de los
activos objeto de la transaccion. Esta incertidumbre se ve reflejada en la existencia de
diferentes “estados de la naturaleza” en el futuro, y en los diferentes valores que puede
adoptar el precio del activo en cada uno de estos estados de la naturaleza (como ejemplo
mas palpable de seguro y estados de la naturaleza, podemos mencionar un seguro contra
robo de un auto, siendo en el futuro dos los estados de la naturaleza posibles, el auto es
robado o el auto no es robado; en el primer caso se cobra el seguro, mientras que en el

segundo no, siendo la prima pagada, el costo de asegurarse contra este riesgo).

Existen dos estilos de opciones, las opciones americanas y las opciones europeas.
Esta terminologia no se refiere al mercado de comercializacion, ya que ambos estilos se
comercian tanto en Estados Unidos como en Europa. La unica diferencia es que la
opcion americana puede ejercerse en cualquier momento durante la vida del contrato,

mientras que la opcidn europea solo puede ejercerse al vencimiento.
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Como ya mencionamos, para adquirir una de estas opciones se debe pagar una
prima que representa el costo de transferir el riesgo inherente en el precio futuro
(durante la vigencia del contrato) del activo a un tercero (el emisor de la opcion). Esta
prima, en el caso que la opcion finalice “out of the money” representard un costo, dado
que el seguro no se ejercid porque el estado de la naturaleza no lo hizo necesario;
obviamente, el seguro pagara solamente en ciertos estados de la naturaleza sobre los
cuales se contrata el mismo. Como se puede inferir, el comprador de la opcion adquiere
un derecho mediante el pago de una prima del que hard uso solamente si las
circunstancias y su conveniencia lo hacen necesario. Tener el derecho y no una
obligacion, le da al poseedor mucha mayor flexibilidad de acomodarse ante el desarrollo
de la incertidumbre. Ahi es donde se da inicio a las opciones reales, pues al hacer una
analogia, podemos decir que el gerente de una firma tiene el derecho, pero no la

obligacion, de implantar una alternativa de inversion.

Existen dos métodos basicos para valorar las opciones: modelo de Black - Scholes

y el modelo binomial, los cuales seran discutidos mas adelante.

2.2 Opciones Reales

Las técnicas que permiten analizar alternativas de inversion, teniendo en cuenta la
flexibilidad, la incertidumbre y la volatilidad son llamadas opciones reales. Trigeorgis
(1996) nos da la siguiente definicion: “similar a las opciones financieras, las opciones
reales implican las decisiones flexibles o derechos — sin obligacién — para adquirir o

cambiar una alternativa de inversion™.

El enfoque de opciones reales parte del reconocimiento del papel importante que,
la gestion dindmica y continuada de los proyectos de inversion, juega en la

determinacion del valor de éstos; y por tanto, en el analisis de su aceptacion o rechazo.
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Desde la perspectiva de las opciones reales, la decision de inversion constituye la
primera de una prolongada cadena de subsiguientes elecciones y actuaciones que dirigen

y moldean, en la medida de lo posible, los resultados del proyecto. (Kester, 1984).

El concepto de opciones reales esta basado en el hecho de que el gerente tiene la
flexibilidad de alterar las decisiones tan pronto como la informacién esté disponible. Si
las condiciones futuras son favorables, un proyecto puede ser expandido para tomar
ventaja de estas condiciones. Por otra parte, si el futuro no es optimista, un proyecto

puede ser reducido, paralizado temporalmente, o inclusive abandonado.

En el analisis de los modelos clasicos de evaluacion de alternativas de inversion
(valor presente neto VPN, tasa interna de retorno TIR y periodo de recobro PER), no es
considerado, en mayor o menor medida, el efecto de las posibles acciones
administrativas futuras, asi como tampoco el riesgo y la incertidumbre. Implicitamente
hemos supuesto que, una vez que se lanza un proyecto, sus caracteristicas basicas no

pueden modificarse. Por esta razon, se describe este analisis como estatico.

En realidad, dependiendo de lo que realmente suceda en el futuro, siempre habra
oportunidades para modificar un proyecto. A estas oportunidades se les llaman opciones

reales, de las cuales existe una gran cantidad (Garcia Machado, 2001).

Una buena administraciéon gerencial se caracteriza por su papel activo y por la
capacidad de adaptarse ante los cambios del mercado y del entorno. Los directivos en su
trabajo diario, tienen que decidir si aprovechan o no, las muchas oportunidades que se
les presentan y que pueden afiadir valor a su gestion. Las empresas no deben ser
inversores pasivos a la espera de una renta en el mercado; pueden y deben, actuar sobre

los proyectos que desarrollan para aumentar su valor.
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Existen diversos procedimientos para investigar opciones reales implicitas en los
proyectos. La mayoria de las empresas usan planteamientos cualitativos, tales como un
juicio subjetivo, para ajustar el valor de las opciones reales en sus decisiones de
inversion. Sin embargo, éstos son métodos bastante primitivos para estudiar la dindmica
de un proyecto de inversion. Por el contrario, los planteamientos cuantitativos estan

ganando terreno en su aceptacion.

Hasta el momento, en los modelos de valoracion analizados anteriormente hemos
supuesto, de forma implicita, que son rigidos. Por ejemplo, se da por hecho que la escala
del proyecto es fija, es decir, que una vez iniciado el proyecto de inversion no se pueden
modificar sus caracteristicas basicas. Pero, en realidad, lo normal seria que, dependiendo
de lo que verdaderamente ocurra en el futuro, se tenga que modificar el proyecto en
aspectos como: la capacidad de la planta, el precio de venta del producto, las cantidades
producidas, el tipo de proceso productivo, la maquinaria e instalaciones, entre otros. A

este tipo de oportunidades se les denomina opciones reales.

Sin embargo, algunos proyectos de inversion, tienen flujos de efectivo variables —
los cuales incorporan cambios futuros al modelo- proyectando asi un VPN mads preciso y

dindmico.

Muchas de las actividades que realizan los gerentes o los directivos financieros de
las empresas tiene que ver con las opciones: proyectos de inversion que incluyen una
opcion de compra de equipos adicionales en el futuro (inversion u oportunidad de
expansion o de crecimiento), la compra de un terreno contiguo para futuras ampliaciones
de la fabrica o la inversion en una patente que le permita desarrollar una nueva

tecnologia, son algunos de los muchos ejemplos que se pueden citar.
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Las opciones reales permiten a los directivos afiadir valor a la empresa,
aumentando las ganancias o reduciendo las pérdidas. Los directivos, a menudo, no
utilizan el término opcion para describir estas oportunidades, sino que se refieren a ellas
como intangibles méds que como opciones de compra o de venta, pero cuando revisan
propuestas de inversion importantes, estas “opciones intangibles” son a menudo la clave

de sus decisiones.

Las empresas con éxito se preguntan no sélo qué podria estar mal en las
previsiones, sino qué oportunidades hay para responder a las sorpresas. Es decir,
reconocen el valor de la flexibilidad. Idealmente, un proyecto proporcionara a la
empresa una opcion de expandirse si las cosas van bien y para abandonar la produccion
si las cosas van mal. Pero, ademas, la empresa podria estar dispuesta a pagar por

posponer el proyecto. Veamos esto con dos sencillos ejemplos.

Supongamos que una inversion tiene un costo de 120 ddlares y un flujo de efectivo
perpetuo de 10 dolares por afio. Si la tasa de descuento es de 10%, el VPN es de $10/.10
— 120 = -20 dolares, por lo que el proyecto no deberia emprenderse en este momento.
Sin embargo, esto no significa que debemos olvidarlo para siempre, puesto que en
siguiente periodo, la tasa de descuento apropiada podria ser diferente. Si disminuyera a,
por ejemplo 5%, el VPN seria de $10/.05 — 120 = 80 dolares, por lo que optariamos por
tomar el proyecto (Ross, Westerfield y Jeff, 2000).

En el segundo ejemplo, una compaiiia petrolera estd considerando la posibilidad de
adquirir unos terrenos en los que sabe que existe un yacimiento de petroleo. Sin
embargo, el precio actual del petréleo no cubre el costo de su extraccion y, no se dispone
aun de la tecnologia adecuada. ;Supone esto que el yacimiento no vale nada en
absoluto? No necesariamente. La compafiia petrolera no esta obligada a extraer el
petroleo ahora, sino que puede dejarlo en la tierra y hacerlo cuando el precio del petrdleo

suba (si existe incertidumbre con respecto a la evolucion de los precios) o se disponga de
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la tecnologia adecuada para extraer el petroleo. La posesion del terreno le brinda
esta opcion, pero si no lo adquiere hoy, no existiran estas posibilidades en el futuro. En
este caso, el valor del yacimiento sera el del terreno, mas el de la opcidon de dejar el
petréleo en la tierra para su explotacion futura; si las condiciones de mercado y

tecnologicas son las adecuadas (Amram y Kulatilaka, 1998).

El analisis de este proyecto de inversion y de otras alternativas es una tarea
bastante dificil con los métodos basicos de evaluacion de inversiones, como el valor
presente neto (VPN) o la tasa interna de retorno (TIR). El analisis del VPN es en cierto
modo estatico, puesto que las corporaciones toman decisiones en un medio dindmico,
tienen opciones que deberian considerarse al evaluar un proyecto. También estos
métodos bésicos subvaloran los proyectos de inversion, ya que no toman en cuenta el
valor estratégico de los mismos. Efectivamente, la oportunidad de invertir dependera
probablemente de mas variables que el VPN o la TIR del proyecto. Se considera que los
cuatro factores mas relevantes que influyen en la oportunidad de invertir son (Kester,

1984):

1. El periodo de tiempo durante el cual se puede decidir llevar a cabo un proyecto
de inversion. Cuanto mayor sea éste, menor sera la posibilidad de cometer errores en la
eleccion. Y también, mayor sera el valor de la opcion de crecimiento que le corresponda.
Si un proyecto puede posponerse el tiempo suficiente, incluso un proyecto con VPN
negativo podria ser aceptado por llevar apareada una opcion de ampliacion o
crecimiento suficientemente positiva. Logicamente, la empresa debe asegurarse si puede
conseguir totalmente los beneficios de dicha opcién o si éstos estaran también
disponibles para otros competidores. Si la decision de emprender el proyecto puede
posponerse en el tiempo, éste podra llevarse a cabo si, finalmente, su VPN llegara a ser

positivo, o rechazarse (sin incurrir en pérdidas) si fuese negativo.
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2. El riesgo del proyecto. El riesgo es un factor de influencia positiva sobre el valor
de la opcion de crecimiento. Ello es debido a que un mayor riesgo involucra una mayor
rentabilidad. Una mayor incertidumbre en cuanto a tipos de interés elevados y horizontes
lejanos de inversion (cuando se puede aplazar una parte de ésta) no son necesariamente
perjudiciales para el valor de una oportunidad de inversion. A pesar de que estas
variables reducen el VPN estatico de un proyecto, también pueden provocar un aumento
del valor de las opciones del mismo (valor de flexibilidad de la direccidon) que puede

contrarrestar el efecto negativo anterior.

3. Los tipos de interés. Tipos elevados disminuyen el valor de la opciéon porque
conllevan tasas de actualizacion mas altas que, a su vez, disminuyen el valor de los
flujos de caja descontados. Sin embargo, también reducen el valor actual del precio de
ejercicio de la opcion. Este efecto compensador puede ayudar a mantener a flote el valor
de la opcion a medida que los flujos de interés aumentan, lo cual puede proporcionar, a
ciertas clases de proyectos (especialmente a las opciones de crecimiento), un enorme

valor a tener en cuenta en el analisis de inversiones.

4. El grado de exclusividad del derecho de la empresa a aceptar un proyecto de
inversion. Es decir, el derecho de ejercicio puede ser compartido o no. Las opciones
exclusivas son, logicamente mas valiosas y resultan de patentes, del conocimiento
privativo del mercado por parte de la empresa o de una tecnologia que la competencia no

puede imitar. Las oportunidades compartidas tienen, por lo general, un valor inferior.

Debido a la diversidad de factores cuantitativos y cualitativos que intervienen en
las decisiones de inversion, la aplicacion de los métodos binarios y de Black-Scholes,
resulta de gran utilidad y presenta resultados muy satisfactorios. Tal metodologia
permite incorporar la flexibilidad en los modelos de los proyectos, en el sentido de que
posibilita la introduccion de cambios futuros en las decisiones de inversion para su

aprovechamiento concreto, o lo que es lo mismo, la flexibilidad para modificar
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decisiones anteriores cuando las condiciones cambian. Estas oportunidades
adicionales se pueden disefiar como opciones, y por consiguiente, ser valoradas
utilizando los modelos de valoracion mencionados anteriormente. Sin embargo, es mas
apropiado usar el modelo de Black — Scholes para valorar opciones reales que el modelo

Binomial. Més adelante se discutiran dichos métodos.

2.2.1  Tipos de Opciones Reales

2.2.1.1 Opcion de Crecimiento

Las opciones de expansion recogen la posibilidad de incluir, dentro de un proyecto
de inversion, oportunidades de inversion adicionales y discrecionales ligadas en ese
momento a la vida del proyecto. Estas oportunidades incluirdn, entre otras, aumentar la
capacidad, introducir nuevos productos o adquirir otras empresas € incrementar los
presupuestos en publicidad, investigacion y programas de desarrollo comercial (Garcia

Machado, 2001)

La ventaja clave de la perspectiva de las opciones de crecimiento es que integra el
presupuesto de fondos para inversiones con la planificacion estratégica a largo plazo.
Dado que las decisiones de inversion de hoy pueden crear la base para las decisiones de
inversion de mafiana, las asignaciones de fondos realizadas en un afio cualquiera son

pasos vitales para el logro final de los objetivos estratégicos.

En la opcidén de crecimiento se pone en evidencia la posibilidad de realizar
inversiones adicionales si las cosas funcionan bien en una primera inversion. Estas
inversiones adicionales le permiten a la empresa capitalizar estados favorables de la
naturaleza; el punto a mencionar es que estas inversiones adicionales se llevaran a cabo
solamente si las cosas anduvieron bien en las etapas previas, es decir son contingentes o
condicionales en buenos estados de la naturaleza. La analogia con opciones financieras

estara dada por el “call” o derecho de compra, (ver figura 2.2-1), (Dapena, 2001).
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OPCION DE CRECIMIENTO

MAX[V-K, 0]

V =VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE FONDOS
K = INVERSION NECESARIA

Figura 2.2-1. Opcién de crecimiento (Dapena, 2001).

La opcion de ampliar la produccion o la escala operativa de un proyecto si las
condiciones son favorables, o disminuirla si son desfavorables, es una opcion real

equivalente a una opcidon de compra americana.

Debido a que la opciéon de expansion proporciona la posibilidad de realizar
inversiones adicionales de seguimiento (como por ejemplo, aumentar la produccion o
realizar inversiones continuadas) si las condiciones son favorables, un proyecto que

pueda ampliarse vale mas que el mismo proyecto sin esa posibilidad.

La opcién de expansion es dificil de evaluar en la practica dada su complejidad.
Por ejemplo, si se decide ejercerla ahora, puede que nos encontremos con un exceso de
capacidad, por lo que seria mejor ampliar mas adelante, pero esto trae consigo el riesgo
del logro de dicha capacidad, sin la cual no podriamos atender un aumento de la
demanda y dejariamos de obtener, desde hoy, sus correspondientes flujos de caja. A
continuacion se presentan dos opciones de expansion: opcidon de espera y opcion de

abandono.
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2.2.1.2 Opcion de Espera

En este tipo de opciones, se refleja la flexibilidad que puede tener el gerente en
esperar a tomar una decision de inversion o asignacion de recursos hasta que la
circunstancia lo haga aconsejable. Es decir que actuando bajo incertidumbre, invertir
apuradamente se asemejaria a realizar una apuesta, y si eventualmente se puede esperar
y ver como se desarrolla la incertidumbre, se podrd evitar por ejemplo invertir en
escenarios malos. La analogia con opciones financieras estd dada nuevamente por el

“call” o derecho de compra, (ver figura 2.2-1).

Como ya vimos, el “call” conlleva el derecho a comprar un activo pagando el
precio previsto en el contrato. Independientemente de ser americano o europeo, sabemos
que un “call” “vivo” vale mas que uno “ejercido”. En este caso, invertir es similar a
ejercer un “call” donde el activo subyacente es el flujo de fondos descontado que se
espera capturar con la inversion, el monto de la inversion es el precio de apropiarse de
ese flujo de fondos (precio de ejercicio). En consecuencia, si se puede esperar, es
preferible mantener la opcidon de inversion abierta para evaluar como evolucionan las
variables aleatorias. Sin embargo, esperar puede tener costos potenciales, en términos
que si no aprovecho la oportunidad otro puede hacerlo, etc., que en este caso actuaran
reduciendo el valor esperado del flujo de fondos a capturar (similar a un dividendo en
acciones). En este caso se puede llegar a justificar la inversion anticipada, pero solo
como consecuencia del balance “trade off” entre el beneficio de la espera y el costo por

pérdida de valor del activo.

2.2.1.3 Opcion de Abandono

En muchas ocasiones, los directivos son propensos a elegir determinados proyectos
que, aun siendo menos rentables que otros, tienen la ventaja “intangible” de su mayor
flexibilidad. Por ejemplo, en el uso de diferentes tecnologias, localizaciones o la

posibilidad de liquidar el proyecto en cualquier momento por un valor de venta superior
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a lo que se esperaria obtener si se continua con su explotacion. En este ultimo supuesto,
el valor de esa mayor flexibilidad puede concretarse tratandola como si fuera una opcién

de venta.

La razén econdmica del abandono es la misma que la de la inversion. Se debe
g - o .
desinvertir” cuando el proyecto no se justifica econdmicamente. Una vez que el
proyecto ya no es rentable, la empresa recortara sus pérdidas y ejercera esta opcion de
abandonar el proyecto. Esta opcion real de liquidacion proporciona un seguro parcial
contra fallos y es formalmente equivalente a una opcién de venta americana con un
precio de ejercicio igual al valor de venta del proyecto. Sin embargo, no es una opcion
de venta sencilla: el proyecto proporciona unos flujos de caja inciertos y tiene un valor

residual también incierto, y esto complica enormemente el procedimiento de solucion.

QPCION DE ABANDONC

MIAK [ K - ¥, 0]

V=WVALOR PRESENTE DEL FLUJC DE FONDOS

K=VALOR ALTERNATIVO

Figura 2.2-2. Opcién de abandono (Dapena, 2001).

Algunos activos se pueden liquidar mas facilmente que otros. Por ejemplo, lo
activos tangibles son, normalmente, mas féciles de vender que los intangibles. Tener un

mercado de segunda mano con la suficiente liquidez, estandarizacion de los equipos,
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amplio uso, costos de desmantelamiento, etc., son otros de los aspectos a favor y en

contra que deben tenerse en cuenta.

El valor total de un proyecto debe considerar su valor de abandono, el cual,
generalmente, no se conoce en el momento de su evaluacion inicial, sino que depende de
su evolucion en el futuro. Existen dos importantes cuestiones a considerar en el analisis

del valor de abandono:

1. La necesidad de tenerlo en cuenta, de alguna forma, en la decision de inversion.
2. La determinacion del momento o intervalo de tiempo en el que dicho valor de

abandono alcanza su maximo valor.

El valor total del proyecto serian sus propios flujos de caja mas el valor de la
opcion de venta. Cuando el valor presente del proyecto disminuye por debajo del valor
de liquidacion, el acto de abandonar o de vender el proyecto es equivalente al ejercicio
de la opcion de venta, toda vez que el valor de liquidacidon del proyecto fija un limite
inferior al valor de éste y el ejercicio de la opcion es conveniente. Por consiguiente, un
proyecto que pueda ser liquidado vale méas que el mismo proyecto sin la posibilidad de

abandono.

Un ejemplo claro de una secuencia o serie de opciones de abandono la compondria
un proyecto tipico de investigacion y desarrollo, donde segun los éxitos o los fracasos de
los experimentos que ocurran en cada fase, éste podria continuar o abandonarse (con un

valor de cero).

En general, un proyecto deberia ser abandonado cuando:
a) Su valor de abandono exceda el valor presente de los flujos de caja futuros.

b) Sea mejor abandonarlo ahora que después (momento 6ptimo de abandono).
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La opcion de abandono, como se mencionaba, es privativa de una opcién
americana cuyo ejercicio seria generalmente Optimo y, el momento del ejercicio

anticipado debe determinarse conjuntamente con el valor de abandono.

El valor de la opcion de abandono es importante en relacion con el control
continuado de los proyectos, una vez que han sido emprendidos. La decision de
continuar o vender (abandonar) en algin momento futuro de la vida del proyecto
(momento 6ptimo de abandono) depende de la situacion en que se encuentre en cada

periodo.

Dicho momento 6ptimo no es conocido cuando se emprende el proyecto, sino que
dependera de su ulterior evoluciéon. Hay veces en que es mds ventajoso abandonar un
proyecto que seguir con ¢l (atin cuando su VPN siga siendo positivo). No olvidemos que
el andlisis del VPN presupone, implicitamente, que se mantendra el proyecto hasta el

final del horizonte de tiempo, sin importar lo que ocurra en el futuro.

La regla tradicional de la decision de abandono consiste en que un proyecto
deberia ser abandonado en el primer afio en el cual el valor de abandono sea superior al
valor presente de los restantes flujos de caja. Sin embargo, mas recientemente, se ha
hecho evidente que esta regla de decision puede no dar como resultado una decision

Optima, y el abandono en una fecha posterior podria conducir a un VPN todavia mayor.

Por esto, la regla 6ptima de abandono consiste en determinar la combinacion de
flujos de caja por operaciones restantes y el valor futuro de abandono que tengan un
mayor VPN esperado. Sin embargo, esta regla es dificil de implantar, especialmente
cuando la vida del proyecto es larga y existen numerosas oportunidades futuras de

abandono.
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2.2.1.4 Opciones Estratéegicas

En ocasiones las empresas implementan nuevos proyectos de inversion sélo para
explorar y evaluar futuras y potenciales estrategias de negocios. Este tipo de proyectos
es dificil de analizar con los modelos basados en los flujos de caja descontados, ya que
la mayor parte de los beneficios se reciben en forma de opciones para acciones futuras

relacionadas con el negocio.

Los proyectos que crean este tipo de opciones quizds sean muy valiosos, pero
resulta dificil medir dicho valor. El ejemplo tipico son los proyectos de investigacion y
desarrollo; muy importantes y valiosos para muchas empresas porque crean opciones

para nuevos productos y procesos de fabricacion.

Otro ejemplo caracteristico es el de los programas piloto. En estos casos, el
programa piloto es una opcién valiosa para la direccion. La empresa no esta obligada a
tener un programa piloto, pero es posible que el nuevo producto o proceso no sea exitoso
y, en este caso, el gasto de la operacion piloto podria haber ayudado a la empresa a
evitar un costoso fracaso. Es como introducir primero un dedo en el agua, para conocer

la temperatura antes de meterse en la piscina (Brealey y Myers, 1996).

2.3 Las Opciones Reales en las decisiones de Ingenieria Economica

La consideracion de las diversas opciones reales puede hacer que una decision de
rechazo de un proyecto de inversion analizado a través de interpretaciones rigidas como

la del valor presente neto VPN, se transforme en una decision de aceptacion.

Preocupados por la tendencia generalizada al uso ingenuo del VPN por parte de
muchos textos de evaluacion de proyectos en Ingenieria Econdémica, autores como
(Myers, 1996), (Amram y Kulatilaka, 1998), (Bierman, 1992), (Smidt y Kester, 1984),

(Canada, White & Sullivan, 2004), entre otros, han dedicado gran parte de sus esfuerzos
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en la investigacion de las opciones reales'. A partir de estos trabajos se alerta a los
gerentes, quienes permanentemente deben tomar decisiones involucrando inversiones de
capital, sobre la conveniencia de prestar atencion a una caracteristica importante en los
proyectos de inversion: la capacidad de los gerentes a cargo del proyecto, de ampliarlo,
variarlo, abandonarlo o posponerlo. Si no toman en cuenta estas opciones, muy

probablemente subvaloraran el VPN del proyecto y tomaran decisiones equivocadas.

Cualquier gerente o persona relacionada a la Ingenieria Econdmica, sabe que para
evaluar un proyecto de inversion se debe plantear un flujo de fondos en cierto horizonte
de tiempo, descontarlo al dia de hoy por medio de una tasa minima aceptable para el
inversor y decidir la aprobacion del proyecto si el valor presente de los ingresos supera
el valor presente de los egresos, o simplemente si el VPN del proyecto es mayor que

CCro.

Pero, es muy poco probable que un proyecto de inversion quede estatico a partir de
su aprobacién y que no experimente modificaciones de planes una vez iniciado.
Entonces, ;por qué no contemplar esa flexibilidad desde la etapa de evaluacion? , en
otras palabras, ;porqué no contemplar dicha flexibilidad en el momento en que estamos

calculando el VPN del proyecto con miras a la toma de una decision de inversion?

Es decir, si evaluamos dos proyectos, calculando sus respectivos VPNs sin
contemplar la flexibilidad que tendremos en cada uno de ellos mas adelante, y
obtenemos valores equivalentes, pero uno de ellos nos ofrece mayor flexibilidad que el

otro, /son ambos proyectos equivalentes por tener el mismo VPN?

Ante estas preguntas se pueden ofrecer dos respuestas: una informal y otra formal.
La informal seria considerar de manera subjetiva y cualitativa la flexibilidad, la formal

es reconocer la existencia de las opciones reales que presentan los proyectos, evaluarlas,

! Fuente: Lelic, Rifat 2004
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cuantificarlas y modificar el valor del VPN del proyecto calculado de manera tradicional

con el valor actual de las mencionadas opciones.

El gerente no puede abordar un proyecto como si éste fuera una caja negra; es
decir, como algo que acepta, usa, pero no entiende; su rol debe incluir el entendimiento
acabado de lo que hace que el proyecto funcione mejor y lo que puede hacerlo fracasar.
El reconocimiento y evaluacién de las opciones reales forma parte de la comprension del

problema que tiene entre manos.

Es por eso que numerosos investigadores como (Rogers, Gupta y Maranas, 2002)
han presentado en los ultimos afios articulos en las mas prestigiosas revistas cientificas
de Economia, Finanzas, Negocios, ¢ Ingenieria describiendo ejemplos concretos y
metodologias adecuadas para el tratamiento de cada una de las principales tipos de
opciones reales disponibles. El estudio no se ha limitado a la consideracion de los
proyectos de inversion, sino también a la evaluacién de empresas. Una empresa que
tiene opciones, es mas flexible y vale mas que una que no las tiene, asimismo si una
empresa tiene en su pasivo bonos convertibles, o sea opciones a disposicion de terceros,

obviamente las mismas tienden a disminuir el valor de la empresa.

2.3.1  Clasificacion de problemas en la Ingenieria Econdmica

Los problemas de Ingenieria Econdmica se pueden categorizar en cinco grupos:
seleccion de procesos y equipos, reemplazo de equipos, disefio de nuevos productos y/o
expansion de productos actuales, reduccion de costos y mejoramiento de servicio. El
tiempo y el riesgo, son variables fundamentales en toda clase de inversiones en esas
cinco categorias. Sin embargo el grado de incertidumbre y la estrategia pueden variar
considerablemente. Por ejemplo, la reduccion de costos y el mejoramiento de servicio,
tienen baja incertidumbre debido a que la informacion de costos y de ingresos puede ser
estimada facilmente. Los proyectos de ingenieria en los otros tres grupos tienen mayor

valor estratégico e incertidumbre, ya que comunmente requieren de investigacion y
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desarrollo; tales como: disefio y desarrollo de nuevos productos, expansion hacia nuevas
areas geograficas, decisiones estratégicas que cambiaran la naturaleza del negocio,

etcétera.

Cuando una decision puede ser retrasada o existe la posibilidad de tener
informacion adicional, se pueden usar técnicas bayesianas (simulacion Montecarlo,
arboles de decision) ya que éstas son utiles para valorar proyectos de inversion bajo
incertidumbre. Sin embargo es mas ventajoso usar el sistema de opciones reales, ya que
esta técnica asocia con gran detalle la incertidumbre. Ademas facultan al tomador de la

decision, a ver la incertidumbre como una oportunidad para crear valor.

2.3.2 LaIncertidumbre y la Volatilidad

Los frutos de los proyectos de inversion dependen en gran medida de la
incertidumbre y la volatilidad. Al igual que el riesgo, la incertidumbre denota aquellas
situaciones cuyo desenlace no es conocido o se conoce de manera imperfecta, debido a
variables ajenas a la empresa, tales como: costo de los factores productivos, demanda del
mercado, actuaciones de la competencia, avances en la tecnologia y decisiones
gubernamentales entre otras. A diferencia del riesgo donde se conoce la probabilidad de
que suceda cada posible resultado, en la incertidumbre se desconoce la probabilidad de

ese resultado futuro.

La volatilidad son las grandes oscilaciones que experimentan los precios de los
productos o los activos dentro de un amplio periodo de incertidumbre econdémica o

financiera, la cual se le mide por la desviacion estandar.

La volatilidad se refiere al posible rango de variaciones de los precios del activo
subyacente. Estadisticamente, es la dispersion del rendimiento del activo subyacente,

donde el rendimiento es la ventaja obtenida por las variaciones del precio. Por ejemplo,
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cudnto mayor volatilidad tenga el subyacente, el rango de precios al vencimiento de la
opcion sera mayor, lo que implica un riesgo superior para los vendedores de opciones y
mayores probabilidades de beneficio para los compradores de opciones. En
consecuencia, el mercado de opciones traducird los aumentos de volatilidad en aumentos

de precios y a la inversa (Hernandez, 2002).

2.3.3 Valorando la incertidumbre

Los directivos se anticipan y responden a la incertidumbre cuando ellos hacen
correcciones a la mitad del proyecto, abandonan los proyectos o construyen exdmenes de
muestra para proyectos y licencias. En el lenguaje de las opciones reales, los directivos
estan tomando decisiones contingentes, decisiones para invertir o desinvertir que

dependen del desarrollo de los eventos.

Hoy en dia, los mercados requieren que importantes decisiones de inversiones
estratégicas sean hechas en ambientes muy inciertos, cuando el tamafio y el tiempo del
mercado, los costos de desarrollo y el movimiento de los competidores simplemente son
desconocidos. Las circunstancias evocan el miedo y la precaucion y la frustracion con
las herramientas de decision disponibles, s6lo aumentan el sentido de la operacion en la
incertidumbre. Como existe una gran distancia entre lo que los directivos quieren hacer
y lo que sus herramientas fueron disefiadas para hacer, entonces los directivos

frecuentemente toman decisiones sin depender de un analisis cuantitativo.

En la vision tradicional un alto nivel de incertidumbre conduce a reducir el valor
de los activos. El enfoque de las opciones reales muestra que un incremento de la
incertidumbre puede conducir a un alto valor de los activos si los directivos identifican y

usan sus opciones para responder flexiblemente a los eventos que se desarrollan.
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El grafico de la figura 2.3-1 (Amram y Kulatilaka, 1998), ilustra uno de los mas
importantes cambios en el enfoque de las opciones reales: la incertidumbre crea

oportunidades.

Valor

Vision de las

opciones reales El manejo de

las opciones
incrementa el
valor

Vision tradicional

Incertidumbre

Figura 2.3-1. Incertidumbre Vs. Valor (Amram y Kulatilaka, 1998)

Los directivos deben aceptar y no temerle a la incertidumbre. Repensando las
inversiones estratégicas, los directivos deben intentar ver los mercados en términos del
origen, direccion y evolucion de la incertidumbre, determinando el grado de exposicion
de sus inversiones (como los eventos externos trasladan hacia adentro beneficios y
pérdidas). Por lo tanto, responder para posicionar las inversiones de manera que se

obtenga un mejor provecho de la incertidumbre.

2.3.4 Resolucion de la Incertidumbre

Cuando una decision futura depende del origen de la incertidumbre, los directivos

se preocupan acerca del rango de posibles resultados que la variable de la incertidumbre
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puede tener cuando llega la fecha de la decision. Por lo que la clave del problema radica

en la alienacion entre el tiempo y la incertidumbre.

La figura 2.3-2 (Amram y Kulatilaka, 1998), introduce con una simple grafica, por
la cual se puede visualizar el cono de la incertidumbre. Asi, el cono de la incertidumbre
es una simple grafica de como el valor se puede desarrollar a lo largo del tiempo. En este
ejemplo, el rango de incertidumbre se incrementa con el horizonte de tiempo. La tasa de

retorno positiva esperada en los proximos dos afios ocasiona que el cono se incline hacia

arriba.
Posibles valores futuros ($) Alto

Rango de
posibles

>' valores
futuros

$1M
Bajo

Hoy Tiempo 2 afios

Figura 2.3-2. Cono de la incertidumbre (Amram y Kulatilaka, 1998).

Basandonos en esta figura, supongamos que el valor actual de una compaiiia es $1
millon. ;Qué valor posible podra tener dentro de dos afos?. El punto izquierdo del cono

muestra el valor actual de la firma y conforme la visién se desplaza hacia el futuro, el
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rango de posibles resultados se expande ampliamente. El ancho del rango de resultados

depende de la longitud del horizonte del tiempo.

Frente a este cono de incertidumbre, el papel del directivo serd pronosticar, no
predecir. Pronosticando se acepta que en cualquier tiempo hay muchos resultados
posibles. La posicion del directivo debe ser sencilla, procurando revelar las opciones y
oportunidades y convencer a los clientes que si ellos toman en cuenta la incertidumbre,
pueden tomar mejores decisiones, y dependiendo de las circunstancias, regular la

influencia del ultimo resultado.

Asi como amplia el valor de la firma en funcién del tiempo, el valor alto o bajo
marcado en el cono es bastante improbable. La figura 2.3-3 (Amram y Kulatilaka, 1998),
muestra como la evolucion de una variable incierta en el tiempo esta relacionada con la
distribucién de resultados al final del horizonte del tiempo. El lado izquierdo muestra
que el cono de la incertidumbre contiene un rango de posibles valores futuros al final de
los dos afios. El lado derecho nos dice que este rango es parte de la distribucion de
resultados. El valor esperado al final de los dos afios es medido por la media de la

distribucién y la desviacion estandar es medida por el rango de resultados.

Valor de la firma Alto Probabilidad
Media
Desviacion
Estandar
Baio :
1 1
Hov 2 afios Baio Alto
Tiempo Valor de la firma en 2 afos

Figura 2.3-3. Resolucién de la incertidumbre (Amram y Kulatilaka, 1998).



40

Muchas inversiones estratégicas vienen con una serie de opciones, las cuales
tienen puntos de decision en el interior del cono de la incertidumbre. Durante los dos
anos, el valor de la firma es esperado para expandirse en algun porcentaje. Hay
incertidumbre acerca del actual porcentaje de crecimiento que serd realizado cada afio y

este es medido por la volatilidad o sea, la desviacion estandar de los retornos esperados.

El enfoque de las opciones reales cruza los efectos del tiempo y la incertidumbre
en la valoracion y toma de decisiones. De tal manera, ésta es naturalmente enfocada en

la volatilidad: el rango de incertidumbre acerca de los porcentajes de crecimiento.

Aqui presentamos dos ejemplos de como el valor de una opcion depende de la

volatilidad:

e Opciones de acciones. El valor de un contrato de opcion sobre acciones depende
de la incertidumbre del precio de la accion, el cual puede ser estimado como la
desviacion estandar de las ganancias de las acciones.

e Una opcioén para desarrollar un estacionamiento dentro de un edificio de oficinas.
El valor de la opcioén depende del valor del espacio de las oficinas en el mercado
local y la volatilidad, la cudl puede ser estimada como la desviacion estandar de

las ganancias del local.

La figura 2.3-4 muestra como la exposicion a la incertidumbre externa es evaluada
en funcién de los activos de la empresa. La incertidumbre externa es transformada por
los activos de la empresa hacia una incertidumbre acerca del valor de las inversiones
estratégicas. En la vision tradicional, la exposicion de la empresa a la incertidumbre
externa permanece extensa. Las opciones reales presentes en las inversiones estratégicas
les posibilitan a los directivos reducir su exposicion a malos resultados y aumentar su
exposicion a buenos resultados, modificando la exposicion a la incertidumbre e

incrementando el valor de la inversion estratégica.
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Las estrategias de

) inversion flexibles
Activos modifican la
—_— dela e exposicion
empresa
El cono de la incertidumbre El cono de la incertidumbre para
para factores externos el valor de la inversion estratégica

Figura 2.3-4 La incertidumbre externa en funcién de los activos (Amram y Kulatilaka, 1998).

La exposicion o sensibilidad de los activos determina la magnitud y la forma de la
incertidumbre para el valor de las inversiones estratégicas. Como las opciones reales en
la inversion son identificadas y manejadas, el cono de la incertidumbre generado por los
activos de la firma se inclina mas hacia arriba, incrementando el valor esperado de la
inversion estratégica. La figura 8 destaca como el enfoque de las opciones reales puede
ser usado para modificar (pero no necesariamente eliminar) la exposicion de los activos

para incrementar el valor que las opciones reales contienen.

2.35 Evaluando la Incertidumbre

Resumiendo, el valor de las oportunidades se puede considerar siempre como
Valor = Valor Presente del Flujo de Fondos del proyecto +Valor de Opciones

Asociadas

El valor del primer componente se reduce al aumentar la incertidumbre (por efecto

del mayor riesgo sobre la tasa de descuento y su impacto sobre el valor). El valor del
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segundo componente se incrementa con la incertidumbre (a mayor incertidumbre, mayor
valor de la opcion, algo caracteristico de los derivados). Es decir que, dados los valores

del resto de los parametros, un incremento en la incertidumbre tiene un efecto ambiguo.

Esto se puede apreciar mucho mejor en el grafico de la figura 2.3-5 (Dapena,
2001), donde el valor de la opcion de crecimiento aumenta con la incertidumbre
(tomando en el eje horizontal la volatilidad), mientras que el valor esperado de los flujos
corrientes disminuye (por la mayor tasa de descuento). En consecuencia un proyecto que
se encuentra sobre la linea vertical de rayas, no obstante tener un valor presente neto
negativo desde el punto de vista tradicional, su componente de opcién posee un gran
valor debido a la incertidumbre que compensa y supera este valor negativo, convirtiendo

el proyecto aceptable.

Es por ello que en la evaluacion de estrategias alternativas, la evaluacion de las
mismas es de aspecto fundamental. Sin embargo aplicar flujo de fondos descontado
puede llevar a conclusiones equivocadas, o a no tener fundamentos suficientes para
justificar, de manera cuantitativa, una decision que aconseja la intuicion y la experiencia

del gerente.
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Valor total del proyecto

Valor de la opcion
l de crecimiento

Total NPV

VPN simple

d

Volatilickd

Figura 2.3-5. Impacto de la incertidumbre (Dapena, 2001).

2.3.6 Cuando usar el enfoque de las opciones reales

El enfoque de las opciones reales no es siempre buscado. Muchas decisiones
fracasan dentro de un “area gris” que requiere de una gran habilidad para formular ideas,
y el enfoque de las opciones reales puede ayudar. El analisis de las opciones reales es

necesitado en las siguientes situaciones:

e Cuando hay decisiones de inversion contingentes. Otro tipo de enfoques no
pueden valorar correctamente este tipo de oportunidades.
e Cuando la incertidumbre es bastante extensa y se torna sensitiva para esperar

mas informacion, evitando arrepentirse de inversiones irreversibles.



44

e Cuando el valor parece estar capturado en posibilidades para futuras opciones de
crecimiento en vez de actuales flujos de efectivo.

e Cuando la incertidumbre es bastante extensa para tomar la flexibilidad a
consideracion. Solo el enfoque de las opciones reales puede corregir el valor de
las inversiones en flexibilidad.

e Cuando haya actualizacion de proyectos y correcciones de estrategias a medio

curso.

La mayoria de empresas tienen opciones reales, sin embargo algunas pueden
emplearlas mejor que otras. Por eso (Mauboussin, 1999) resalta el hecho de que se debe
encarar un analisis del tipo opciones reales cuando se den particularmente 3 factores. El
primer factor es una gerencia inteligente, que se traduce en un grupo constantemente
alerta para buscar y encontrar opciones reales y que esté dispuesto a ejercerlas para
poder aumentar el valor de un proyecto. Esto es muy importante porque coincide con la
principal critica que se le hace a esta teoria. El hecho de que una empresa tenga opciones
no quiere decir que las ejercite de manera inteligente. Los gerentes no estdn muchas
veces preparados para ejercer una opcion. Por ejemplo la opcion de abandonar, que
requiere el abandono de un proyecto si los resultados son desfavorables. La gerencia
muchas veces no lo hace por tener intereses creados en el mismo y esto termina por
restarle valor. Para que funcione bien este enfoque se debe generar a través de la

compaiiia una disciplina rigurosa. El segundo factor es ser un negocio lider.

Los negocios lideres tienen mayor capacidad de generar opciones reales a través de
inversiones pero fundamentalmente tienen los recursos humanos, técnicos y financieros
necesarios para fondear estas opciones. Otra critica interesante que se hace es que una
opcion por mas buena que sea carece de valor si no se le puede dar forma. Por ltimo, el
tercer factor es un contexto muy incierto. Se debe reconocer que mientras mas incierto
el contexto en el que la compaiiia se desenvuelve, serd mayor el valor de la opcion. Esto

ultimo implica que la incertidumbre deja de ser un enemigo de la inversion para
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convertirse en un aliado, claro que de otra manera. Opciones reales estd destinado a
modificar los escenarios de inversion en el mundo. A medida que vaya ganando adeptos
en el ambiente de los negocios, se podra ver disminuir el nimero de grandes inversiones
irreversibles en una sola etapa que seran paulatinamente reemplazadas por inversiones
por etapas, permitiendo a la empresa adecuarse mas perfectamente a la coyuntura que la

rodea.

2.4 Meétodos de Evaluacion

En un sentido préctico opciones reales es una teoria que permite evaluar
proyectos de inversion utilizando modelos de valoracion para opciones financieras.
Para entender como evaluar una opcion real se hace necesario primero conocer
basicamente como funcionan estos modelos. En forma sencilla se desarrollard la logica
detras de éstos, enfatizando en el modelo Black — Scholes, que fue el precursor y
ain hoy es de los mas utilizados por su simplicidad. Una vez comprendido, se
podran especificar las particularidades que deben tenerse en cuenta para utilizar el

enfoque opciones reales.

2.4.1 Modelo Binomial

El modelo binomial es un modelo discreto que considera que la evolucion de
precio del activo subyacente varia segin el proceso binomial multiplicativo. Es decir,
so0lo puede tomar dos valores posibles, uno al alza (us) y otro a la baja (ud), con
probabilidades asociadas “q” y “(1-q)” mostrado en la figura 2.4-1 (Trigeorgis, 1995).
De esta forma, extendiendo esta distribucion de probabilidades a lo largo de un ntimero
determinado de periodos se consigue determinar el valor tedrico de una opcion, que

puede ser tanto de tipo europeo como americano.
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Usq)

D5(1-g)

Figura 2.4-1. Precio del activo subyacente segiin el proceso binomial (Trigeorgis, 1995).

Los supuestos basicos de este modelo son los siguientes:

Mercado financiero perfecto, esto es, competitivo y eficiente.

Ausencia de costos de transaccion, de informacion e impuestos.

Posibilidad de comprar o vender sin limitacion alguna.

Existencia de una tasa de interés sin riesgo a corto plazo (rr = “Risk Free”)
conocida, positiva y constante para el periodo considerado. Esto implica la
posibilidad de prestar o tomar prestado al mismo tipo de interés (rr).

Todas las transacciones se pueden realizar de manera simultanea y los activos
son perfectamente divisibles.

La accion o activo subyacente no paga dividendos, ni cualquier otro tipo de
reparto de beneficios, durante el periodo considerado.

El precio del activo subyacente evoluciona segun un proceso binomial

multiplicativo a lo largo de periodos discretos de tiempo.
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Con estos supuestos y su desarrollo analitico se llega a las formulas que nos sirven
para determinar el valor tedrico de una opcidon, donde ademas se contempla la

posibilidad de considerar un solo periodo o varios.

2.4.1.1 Modelo binomial para un solo periodo

En este modelo, el valor tedrico de una opcion “call” viene dado por:

C=U/rp*C, +(1-p)*Cq] (D

donde:
p=(r-d)/(u-d) y (I-p)=u-r)/(u-d) (2)
y
C, = MAX[0,uS-E] y C, =MAXJ[0,dS -E] (3)
siendo:

C = Valor teorico de una opcion “call”

r=_1+r;)

u =Representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente en
un periodo, con una probabilidad asociada de “q”.

d= Representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del subyacente en

un periodo, con una probabilidad asociada de “(1-q)”.

G= Valor de la opcion “call” al vencimiento con un movimiento multiplicativo al

alza.
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d = Valor de la opcidn “call” al vencimiento con un movimiento multiplicativo a

la baja.
US = Evolucion al alza del precio del subyacente.
dS = Evolucién a la baja del precio del subyacente.
S = Precio de mercado del activo subyacente.

E = Precio de ejercicio de la opcién.
El valor tedrico de una opcion “put” viene dado por:
P=1/r[p*P,+(1-p)*P,] (4)
donde ahora:
P, = MAX[O,E —uS] y P, = MAX[O,E —dS] (5)
siendo:

P =Valor Teoérico de una opcion “put”.
_ 41 “bu vencimi u vimi ultinlicativ
P, =Valor de la opcion “put” al vencimiento con un movimiento multiplicativo

al alza.

P, = Valor de la opcion “put” al vencimiento con un movimiento multiplicativo

a la baja.

2.4.1.2 Modelo binomial multiperiodo

Cuando el horizonte de planificacion se generaliza a n periodos, como lo muestra
la figura 2.4-2, la valoracion de una opcion se realiza calculando los valores de la misma

al final de los n periodos. Por un procedimiento recursivo (retrocediendo en el tiempo)
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se calcula, mediante las formulas anteriores, su valor en cada nudo del diagrama o

“arbol”.

El valor de la opcion “put” también se puede calcular a partir del valor “call”,

aplicando la siguiente formula:

P=C-S+E/r" (6)

La extension de este modelo a un numero infinito de periodos da lugar a la
formulacion que presenta el modelo de Black — Scholes. Sin embargo, la aproximacion
del modelo binomial a uno de tipo continuo, como el de Black — Scholes, se considera

que es buena cuando el numero de periodos es mayor a 50.

Cre — Com=MAX[0u,5 - E]

Cn = MAX[D, 4% - E]

Can=MAX[0,d.5 - E]

Figura 2.4-2. Evolucion de la opcion “call” segin proceso binomial multiperiodo (Trigeorgis, 1995).
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24.2 Modelo de Black - Scholes

En el afio de 1973, Fisher Black y Myron Scholes proporcionaron herramientas
para calcular el riesgo financiero con gran precision, sin tener que considerar la
direccion de los mercados. Como resultado, los inversores son capaces de utilizar los
derivados financieros para elevar o reducir el riesgo hasta el nivel deseado con un
abaratamiento de los costos no conseguido hasta entonces. El modelo de valoracion de
opciones de Black- Scholes es ampliamente conocido en los circulos financieros porque
constituye un instrumento fiable y sencillo que da respuesta a una importante pregunta:

cual es el valor de una opcion.

El modelo Black-Scholes no surgié por accidente. Fischer Black coincidié con
Myron Scholes cuando éste impartia clases en el Massachussets Institute of Technology
siendo ya Black consultor en Arthur D. Little, en Boston. Black estaba interesado en las
interrelaciones existentes entre el precio de los valores y su riesgo, la estructura y
combinacion de activos, y la sustitucion de un valor por otro, que es lo que llamamos
arbitraje. Scholes estaba interesado en la investigacion empirica y como las nuevas ideas

se relacionaban con la literatura financiera ya existente.

Black y Scholes empezaron desarrollando estudios sobre las relaciones existentes
entre el riesgo y la rentabilidad. A partir de ahi, comenzaron a hablar sobre opciones y
garantias en la primavera del 69, (hay que destacar que en aquél momento no existia un
mercado organizado de opciones y que a Scholes siempre le sorprendié lo que sabia
Black de economia siendo una persona no formada académicamente en tal materia).
Empezaron a trabajar sobre la valoracion del precio de las opciones, incluyendo ideas
relacionadas con arbitraje. Su método, bien sencillo, trataba fundamentalmente de
determinar la férmula que incluyese todos los factores que afectan al precio de las
opciones, y al mismo tiempo, determinar cuantas opciones sufririan el mismo cambio

que el precio del activo subyacente. Es decir, lo que querian era crear un arbitraje, o
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buscar la cobertura: asumiendo que una posicion cubierta estd libre de riesgo, la

rentabilidad de la posicion deberia ser precisamente la tasa de interés libre de riesgo.

Todo esto concluy6, finalmente, en la elaboracion de una ecuacion diferencial
conocida como la "heat equation" (ecuacion del calor). En una entrevista a principios del
afio 1995, Black sefial6 que el momento clave en el desarrollo del modelo, fue cuando ¢l
y Myron Scholes se dieron cuenta que la ecuacidon que querian resolver se parecia a una
formula usada en fisica para describir el proceso de difusion del calor, "cuando nos

dimos cuenta, resolvimos rapidamente la ecuacion".

La importancia del modelo presentado en 1973 por Fisher Black y Myron Scholes
radica en haber sido el primer modelo tedrico-practico para evaluar opciones financieras
habiéndose apartado del problema de la tasa de interés requerida para descontar flujos de
fondos. Desde esa fecha hasta la actualidad ha recibido perfeccionamientos hasta llegar a
ser tal como se lo utiliza hoy.

El modelo permite obtener el valor teérico de una determinada opcion europea
Para entender qué significa este valor digamos que si por un instrumento financiero
pagamos su valor tedrico (y el mismo es correcto) estaremos seguros que en el largo
plazo habremos salido hechos, no habremos ganado pero tampoco perdido. Como
corolario, si podemos comprarlo por menos de su valor teorico y luego venderlo, cuando

alcance este valor habremos ganado exactamente la diferencia.

Los supuestos basicos del modelo de Black — Scholes, que son similares al modelo

binomial, son los siguientes:

e Mercado financiero perfecto, en el sentido de que los inversionistas pueden pedir
prestados los recursos monetarios que necesiten, sin limitacion alguna, a la vez
que prestar sus excedentes de liquidez al mismo tipo de interés sin riesgo (rr), que

es conocido y considerado constante en el periodo estimado.



52

e No existen comisiones ni costos de transaccion ni de informacion.

e Ausencia de impuestos, y si existen, gravarian por igual a todos los
inversionistas.

e La accion o activo subyacente no paga dividendos ni cualquier otro tipo de
reparto de beneficios durante el periodo considerado.

e Laopcion es de tipo europeo, solo puede ejercerse a su expiracion.

e Son posibles las “ventas al descubierto” del activo subyacente, es decir, ventas
sin poseer el activo.

e Lanegociacion en los mercados es continua.

e FEI precio del subyacente (S) realiza un recorrido aleatorio con varianza (O)
proporcional al cuadrado de dicho precio.

e La distribucién de probabilidad de los precios del subyacente es logaritmico
normal y la varianza de la rentabilidad del subyacente es constante por unidad de

tiempo del periodo.

Seglin este modelo, el valor tedrico de una opcion de compra se determina por la

siguiente formula:

C=S*N(d,)-E*e™ *N(d,) (7)

donde:
d - In(S/E)+(r+oc”/2)*t )
ot
y:
d, =d, —ot (9)
siendo:

C =Precio de la opcion “call”
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S =Precio del activo subyacente
E =Precio de ejercicio

r = Tasa de interés en tiempo continuo: r =In(l1+r,)

t = Tiempo hasta la expiracion de la opcidén
o = Volatilidad (varianza) en el valor del activo subyacente

N (i) = Valores de la funcion de distribucion normal estandarizada para (i)

e = Base de los logaritmos neperianos 2.71823

In = Logaritmo natural

Y el valor tedrico de una opcién de venta (P), viene dado por la formula:

P=E*e ™ *N(-d,)-SN(-d,) (10),

donde los valores d, y d, son igual a los anteriores.

2.4.2.1 Limitacionesy ajustes del modelo

La version del modelo de BlacK-Scholes presentada arriba tiene dos limitaciones
grandes. Primero no toma en cuenta la posibilidad de pago de dividendos ni cualquier
otro tipo de reparto de beneficios durante el periodo considerado. Segundo, la opcion es
de tipo europeo, solo puede ejercerse a su expiracion; es decir, no considera opciones de
tipo americano. Sin embargo, existen ajustes que aunque no son perfectos, proveen

correcciones parciales al valor.

Dividendos.

El pago de dividendos reduce el precio de la opcion. Por consiguiente, las opciones
“call” llegaran a valer menos y las opciones “put” incrementardn su valor tanto como
aumente los dividendos. Un acercamiento para evaluar este tipo de opciones, es calcular

el wvalor presente del pago de dividendos esperado durante la vida de la opcion, y
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restarlo del valor corriente del activo subyacente “S” en el modelo. Sin embargo esto se

hace impractico a medida que se alarga la vida de la opcion.

Por lo tanto se sugiere un acercamiento alterno: Si el rendimiento del dividendo (y
= dividendos / valor corriente del activo) del activo subyacente permanece inalterada
durante la vida de la opcion, es decir un dividendo constante, el modelo de Black-

Scholes puede ser modificado para que tome los dividendos en cuenta:

C=S*e"N(d,)-E*e ™ *N(d,) (11)

In(S/E)+(r—y+o2/2)%t

ot

d, =d, —ot (13)

d,

(12)

Opciones de tipo americano.

El modelo de Black-Scholes esta disefiado para evaluar opciones de tipo europeo,
es decir, opciones que no pueden ser ejercidas hasta el dia de expiracion. La mayoria de
opciones consideradas son de tipo americano, las cuales pueden ser ejercidas en
cualquier momento antes de su expiracion. Sin trabajar por la mecanica de modelos de
valoracion, una opcion americana siempre deberia valer al menos tanto y generalmente

mas que una opcion europea debido a la temprana opcion de ejercicio.

Existen dos acercamientos basicos para evaluar las opciones americanas. El
primero es considerar el valor de la opcién como un primer estimado del valor
verdadero; debido a que serd un poco menor que el valor real. El segundo acercamiento
se trata de valorar la opcién en cada fecha potencial del ejercicio y seleccionar el

maximo de los estimados.
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2.5 Adaptaciones a los modelos para evaluar opciones reales

Dado que las opciones reales tienen similitud con las financieras podemos
identificar algunas caracteristicas en las que discrepan. Esto no es obstaculo para
permitir utilizar los modelos de valoracion sino que simplemente requerird que sean

tenidas en cuenta al momento de su uso.

Entre estas diferencias podemos citar: Las opciones reales conllevan apareada la
creacion de un activo fisico que no se construye del dia a la noche sino que es necesario
tener en cuenta el tiempo que tarda la construccion. También se debe tener en cuenta
que muchas veces las opciones reales no solo estan sujetas a un riesgo evaluado por el
mercado sino que estan expuestas a riesgos propios de la inversion. Por ultimo, pero
muy importante, destaca el hecho de que las opciones reales no estan establecidas en un
contrato y por eso los datos no se pueden encontrar alli sino que van a requerir ser
buscados y trabajados.

Vistas ya las principales diferencias entre los dos tipos de opciones es conveniente
ver los “inputs” de los modelos y como se adaptan para ¢l enfoque de opciones reales.
Para ello es provechoso recordar la analogia hecha entre opciones financieras y reales.
Se asemejan las oportunidades de inversion a una opcion de compra “call”, cuyo precio
de ejercicio es el costo de la inversion y el activo subyacente es el valor del proyecto
implantado después de la inversion. La empresa ejercera la opcion, es decir, hard la
inversion solamente si el valor del activo subyacente es superior a ésta. La prima, en este

caso, es el precio que se paga por tener la oportunidad de inversion.

2.5.1 Precio del ejercicio

El precio de ejercicio de una opcidn es el precio que se fija en el contrato. Si se
ejerce la opcion el duefio de la misma tendra derecho a adquirir o vender el activo

subyacente a este precio. En el caso de opciones reales el precio de ejercicio representa
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el costo de inversion del proyecto. Por lo tanto de las caracteristicas del mismo proyecto

surge con claridad este dato. Se simboliza con la E.

2.5.2 Tiempo de expiracion

Este representa el tiempo que le queda al duefio de la opcidn para ejercerla. Si el
plazo expira, se considera que la opcidén no ha sido ejercida. A medida que el tiempo
pasa la opcidén va perdiendo valor. La interpretacion logica es que, a medida que el
tiempo transcurre, se disipa un poco la incertidumbre que hay sobre el futuro. Se
simboliza con la t. El tiempo, hasta el momento de la decision, lo podemos encontrar

analizando las caracteristicas del proyecto de inversion.

2.5.3 Precio del activo subyacente

Es el precio actual que tiene el activo sobre el cual se posee la opcion. Este precio,
que en las opciones financieras se obtiene observando el mercado, lo simbolizaremos

con la letra S.

El valor presente del activo subyacente para opciones reales también es observable
en el mercado y surge de la cartera de referencia. Cabe aclarar que el valor del
subyacente no solo serd captado por acciones sino que muchas veces consistira en la
transformacion del precio de “commodities” (mediante la utilizacion de futuros de
¢éstos) o flujos de caja (con la diferencia que serdn los que otorgue el mercado no los de
una evaluacion individual) en activos. Asi, por ejemplo, el riesgo valuado por el
mercado que posee un proyecto de exploracion y produccion de un pozo petrolero serad

capturado por futuros de petrdleo y, por lo tanto, éstos integraran la cartera de referencia.
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2.5.4 Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo se simboliza con r. Esta tasa es la que recibe un inversor por
realizar una inversion en entidades con perfecta solvencia, por lo que se considera que
no existe riesgo alguno. Se considera tasa libre de riesgo a la que paga el Tesoro de los
Estados Unidos en sus papeles de corto plazo. Cabe destacar en este caso que se debe
utilizar esta tasa an para proyectos cuya duracién es muy superior a la de los titulos que

la devengan.

2.5.5 Volatilidad

La volatilidad no es otra cosa que la incertidumbre acerca de como evolucionara
una determinada variable, en cuanto a direccidon (si aumentara o disminuird) como a

velocidad (que porcentaje de cambio tendrd).

Este dato es el mdas espinoso ya que es el unico que no se puede observar
directamente del mercado. Debido a que los demés datos son iguales para todos los
operadores es que la volatilidad resulta de importancia ya que la diferente percepcion
que los agentes tengan de ésta posibilitard que se obtengan diferentes valores tedricos y,

por ende, algunos compren y otros vendan opciones.

Sin embargo, este dato puede ser estimado con bastante razonabilidad. Se puede
realizar un analisis sobre cual fue la volatilidad historica de la variable bajo analisis.
Para esto se toma un periodo en el pasado igual al de la duracion del proyecto y se
calcula cual fue su volatilidad. Esto es sencillo de hacer pero si bien es un buen indicio

no asegura predecir correctamente cual sera la volatilidad futura.

Ante un entorno cada vez mas incierto e imprevisible, es mas dificil aceptar que la
volatilidad histérica representa permanentemente una aproximacion fiable de la futura,

siendo finalmente ésta la que interesa realmente al inversor. Tal vez por ello la inquietud
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de desarrollar modelos mas sofisticados de prediccion de la volatilidad. Los esfuerzos en
este sentido resultan especialmente adecuados en aquellos mercados que se tornan mas

internacionalizados y dependientes de variables exodgenas.

La volatilidad presenta, ademads, la caracteristica de que no existe acuerdo ni
consenso sobre la metodologia a emplear para su calculo: diferentes parametros de
medida, distinta eleccion en los datos de partida, varias maneras de calcular los mismos
parametros, multiplicidad en los periodos temporales elegidos, etc. Los inversores suelen
aceptar de buen grado los incrementos de la volatilidad como resultado del alza en los
precios, pero no asi cuando se presentan bajas en los precios. Como las fluctuaciones de
precios pueden beneficiar o no al inversor, lo anterior se traduce en la generaciéon de un

riesgo positivo o negativo.

Aunque existen varios tipos de volatilidades, aqui se habla en principio
basicamente de dos: la futura y la histdrica. La primera es la volatilidad que realmente
habra en el futuro, y por ende, se desconoce a priori. La volatilidad histérica hace

referencia a cuanto han cambiado los precios en un periodo de tiempo determinado.

La volatilidad que suele ser utilizada en los calculos es la historica, es decir,
analizar lo que ya ha pasado, existiendo todo tipo de estudios, con distinto grado de

éxito, para proyectar estos resultados hacia el futuro.

La volatilidad historica refleja el comportamiento del mercado en el pasado y no es
unica, sino que depende del periodo de tiempo y del intervalo de precios elegido. No es
lo mismo la volatilidad durante los ultimos cinco afios que durante los Ultimos cinco
meses o los ultimos cinco dias; como no es lo mismo calcularla basandose en el precio
de cierre, apertura o precios cada minuto. Sin embargo, por lo general, la correlacion que
existe entre la volatilidad calculada para diferentes periodos de tiempo es muy alta,

manteniendo valores y tendencias parecidas.
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Por lo anterior, se recomienda utilizar una de las féormulas cominmente empleadas
al caso, es decir utilizar los precios de cierre para un namero previo de dias de
negociacion. Esta formula es tomada del Chicago Mercantil Exchange (CME) y es

vélida para cualquier periodo temporal:

VH = /3 [Ln(R, /P, )} *vD/N =7.85%
donde,

VH = Volatilidad historica.

In = Logaritmo natural.

Pt = Precio de cierre para cada dia.

Pt-1 = Precio de cierre en el dia anterior a “t”.
D = Numero de dias de negociacion en el afio.
N = Numero de dias de observacion.

\ = Raiz cuadrada.

Otra forma para calcular este valor es utilizar la denominada volatilidad implicita.
La misma consiste en aplicar el modelo de valuacion de opciones a la inversa. Se
introducen todas las caracteristicas de una opcion menos la volatilidad juntamente con el
valor al que estd cotizando. Esto nos va a reflejar cudl es la volatilidad que el mercado
le estd otorgando a esa opcidn, es decir, la prediccion que el mercado estd haciendo
sobre la volatilidad futura de ella. Pero la volatilidad implicita variard segin la opcion

que tomemos.

(Lutherman, 1998) sugiere realizar simulaciones Montecarlo aplicadas a las
proyecciones de los flujos de caja futuros. Este autor argumenta que dichas proyecciones

pueden ser usadas para establecer una distribucion de probabilidad al proyecto y extraer
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apropiadamente la medida de la volatilidad. (Nichols, 1999) sugiere el método del
juicio, donde los expertos de la compaiiia se reinen y dictaminan un valor apropiado a la
volatilidad del nuevo proyecto, con base en pasados proyectos de investigacion y

desarrollo similares.

Sin embargo en los casos donde no se tienen datos o herramientas para calcularla,
se puede tomar la volatilidad de la competencia o empresas que tengan proyectos
semejantes al que se esta evaluando. También se puede buscar el valor promedio del

sector o industria en la cual se desarrolla el proyecto.

La volatilidad, simbolizada con Sigma o, refleja la incertidumbre econémica que
rodea un proyecto. Por ello, un aumento de la incertidumbre aumenta el valor de la
opcion ya que limita las posibles pérdidas y mantiene intacto el potencial al alza por el

efecto unidireccional.

El riesgo privado también refleja incertidumbre pero no es observable en los
mercados por lo cual este dato debe ser obtenido de informacion pericial o datos

historicos.

2.5.6 Tasa de dividendos

En las generalidades de los casos los activos tienen un goteo, es decir, o provocan
una entrada de fondos (rentas, alquileres, dividendos, utilidades, cobros, etc.) 6 una
salida (utilidades pagadas, seguros, impuestos, etc.). Pero sélo el propietario del activo
gozard o sufrird este flujo de fondos, no el propietario de la opcion. Pongamos como
ejemplo una opcion financiera sobre una determinada accion bursatil. Estas acciones, en
algin momento, pagan un dividendo que es percibido por el titular de la accion no por el
duefio de una opcion sobre ella. Y luego del pago de dividendos el valor de la accion

cae. Mientras mayores sean los dividendos que pague una accidbn un inversor
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preferird comprar directamente ésta que adquirir una opcidon de compra por lo que el
valor de esta ultima descendera. Por oposicion, mientras menores sean los dividendos
pagados mayor el valor de la opcidon. Aplicado a opciones reales, supongamos que
se estd evaluando un proyecto consistente en construir un edificio para alquilar.
Mientras mas altos sean los alquileres, mayor es el valor que se estd perdiendo la
empresa por demorar su construccion, por lo que mayores alquileres reducen el valor de

la opcidn de esperar para invertir.

2.6 Ejemplo®

La empresa de software y hardware PC Wizard S.A, esta considerando desarrollar
una aplicacion informatica para la gestion integrada de redes de informacion. Dicha

aplicacion tendra por nombre VirtualNet en su primera version.

El costo inicial de la inversion, previsiones de los flujos de caja esperados y el

analisis de viabilidad economica del proyecto, se presentan en las tablas 2.6-1 y 2.6-2

respectivamente.
Tabla 2.6-1 Flujo de caja esperado
Ao Flujo de Caja | Flujo Descontado | Suma de Flujo Descontado
0 -948750 -948750 -948750
1 502837 411117 -537633
2 593350 396631 -141002

? Fuente: Aguilar, Daniel 2002
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Tabla 2.6-2Viabilidad econémica del proyecto

Numero de afos 2
Tasa de descuento 22.31%
V.P. Flujos de caja descontados 807748
Valor Presente Neto -141002
Indice de Rentabilidad -14.86%
Periodo de resuperacion (PER) Mas de 2 afios
Tasa Interna de Retorno (TIR) 9.90%
Rentabilidad Neta (RN) -12.41%

En esta tabla, podemos observar como el VPN del proyecto VirtualNet version 1
(v.1) es negativo en $141,001.84, ya que no alcanza la rentabilidad minima aceptada del
22.31% durante los dos afios de duracién prevista (muy corta, debido a que se trata de un
mercado donde la obsolescencia tecnologica es muy acelerada). Observamos también
cémo la TIR del proyecto es del 9.90% que no supera la rentabilidad minima exigida,

por lo que la rentabilidad relativa neta es negativa en un 12.41%.

A todas luces, con el andlisis de viabilidad clasico que se ha realizado, se deberia
rechazar el proyecto de inversion. Y no deberia considerarse viable para la empresa, ya
que en vez de afiadir valor a la misma, lo disminuiria. Sin embargo, la direccion de ésta
piensa que el proyecto hay que realizarlo necesariamente por razones estratégicas. ;Cual
es este elemento intangible que la direccion esta considerando y el modelo utilizado, no?
El desarrollo de VirtualNet v.1 posibilita que la empresa pueda lanzar al mercado, dentro
de dos afios, la version 2 (v.2), si las condiciones son favorables y la experiencia ha

merecido la pena.

Esta posibilidad es una opcion que tiene por realizar la version 1, pero que no
tendria si no la llevase a cabo. Esto no significa que VirtualNet v.2 vaya a ser rentable o
que sea optimista en cuanto a la evolucion del mercado. La inversion en VirtualNet v.2
puede ser buena o mala, dependiendo de las condiciones futuras del mercado y eso es
precisamente lo valioso de realizar el proyecto VirtualNet v.1: la oportunidad que brinda

a la empresa, dada la incertidumbre del mercado, para invertir en VirtualNet v.2, si
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merece la pena, o abandonarlo en caso contrario. Es decir, la inversion 1 lleva aparejada
la opcion de compra de la version 2, y la 2 lleva aparejada la opcion de compra de la 3,
y asi sucesivamente. Esta opcion de compra, es la fuente real del valor estratégico y su

valor puede compensar el VPN negativo de VirtualNet v.1.

En las inversiones continuadas, la realizacion de la primera inversion lleva consigo
el valor de una opcion de compra sobre la segunda, y asi sucesivamente, por lo que
puede asimilarse a la adquisicion de una opcion de compra y aplicarsele, para su
valoracion, los modelos de valoracion de opciones como el de Black — Scholes. Por
tanto, el valor total del proyecto VirtualNet v.1 serd su propio VPN mas el de la opcion
anexa a ¢l. A continuacion se valorara esta opcion de compra, pero para ello hay que

suponer lo siguiente:

1. Para el precio actual del subyacente (en este caso el proyecto VirtualNet v.2), se
descuenta al 22.31% (rentabilidad minima aceptada) los flujos de caja previstos para
VirtualNet v.2, los cuales se han asimilado a los dos de VirtualNet v.1 incrementados en
un 50% (ver tabla 2.6-3). Esto da como resultado un valor actual neto de $737,247.24
(ver tabla 4).

2. Para el precio de ejercicio (en este caso, la inversion en VirtualNet v.2),
consideramos que ésta ha de realizarse dentro de dos afios y su costo, que sera fijo, un
50% que el de VirtualNet v.1. Es decir, un importe de $474,375 como lo muestra la tabla
2.6-3.

3. Para la volatilidad prevista se supone un 40% por tratarse de un sector sometido
a una gran innovacion tecnoldgica y, por lo tanto, con ciclos de vida de los productos

muy cortos. Tasa libre de riesgo a corto plazo del 11.35%.
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Ano Flujo de Caja | Flujo Descontado | Suma de Flujo Descontado
0 -474375 -474375 -474375
1 754256 616675 142300
2 890025 594947 737247

Tabla 2.6-4 Viabilidad econémica del proyecto

NUmero de afios 2
Tasa de descuento 22.31%
V.P. Flujos de caja descontados 1211622
Valor Presente Neto 737247
Indice de Rentabilidad 155.41%
Periodo de resuperacion (PER) Mas de 2 afios
Tasa Interna de Retorno (TIR) 137.87%
Rentabilidad Neta (RN) 115.56%

Tabla 2.6-5 Valoracion de opciones (Modelo de Black - Scholes)
Precio del activo subyacente 737247
Precio de ejercicio 474375

Tiempo hasta la expiracién (en afos) 2

Tasa de interés sin riesgo a corto plazo 11.35%
Volatilidad anualizada 40%
Valor de la opcién de compra 372471.73

Como se puede observar en la (tabla 2.6-5), el valor de la opcion de compra,
aplicando el modelo Black — Scholes, es de $372,471.73, que compensa el VPN
negativo de $141,001.84. O sea, el valor total del proyecto incluido el valor de la opcion

anexa a él es de $231,469.89.

Lo realmente interesante en este ejemplo no es que se sobrevalord el segundo
proyecto, para compensar el primero y hacerlo viable. Dada la incertidumbre del
mercado, existe la posibilidad de que el segundo proyecto sea muy interesante para la
empresa. La posibilidad de hacerlo efectivo vale $372,471.73. En este caso, la opcion
real es equivalente a la compra de una opcién ““call” europea con valor intrinseco

correspondiente a los dos afios que aun le quedan hasta la realizacion del proyecto
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VirtualNet v.2. Si en dicha fecha no merece la pena desarrollarlo, la opcion expirard sin

valor.

En consecuencia, la utilidad de la metodologia de opciones reales radica, en este
caso, en que permite asimilar las oportunidades de inversiones continuadas con la
compra de opciones ““call”” y, de este modo, poder aplicar las técnicas de valoracion de

opciones a la valoracion de elementos “intangibles”.

2.7 Resumen

La gerencia debe incorporar la flexibilidad como parametro de generacion de valor
en su estrategia. Esta flexibilidad se hace més valiosa cuando se valora y cuantifica la
incertidumbre inherente al proyecto; la cual es generada por la globalizacion y el avance

tecnologico.

El grado de flexibilidad gerencial corresponde a la cantidad de opciones —opciones
reales- que contienen los proyectos de inversion. A mayor cantidad de opciones, mayor
valor para el proyecto. Esto se debe a que esas opciones, permiten tomar decisiones en el

futuro, logrando con esto limitar las pérdidas y/o aumentar ganancias.

Esa flexibilidad que tiene todos los gerentes, de esperar, abandonar o expandir los
proyectos de inversion, es capturada apropiadamente por la metodologia de las opciones
reales; y es precisamente ese el gran aporte que esta técnica le da al tradicional valor

presente neto (VPN).

El enfoque de la teoria de las Opciones Reales se orienta a capturar el valor
implicito de dicha flexibilidad y considera a la gerencia como un ente activo capaz de
aprovechar las oportunidades que se le presenten durante el desarrollo de los negocios

posibilitados por una determinada inversion estratégica, anterior. Esto lo diferencia de la
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teoria del método del valor presente neto (VPN) que, implicitamente, considera a la
gerencia como un ente pasivo y no incluye el potencial de captura de valor luego de
realizada la inversion inicial. El concepto principal en el enfoque de la teoria de las
Opciones reales es el reconocimiento que la gerencia tiene de la capacidad de acotar las
pérdidas sin por ello perder la oportunidad de capturar ganancias (valor) adicionales si la

oportunidad se presenta.

Por el contrario, la técnica del VPN no reconoce la capacidad de limitar las
pérdidas y, debido a que utiliza una misma tasa de descuento para cada periodo (y para
cada flujo de fondos proyectado), presupone que las acciones de la gerencia durante la

vida de la inversion no tienen efectos sobre su nivel de riesgo.

El objetivo entonces es contar con una herramienta financiera que permita
reaccionar rapidamente al contexto del proyecto que estd en marcha, de acuerdo a lo que

va sucediendo dia a dia.
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3. METODOLOGIA

La metodologia usada en el presente trabajo incluye tres partes principales:
desarrollo de los casos de estudio, valoracion del valor presente neto y las opciones
reales, y los analisis de los resultados (ver figura 3.1). Para satisfacer plenamente los
objetivos de esta investigacion, es necesario el desarrollo pasos adicionales, los cuales

seran descritos en detalle mas adelante.

Desarrollo de casos de estudio

v
Valoracion VPN Estimacion de las opciones reales
A 4
Arbol de decision Estructura de las opciones reales
v
Analisis de Sensitividad Parametros de las opciones reales
A 4
Simulacion Montecarlo Valoracién de las opciones reales
Evaluacién y comparacion de
resultados
v
Conclusiones
A 4
Recomendaciones

Figura 3-1 Metodologia
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Se seleccionaran dos casos de estudio que permitan valorar una o varias
alternativas de inversion con la metodologia tradicional del valor presente neto (VPN).
Para poder llevar a cabo esta valoracion, sera necesario tener como fuente de

informacion los siguientes factores:

inversion inicial de los proyectos (II),
los costos anuales de operacion (C),
los ingresos o recibos anuales (A),

la vida util del proyecto (n),

tasas de interés (i).

n A n C
VPN = - - 1T
g‘(lﬂ)” ;(Hi)”

Los proyectos de inversion a analizar tienen un riesgo tecnoldgico inherente
debido a causas internas y externas; ademas de la incertidumbre econdmica presente en
todo tipo de inversiones. Como consecuencia de esto, a medida que pase el tiempo,

varias condiciones benéficas o desfavorables influenciaran el valor del proyecto.

El primer caso de estudio corresponde al analisis de factibilidad financiera en el
desarrollo y comercializacion de una nueva medicina. Es sumamente apropiado hacer el
analisis de este tipo de inversiones por medio de la metodologia de opciones reales, ya
que el desarrollo de un nuevo medicamento lleva inherente una gran incertidumbre de
tipo tecnoldgico; pues el producto debe pasar por tres fases preclinicas y ser aprobado
por la FDA antes de salir al mercado. También existe un nivel de riesgo econémico,
debido al posible rango del precio de venta y al nimero de unidades a vender en cada

periodo durante la comercializacion del producto.
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En este caso el producto va a ser desarrollado en etapas y la decision de inversion
en cada proxima fase debera ser evaluada al finalizar cada etapa subsiguiente. Por lo
tanto se podra hacer una analogia a una opcidon financiera de tipo europeo, la cual

solamente se puede ejercer al vencimiento.

Por medio de la metodologia de opciones reales, veremos que el valor presente
neto real de este proyecto es mucho menor al valor arrojado por las técnicas

tradicionales. Sin embargo sigue siendo un proyecto atractivo.

El segundo caso de estudio hace referencia al andlisis financiero de la explotacion
de un pozo petrolero. Industria con alta incertidumbre externa, pues el precio de un
barril de petréleo se cotiza a diario en la bolsa de Nueva York, y existen muchos factores

que inciden en la fijacion de tal precio.

En este caso, la concesion que tiene los derechos sobre el pozo, tendra un plazo
maximo de cinco afios para iniciar dicha explotacion. Debido a que puede iniciarse en
cualquier momento durante ese periodo, se hard una analogia a una opcién financiera de
tipo americano, la cual puede ser ejercida en cualquier momento durante el periodo de

contratacion.

Por medio de la metodologia de opciones reales, veremos que el valor presente
neto real de este proyecto puede ser mucho mayor al valor arrojado por las técnicas

tradicionales, si se explota el pozo en el momento indicado.

Con estos dos casos de estudio, se pondrd en practica el método de Black —
Scholes al evaluar dos opciones reales haciendo analogia a una opcion de tipo europeo y
a otra de tipo americano; donde el valor real de los proyectos resulta ser diferente al

calculado con la metodologia tradicional.
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Tales alternativas de inversion, presentan diferentes oportunidades de ejecucion a
medida que trascurre el tiempo y se ajusta el riesgo, por lo tanto es necesario evaluar las
opciones de continuidad y las de abandono antes de iniciar una siguiente etapa en el

proyecto.

En cada punto de tiempo, los resultados de la etapa subsiguiente son conocidos, la
tecnologia nueva ha sido evaluada y los pronosticos econdémicos futuros son ajustados,
lo cual facultard la decision de inversion en la siguiente etapa del proyecto 6 en un

periodo futuro de tiempo.

De esta manera, podremos evaluar las inversiones con las herramientas
tradicionales y con las que involucran el riesgo, permitiendo asi la comparacion de todas
las herramientas e ilustrando las ventajas, desventajas, bondades y limitaciones de la

metodologia de las opciones reales.

Los modelos se representaran por medio de arboles de decision con el objetivo de
visualizar la situacion de la compaiiia a medida que pasa el tiempo. Los arboles de
decision son medidas poderosas para representar y facilitar el andlisis de problemas
importantes, especialmente los que implican decisiones secuenciales y resultados

variables a través del tiempo.

Esta técnica es de gran utilidad debido a que hacen posible ver un problema muy
grande en términos de una serie de problemas simples y pequefios, los cuales facilitan un
analisis objetivo y un proceso de toma de decisiones que incluye y considera el riesgo y

el efecto del futuro.

El nombre de arbol de decision se debe a la apariencia grafica de esta técnica, la
cual muestra ramas para cada alternativa posible. Tal red, convierte un pensamiento

abstracto en un patron logico de causa y efecto. Cuando los costos y los retornos
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asociados con cada rama y sus respectivas probabilidades de éxito / fracaso son

estimadas, el analisis de arbol de decision puede clarificar las selecciones y los riesgos.

Seguidamente, se elaborard un completo andlisis de sensitividad que permitira
conocer los cambios en los resultados, a medida que se restringen o relajan los factores
del proyecto. De igual forma se hard una simulaciéon Montecarlo con el fin de tener un

estimado mas preciso de los flujos de caja esperados.

La técnica de simulacion Montecarlo es especialmente usada al evaluar
alternativas de inversion donde el riesgo es inherente al proyecto. Dicha técnica permite
obtener respuestas cuando los experimentos fisicos no son factibles. Ademas de su poder
analitico, esta metodologia es bastante usada ya que no requiere una matematica muy
compleja. Esta técnica puede ser ejecutada por medio de cualquier hoja de célculo —
EXCEL, MATHCAD-, sin embargo se han desarrollado paquetes computacionales

especialmente para la simulaciéon Montecarlo.

Esta técnica implica la seleccion aleatoria de un resultado para cada variable de
interés, la combinacion de estos resultados con cantidades fijas y su respectivo computo
y de esta manera se obtiene una corrida en términos de la respuesta deseada. Esto se
hace repetidamente hasta conseguir las corridas suficientes para obtener una
aproximacion cercana a la media, la varianza y la forma de la distribucion. La clave
principal de la técnica de la simulaciéon Montecarlo es que los resultados de todas las

variables de interés sean seleccionados aleatoriamente.

Consecutivamente, se realizara un estudio detallado de las alternativas de
inversion, usando el enfoque de opciones reales, para encontrar oportunidades

escondidas de inversion o cambios favorables en el proyecto. Este estudio se hara bajo la

3 Fuente: Canada, White & Sullivan.
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técnica ya mencionada de Black — Scholes. (ver ejemplo en la seccion 2.6 del presente

trabajo).

Mientras una opcion en un contrato financiero es claramente identificada, la
opcion en una aplicacion de las opciones reales es algunas veces muy dificil de
identificar. En el enfoque de las opciones reales hay mucha mas necesidad de pensar a
través de la estructura de la aplicacion, asegurando que cubra los usos correctos y se
logre el balance correcto entre una sencillez que preserva la intuicion y la riqueza que
libera resultados realistas y utiles. La implantacion de este enfoque requiere la
integracion de una cantidad razonable de material detallado que va desde la construccion
de resultados hasta el andlisis numérico. Los cuatro pasos del proceso, de solucion,
permiten a los usuarios construir el camino de pensamiento de las opciones reales a

saber:

3.1 Estructurar la aplicacion

La parte mas realista del modelo y que consume el mayor tiempo reside en
calcular, estimar, comprender y usar el modelo con inteligencia. En una implantacién
pobremente estructurada, estd el origen del error de las aplicaciones de las opciones

reales.

Las opciones reales no estan especificadas en un contrato, pero pueden
identificarse a través del andlisis y el calculo. Desarrollando una buena aplicacion, la
estructura es el paso mas importante en el enfoque de las opciones reales. Los

componentes del paso 1 son:

a) La decision. ;Cudles son las decisiones posibles?, ;Cudndo pueden ser hechas?,

(Quién las elabora?
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b) La incertidumbre. Identificar causas y forma de evolucion. ;Cudl es el origen de

la incertidumbre; interna o externa?

3.2 Implantar el modelo de valoracion

Una vez planeada la opcidn y sus caracteristicas, el proximo paso es implantar el
modelo de valoracion de la opcidn, aplicable a las especificaciones del problema. Los

componentes de este paso son:

a) Establecer las variables. Un modelo de valoracion de opciones tiene pocas
variables, y en diversos casos, muchos de los datos requeridos son recogidos por
el analisis de los flujos de efectivo descontados. Entre las variables a considerar
son: el valor actual del activo subyacente, la volatilidad del activo subyacente, el

nivel de riesgo privado y la tasa de interés libre de riesgo.

b) Valorar la opcidon con una “calculadora de opciones”. Hay distintos métodos de
solucion para valorar una opcién en cada método hay técnicas matematicas
especificas que son llamadas ‘“calculadoras de opciones”. En este proyecto se
evaluaran las alternativas de inversion por medio del modelo de Black — Scholes.
Todos los célculos necesarios se llevaran a cabo haciendo uso de la hoja de

calculo EXCEL, para obtener resultados rapidos y confiables.

3.3 Examinar los resultados

Una vez que la calculadora de opciones ha sido aplicada, los diferentes tipos de

resultados pueden ser ttiles. Los componentes de este paso son:
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a) Valoracion de resultados. Puede ser ttil el comparar el valor total de un activo
usando el enfoque de las opciones reales con el valor que podria ser obtenido con
los flujos de efectivo descontados. A esta diferencia se le conoce como “valor de

la incrustacion” de opciones.

b) Valores criticos para la toma de decisiones estratégicas. Hay que observar el
valor critico de la estrategia de inversion a lo largo del tiempo, el nivel del valor
del activo subyacente, asi como ver cual es el momento 6ptimo para abandonar
el proyecto. Un examen del medio puede ser puesto para observar el ambiente

externo y tomarlo como medida para actuar cuando el valor critico es alcanzado.

c) El espacio de la estrategia. Permite a los directivos evaluar si una estrategia de

inversion es fuerte.

d) Perfil del riesgo de la inversion. Por ejemplo, si el valor en la estrategia de
inversion comienza en el 60% de probabilidad de que habrd un buen resultado
final, el riesgo para la estrategia es que hay un 40% de probabilidad de que la

inversion sea abandonada.

3.4 Redisefar si es necesario

Una vez desarrollada la estructura, se analizan los niimeros y se revisan los
resultados, lo que posibilita retroceder hacia la estructura inicial. j;Hay caminos para
crear mas opciones para incrementar el numero de escenarios?, ;Hay inversiones
alternas que tengan las mismas capacidades? Una o dos iteraciones pueden afadir

mucho valor a las estrategias de inversion.

Toda la parte practica de este trabajo, se program6 en EXCEL, lo cual permitira

tener resultados precisos y rapidos. También se disenard un formato estandar para la
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aplicacion de los métodos. Posteriormente, se compararan los resultados de las
valoraciones y se daran a conocer las ventajas de la técnica de las opciones reales.

Finalmente se expondran los hallazgos principales, las conclusiones y recomendaciones.
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4. EXPERIMENTOS Y RESULTADOS

4.1 Caso de estudio |

Lanzamiento de un producto nuevo en la industria de biotecnologia
411  Descripcion general del problema

4.1.1.1 Serono Internacional S.A.*

Serono es una multinacional lider en el sector de la biotecnologia con mas de 4600
empleados e ingresos de 2.019 billones de dolares en el afio 2003. Tiene plantas en
varios paises de Europa, tales como Alemania, Italia, Francia, Republica Checa y
Austria. En América, sus plantas funcionan en Estados Unidos y Canada y en Asia se
encuentra localizada en Korea. Ademas cuenta con comercializadoras en varios paises

alrededor de los cinco continentes.

La empresa enfoca sus esfuerzos en la produccion de medicinas para la prevencion
y tratamiento de enfermedades clasificadas en areas terapéuticas tales como: salud
reproductiva, crecimiento y metabolismo, esclerosis multiple y dermatologia.
Actualmente tiene siete productos lideres en el mercado, los cuales son desarrollados a
partir de proteinas y pequefias moléculas: Rebif®, Gonal-F®, Luveris®,
Ovidrel®/Ovitrelle®, Serostim®, Saizen® y Zorbtive™ (Luveris® no es aprobado en

Estados Unidos).

Hoy por hoy, Serono esta haciendo estudios e investigaciones con el objetivo de
desarrollar productos potenciales para el tratamiento de enfermedades en las areas de
oncologia, gastroenterologia y enfermedades auto inmunes, ademds de otros productos

dentro de sus cuatro areas terapéuticas principales.

* Informacién obtenida en el sitio Web de la compaiiia: http:/www.serono.com
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4.1.1.2 Descripcion del proceso de investigacion y desarrollo en Serono.

En general, se pueden seleccionar dos partes principales en la estructura de un

proyecto de biotecnologia:

Investigacion y desarrollo. Seleccion y pruebas de una medicina potencial.

El proceso de desarrollo de un medicamento nuevo es lento, complejo y muy
riesgoso. Antes de que éste se pueda comercializar, es revisado rigurosamente por una
agencia gubernamental especial. En el caso de Estados Unidos y Puerto Rico, la agencia
encargada es la FDA “Food and Drug Administration” y en el caso de Europa, es la
EMEA “European Medical Evaluation Agency”. Si la FDA aprueba la nueva medicina,
¢ésta también serd aprobada en Japon. La aprobacion otorgada por esta agencia da a la
compafiia el derecho a lanzar al mercado su nueva medicina. Debido a estas
regulaciones, en Serono, el proceso de desarrollo de una nueva medicina es

estandarizado y dividido en cinco fases principales:

1. Investigacion y descubrimiento preclinico
2. Estudio clinico fase I

3. Estudio clinico fase II

4. Estudio clinico fase Il y

5. Revision regulatoria.

Generalmente 1 de cada 4000 moléculas descubiertas se convierte en un
medicamento aprobado por la FDA. Uno de cada cinco candidatos a medicamentos que
inician la fase I, llega a ser comercializado. Esto significa que aproximadamente el 70%
de los medicamentos que entran en la fase I, pasan a la fase II. De esos, alrededor del
47% pasan a la fase II1. El 82% de los candidatos en esta fase, pasan a la siguiente y de
esos el 90% es aprobado por la FDA. En la tabla 4.1-1 se pueden observar los proyectos

llevados a cabo actualmente en Serono Internacional.



Tabla 4.1-1. Productos de “I&D” en Serono.

| AREA / MEDICAMENTO

|Preclinico Fase I FaseII Fase III Registracion |

Salud Reproductiva

FSH-LH chimera

Oxytocin receptor antagonist
Microencapsulated r-FSH
Anastrozole

Emfilermin (r-LIF)

Luveris®

Gonal-f®

Gonal-f®

Prostanoid FP receptor antagonist

Neurologia

Osteopontin

MMP-12 inhibitor
Chemokine inhibitor
JINK inhibitor

Oral dadribine
Atexakin-a

Rebif® vs. Copaxone®

Metabolismo

PTP1b inhibitor
Serostim®
Saizen®

Dermatologia

Tadekinig-a (IL-18 bp)
Onercept (r-TBP-1)
Raptiva™ (efalizumab)

Enfermedades autoinmunes

TACI-Ig

Tadekinig-a (IL-18 bp)
Kappaproct
r-Interferon beta

Onocologia

| TACI-Ig

78
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Comercializacion. Establecimiento del mercado, publicidad y fuerza de ventas.

Las ventas de la nueva medicina empiezan tan pronto se obtenga la luz verde de las
autoridades requeridas. Los preparativos para lanzar el producto al mercado, son
llevados a cabo en la fase III, con el objetivo de garantizar ventas, una vez sea aprobada

la medicina.

4.1.1.3 Presupuesto de capital en la industria de biotecnologia.

Debido a la fuerte competencia de los productos actuales; las compaiiias
farmacéuticas y de biotecnologia regularmente deben introducir nuevos productos al
mercado, con el objetivo de capitalizar nuevas oportunidades de crecimiento y
mantenerse en el negocio. Ademas hoy en dia tnicamente el 30% de las enfermedades

conocidas pueden ser tratadas.

Generalmente las compaifiias no pueden dedicar una suficiente cantidad de recursos
(dinero, equipos, personal, tiempo y facilidades clinicas entre otros) a la investigacion y
desarrollo “I&D” de nuevos productos. Por lo tanto, los nuevos proyectos de “I&D”
deben competir por recursos. El financiamiento de un proyecto potencial, reduce
significativamente los recursos totales de la compaiia, creando asi el aplazamiento o
cancelacion definitiva de otros proyectos. Ademas, frecuentemente los proyectos de
“I&D” son abandonados en las primeras fases, lo que genera la redistribucion de los
recursos a otros proyectos. Por todo lo anterior, se hace necesario evaluar los futuros
proyectos de inversion, con herramientas que capturen apropiadamente la flexibilidad

gerencial y la incertidumbre.

Los proyectos de “I&D”de este tipo de industria, presentan alta incertidumbre y a
medida que son llevados a cabo van abriendo opciones de crecimiento, aplazamiento,
cancelacion o abandono. Debido a que el acercamiento del VPN es bastante lineal,

estatico y no incorpora dicha incertidumbre y flexibilidad al modelo, el 76% de las
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empresas farmacéuticas y de biotecnologia aceptan proyectos de inversion con VPN
negativo’. Esto significa que cada vez mas, las compaiiias estdn conscientes de que

evaluar sus alternativas de inversioén por una simple tasa de descuento es inapropiado.

4.1.1.4 Caracteristicas del proyecto K2C

El proyecto K2C se encuentra en este momento en la Fase I del proceso de “I&D”.
Actualmente estd esperando aprobacion para pasar a la Fase II o parar el proyecto. El

desarrollo del K2C es planeado de acuerdo al siguiente cronograma.

Tabla 4.1-2. Cronograma de tiempo y probabilidad de éxito del proyecto K2C

Fase Fecha de inicio Duracion (afios) Probabilidad de éxito
Il 2004 2 66%
11 2006 2 50%
Aprobacion FDA 2008 1 90%
Lanzamiento 2009

Las probabilidades de éxito del proyecto K2C fueron determinadas de acuerdo a
las tasas promedio de la industria de la biotecnologia y fueron ajustados por expertos
clinicos, para reflejar las caracteristicas especificas del proyecto. De acuerdo a esas
probabilidades, se puede decir que el proyecto K2C tendra una probabilidad acumulada

de éxito de 29.7%.

Algunos andlisis hechos en areas terapéuticas diferentes a las que usarian el
producto, indican que la medicina K2C tiene algunas propiedades para ciertas
enfermedades en esta area. Esto representa claramente una opcion de crecimiento, ya

que a partir del medicamento K2C, se puede iniciar el proyecto L2C.

5 Kellog , D. & Charnes, J.M.
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Después de aprobar satisfactoriamente todas las etapas, Serono tendra la
posibilidad de lanzar su nuevo medicamento en Estados Unidos (USA), Europa (EU) y
Japon. Entonces de acuerdo a unos pronosticos de venta se establecen los siguientes

estimados:

Tabla 4.1-3. Estimados de mercado.

Estimados de mercadeo USA EU Japon
Unidades a vender (000) 600 400 60

Participaciéon de mercado 85% 85% 85%
Penetracién de mercado 30% 30% 30%

Precio esperado ($) 700 700 700

Las variables de la tabla 4.1-3, son las principales fuentes de incertidumbre

econdmica en la industria de la biotecnologia.

Los impuestos que paga al gobierno este tipo de compaiiias se estiman en un 23%
de las utilidades netas. °Con base en este parametro y en los prondsticos de venta, la

compaiiia proyecta el estado de ingresos y los flujos de caja futuros.

Después de que el producto sale al mercado, Serono sera la dueiia de la patente por
7 anos, de acuerdo a las regulaciones comerciales de medicinas en los Estados Unidos.
Por lo tanto, se espera que en los primeros 5 afios de comercializacion, las ventas se
comporten de forma ascendente, después se estabilizan por un corto periodo.
Inmediatamente después de que la patente se venza, se espera que salgan al mercado
productos genéricos, que le quitaran participacion al K2C, por lo que se espera que las
ventas desciendan en los siguientes 4 afios y después se consideran ventas constantes por

el tiempo restante del ciclo de vida del producto (ver tablas 4.1-4 y 4.1-5).

% Rojers M., Gupta A., Maranas C., “ Real Options Based Analisis of Optimal Pharmaceutical Research
and Development Portfolios™ «.
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Para calcular las utilidades generadas después del 2019 y hasta el fin de las ventas,

la compaiiia calcula el valor terminal del proyecto.

Tabla 4.1-4 PYG proyectado (2004-2011)

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO (2004 - 2011)
Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
Fin de afio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ingresos en M$ 00 00 00 0.0 0.0 357 979 160.1
Costos directos 00 00 00 00 00 08 23 37
Utilidad Bruta 00 00 00 00 00 349 956 1564
Gastos Operacionales 26 26 165 165 23 40 40 345
Costos Mercadeo 00 00 00 00 7.1 126 126 55
Costos Fza. De ventas 0.0 00 00 00 333 333 333 0.0
Depreciacion (MACRS) 00 00 02 04 06 06 06 04
Utilidad antes de impuestos 2.6 2.6 -16.7 -169 -433 -156 45.1 116.0
Impuestos 06 -06 -38 -39 -10.0 -3.6 104 26.7
Utilidad después de impuestos 2.0 -2.0 -129 -13.0 -33.3 -12.0 34.7 893
Tabla 4.1-5 PYG proyectado (2012 — 2018)
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO (2012 - 2018)
Periodo 9 10 11 12 13 14 15
Fin de aflo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos en M$ 186.5 189.2 1892 163.6 138.0 1125 86.9
Costos directos 43 4.4 4.4 3.8 3.2 2.6 2.0
Utilidad Bruta 1822 184.8 184.8 159.8 1348 109.8 849
Gastos Operacionales 56.0 56.8 56.8 49.1 41.4 33.7  26.1
Costos Mercadeo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Costos Fza. De ventas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Depreciacion (MACRS) 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Utilidad antes de impuestos 126.0 128.0 128.0 110.7 934 76.1 58.8
Impuestos 29.0 29.4 29.4 25.5 21.5 17.5 13.5
Utilidad después de impuestos 97.0 98.6 98.6 85.2 71.9 58.6 453




Tabla 4.1-6 Flujo de caja proyectado (2004 — 2011)
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO (2004 - 2011)

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
Fin de afio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Utilidad después de impuestos en M$ 20 20 -129 -13.0 -333 -12.0 347 893
Depreciacion 0 0 0.2 0.4 0.6 0.6 0.6 0.4
Incrementos en capital de trabajo 0 0 0 0 0 5.4 9.3 93
Capital de trabajo 0 0 0 0 0 5.4 147 24
Flujo de caja neto 20 20 -127 -12.6 -327 -16.8 260 804
Valor terminal

Tabla 4.1-7 Flujo de caja proyectado (2012 - 2019)

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (2012 - 2019)

Periodo 9 10 11 12 13 14 15 16
Fin de afio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad después de impuestos en M$ 97.0 98.6 986 852 719 58.6 453
Depreciacion 0.2 0 0 0 0 0 0
Incrementos en capital de trabajo 4 0.4 0 -3.8  -38 -38 -38
Capital de trabajo 28 284 284 245 207 169 13
Flujo de caja neto 932 982 986 89.0 757 624 49.1
Valor terminal 234

Debido a que las ventas prevalecientes del K2C seran en Estados Unidos, todos los

prondsticos son hechos en dolares americanos. Las estimaciones anuales son llevadas a

cabo para un periodo de 15 afios; ademas de capturar un valor terminal del proyecto mas

alla del periodo 16.
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4.1.2 Valor presente neto esperado VPNE.

El costo promedio de capital de Serono es del 11%’. Con base en éste se
descuentan los flujos de caja futuros y se calcula el VPN valor presente neto del
proyecto. Este valor se multiplica por la probabilidad acumulada de éxito y de esa forma

se halla el VPNE valor presente neto esperado del medicamento K2C.

Tabla 4.1-8. Valor presente neto esperado.

Periodo Finde afio Flujo de cajaneto  Flujos descontados
1 2004 -2.0 -$1.80
2 2005 -2.0 -$1.62
3 2006 -12.7 -$9.26
4 2007 -12.6 -$8.31
5 2008 -32.7 -$19.43
6 2009 -16.8 -$8.99
7 2010 26.0 $12.54
8 2011 80.4 $34.90
9 2012 93.2 $36.44
10 2013 98.2 $34.57
11 2014 98.6 $31.27
12 2015 89.0 $25.45
13 2016 75.7 $19.50
14 2017 62.4 $14.48
15 2018 49.1 $10.26
16 2019 234 $44.06
Costo de capital 11.0%
Probabilidad acumulada de éxito 29.7%
Valor terminal del K2C descontado $44.06
Valor presente neto del K2C $214.05
Valor presente neto esperado (Millones) $63.57

El VPN de la medicina K2C es de mas de 200 millones de dolares; sin embargo
cuando calculamos el VPNE podemos observar que éste es mucho menor que el VPN.

Esto se debe a la baja probabilidad de éxito del K2C, la cual es bastante normal en este

" Dato provisto por los gerentes de la compaiiia Serono Internacional.
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tipo de industrias. La debilidad del VPN al evaluar este tipo de inversiones es que ajusta
los ingresos y egresos del proyecto por el costo promedio de capital, ignorando

completamente el riesgo debido a fallas cientificas y/o tecnoldgicas.

La ventaja al usar el analisis VPNE en el proyecto del K2C, es que éste toma en
cuenta el valor de la flexibilidad gerencial relacionada con el hecho de parar el proyecto
en caso de no pasar una fase; es decir, el modelo recoge la incertidumbre tecnoldgica al
incorporar la probabilidad conjunta de éxito del proyecto. En términos de confiabilidad
la técnica del VPNE es mucho mas apropiada al evaluar proyectos de biotecnologia,
debido a que esta explora la parte positiva del riesgo tecnologico inherente en los

proyectos de esa industria.

4.1.3  Arbol de decision.

El desarrollo y la comercializacion del producto K2C solo sera factible si el mismo
aprueba cada una de las fases clinicas y la aprobacion de la entidad reguladora de
alimentos y medicinas de cada pais. Entonces, en este momento el producto ya paso
satisfactoriamente la fase preclinica y la fase I; por lo tanto la préxima decision a tomar

es si iniciar la fase II o no.

Las probabilidades de ¢éxito y fracaso en la fase II son 66% y 34%
respectivamente. Esto quiere decir que si el producto no aprueba la fase II, la compaiiia
tendria que asumir pérdidas por 3 millones de dolares aproximadamente. Por el
contrario, si el K2C aprueba, los gerentes de la compaiia se veran en la posicion de

encarar una segunda decision: invertir en la fase III o abandonar.

Después de que el producto haya pasado satisfactoriamente la fase III -para lo cual
hay probabilidad de éxito del 50%- el producto encarara la decision 3, la cual estard en

manos de la entidad reguladora de alimentos y medicinas (FDA para USA) de cada pais
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donde se vaya a comercializar el producto. Si el K2C es aprobado la compaiia podra
obtener ganancias de 214 millones de ddlares aproximadamente, por el contrario si la
comercializacion del producto no es aprobada, la compania perdera cerca de 40 millones
de dolares. En la siguiente figura se puede apreciar graficamente el esquema de

decisiones.

$214.05
$(40.99)
$(20.99)
$(3.42)
Fase ll Fase ll FDA Mercado
| | I |
2004 2006 2008 2009

Figura 4.1-1. Arbol de decisiones para el proyecto K2C

Para conseguir el valor presente neto a partir del arbol de decisién, comenzamos a

evaluar los nodos de izquierda a derecha:

{(214.05%0.9 — 40.99 *0.10)* 0.5 — 20.99 * 0.5]0.66 — 3.42 * 0.34} = 54.1307

La metodologia de arbol de decision nos indica que el valor del proyecto es $54.13

millones de dodlares. Este acercamiento es mas preciso ya que refleja la situacion real del
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proyecto al incorporar las probabilidades de éxito/fracaso y los costos (pérdidas) de

abandonar el proyecto en cualquier etapa anterior al lanzamiento.

A pesar de que los analisis del VPNE y de arbol de decision toman en cuenta el
efecto de la incertidumbre tecnologica, éstos ignoran los efectos de la incertidumbre
econdémica. En este caso el valor del proyecto es subvalorado ya que no se incorpora el
valor de la flexibilidad gerencial para ajustar el proceso de desarrollo de la medicina de

acuerdo a los comportamientos de la economia.

Actualmente en Serono se emplea la metodologia del VPNE tomando en cuenta
unicamente el riesgo tecnoldgico. Es decir, en Serono cuando una etapa es culminada
con ¢éxito, automaticamente invierten en la fase subsiguiente sin tener en cuenta las
variables econdmicas del momento. Sin embargo, puede pasar que el éxito tecnoldgico
esté acompafiado de variables econdmicas no favorables. Entonces la decision de parar o

seguir el proyecto podria estar influenciada de las condiciones econémicas del momento.

No obstante Serono trata de capturar la influencia de la incertidumbre econémica
sobre el valor del proyecto, por medio de andlisis de sensitividad y simulaciones

Montecarlo.

4.1.4 Andlisis de sensitividad

El analisis de sensitividad, se desarrolla para conocer el grado de impacto que
tienen las condiciones de incertidumbre econdmica sobre los parametros principales del
proyecto: vida util, costo de capital e ingresos. En la siguiente tabla se muestra la
sensitividad del valor presente neto esperado causado por cambios en uno de los

parametros.
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Tabla 4.1-9. Analisis de sensitividad uno a uno.

% Cambio # Periodos WACC Ingresos
-100% ($14.68) $154.99 ($14.68)
-90% $0.15 $140.12 (36.85)
-80% $12.69 $127.05 $0.97
-70% $23.31 $115.52 $8.80
-60% $32.29 $105.32 $16.62
-50% $39.89 $96.26 $24.45
-40% $46.33 $88.21 $32.27
-30% $51.77 $81.01 $40.10
-20% $56.38 $74.57 $47.92
-10% $60.27 $68.78 $55.75
0% $63.57 $63.57 $63.57
10% $66.36 $58.87 $71.40
20% $68.73 $54.61 $79.22
30% $70.72 $50.74 $87.05
40% $72.42 $47.22 $94.87
50% $73.85 $44.01 $102.70
60% $75.06 $41.07 $110.52
70% $76.08 $38.38 $118.35
80% $76.95 $35.90 $126.17
90% $77.68 $33.63 $133.99
100% $78.31 $31.52 $141.82

Se puede ver claramente que el proyecto K2C muy poco sensible a los cambios en
la vida 1til del proyecto, pues haciendo cambios hasta de un 90% por debajo, el
proyecto arroja utilidades. En cuanto al costo promedio de capital de la compaiiia, el
K2C es un poco mas sensible, pues los cambios en el VPNE son més marcados al variar
este parametro. Sin embargo aun duplicando este costo, el proyecto deja utilidades

considerables.

Al fijarnos en los ingresos, se analiza que este es el parametro mas sensible, pues
con pequenas variaciones, el VPNE cambia drasticamente. Si las condiciones
econodmicas del mercado son mas favorables de lo que se espera y los ingresos suben en
un 10%, el VPNE aumentaria en casi 8 millones de dolares, cifra bastante considerable

para un cambio tan pequefio.
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Andlisis de Sensitividad

$180.00
$160.00 |
$140.00 -
$120.00 |
$100.00 -
$80.00 -
$60.00 -
$40.00 -
$20.00 |
$0.00 1
($20.00)
S
($40.08)

—&—# de Periodos
—l— WACC
—&— Ingresos

Cambio en el %

Figura 4.1-2. Analisis de sensitividad proyecto K2C.

En la figura 4.1-2 se observa que el pardmetro con mayor pendiente es el de

ingresos. Como ya se menciond, el proyecto es muy sensible a este parametro.

Si las condiciones del mercado son favorables para la industria de la biotecnologia,
el ciclo de vida del proyecto podria ser mayor y el costo promedio de capital un poco
mas bajo, de esa manera el VPNE aumentaria notablemente. Sin embargo, un aumento
pequeiio en el precio de venta de la medicina K2C, por ejemplo 5% o 10%, ampliaria
considerablemente el VPNE esperado. Por lo tanto es necesario incorporar variables de
incertidumbre internas y externas al modelo, con el objetivo de obtener estimados del

VPNE suficientemente precisos.

415 Simulacion Montecarlo

Con el objetivo de capturar el riesgo econdmico existente en el proyecto K2C y
poder hallar un VPNE confiable, se realizé una simulacion Montecarlo de 40 corridas en

la cual se asumieron los ingresos esperados bajo una distribucion normal con media
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$8.62 —el cual es el valor anual neto esperado del proyecto- y desviacion estandar
26.34% correspondiente a la incertidumbre de riesgo econdémico calculada por los
expertos de la compaifiia. (Mds adelante, en la seccion 4.1.6.2, se explica claramente este

concepto al ser directamente relacionado con la volatilidad del K2C).

El comportamiento de los ingresos esperados se asemeja al de una distribucion
normal, ya que la probabilidad de ocurrencia de un evento cercano a la media, es mayor

que la probabilidad de ocurrencia de un evento lejano.

Esto se debe a que los ingresos esperados dependen basicamente del precio de
venta y la cantidad de produccidn, pues los costos variables, los fijos y los impuestos son
muy pequefios al ser comparados con este valor. Dicho precio de venta, aunque tiene
incertidumbre, es dificil de que cambie drasticamente, pues la empresa estd lanzando un

producto innovador y necesario, para el cual tiene una patente de cinco afios.

Para determinar si el nimero de corridas garantizaba exactitud en la respuesta, se
realizd una grafica del promedio acumulado del valor presente neto Vs. el nimero de
corridas. En la figura 4.1-3 se puede observar que el valor promedio se va estabilizando
a medida que se realizan las corridas. En la tabla 4.1-10 se pueden ver los resultados de

cada corrida y el VPNE del K2C.
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Figure 4.1-3. Simulacion Montecarlo del K2C



Tabla 4.1-10. Simulacién Montecarlo — ingresos esperados K2C

Numero de Ingresos VPNE Promedio

Corridas Anuales Acumulado
1 $ 891 |$ 51048 51.04
2 $ 8.65]8$ 49.18 | $ 50.11
3 $ 9241% 535118 51.24
4 $ 8.58 S 4861 ] 9$ 50.59
5 $ 8.641$ 49.10 | $ 50.29
6 $ 899 | $ 51.65| 8% 50.52
7 $ 8.80 | $ 5024 | § 50.48
8 $ 883 |$ 5045 | $ 50.47
9 $ 851 |$ 48.13 | $ 50.21
10 $ 838 | $ 47201 $ 49.91
11 $ 8.6518% 49.14 | $ 49.84
12 $ 83318$ 46.78 | § 49.59
13 $ 9221% 533718 49.88
14 $ 8.36|$ 47.03 | $ 49.67
15 $ 8411 9% 473719 49.52
16 $ 874 | $ 49841 $ 49.54
17 $ 8.54|$ 4832 1% 49.47
18 $ 910§ 5246 | § 49.63
19 $ 8.68 | $ 4937 1% 49.62
20 $ 8.04 8% 4466 | $ 49.37
21 $ 8.66 | $ 49201 $ 49.36
22 $ 83318 46.83 | $ 49.25
23 $ 8.90 | $ 51.00 | $ 49.32
24 $ 8.781$ 50.09 | $ 49.36
25 $ 8.66 | $ 4924 19% 49.35
26 $ 848 | § 4791 1% 49.30
27 $ 871 |$ 49.60 | $ 49.31
28 $ 882 | % 5040 | § 49.35
29 $ 883 |$ 5049 | § 49.39
30 $ 8.62 8% 4892 1% 49.37
31 $ 82918$ 46491 $ 49.28
32 $ 8471 8$ 4779 1§ 49.23
33 $ 8.69 ]S 4944 19$ 49.24
34 $ 8.36|$ 47.03 | $ 49.17
35 $ 894 | $ 5132 | § 49.23
36 $ 8.86 | § 50.68 | § 49.27
37 $ 8.65| 9% 49151 % 49.27
38 $ 857 |$ 48591 $ 49.25
39 $ 876 | $ 49941 $ 49.27
40 $ 8.62 (8% 4895 1% 49.26
Suma Total |$ 1,986.84

Promedio $ 49.67

Desv/Stand | $ 0.54
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4.1.6 Estimacion de las opciones reales
4.1.6.1  Estructura de las opciones reales del K2C

4.1.1.6.1 Decisiones

De acuerdo a la taxonomia del proyecto K2C, se puede decir que éste puede ser
modelado como una opciéon compuesta, la cual estd representada por una serie de
opciones de continuidad y de abandono. Con el objetivo de comercializar la nueva

medicina K2C, Serono debe enfrentar cuatro decisiones de inversion:

Decision de empezar la fase clinica II, la cual es la primera opcion y debe ser

ejercida a inicio de afio 2004.

Decision de iniciar la fase clinica III, la cual representa la segunda opcién a ser

ejercida al inicio del ano 2006.

Aprobacion o rechazo de la FDA representando la tercera opcion a ser ejercida en

el afio 2008.

Decision de lanzar al mercado el K2C, la que representaria la cuarta opcion a

ejercerse.

De una forma mas precisa se puede decir que en cada punto de tiempo cuando
cierta fase del K2C es llevada a cabo y sus resultados son conocidos, Serono debe
decidir si invertir en la fase subsiguiente o parar el proyecto. En la figura 4.1-4 se
explica claramente el valor de las opciones reales que tiene la compaifiia y que no son

revelados en el analisis del VPNE.
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Figura 4.1-4. Opciones reales inherentes al proyecto K2C

La metodologia del valor presente neto esperado Uinicamente toma en cuenta el
riesgo tecnologico total del proyecto. Esto implica que con cierta probabilidad de éxito,
la medicina K2C sigue adelante en su camino y con cierta probabilidad de fracaso debe
de parar. Entonces el VPNE ajusta el flujo de caja de acuerdo a las probabilidades
tecnologicas del proyecto y no toma en cuenta la posibilidad de que el K2C deba de ser
abandonado no sélo por el riesgo tecnologico sino también por el riesgo del mercado.
Por lo tanto, después de que una fase del K2C sea completada satisfactoriamente, Serono
inclusive puede parar el proyecto si las condiciones del mercado no son favorables. Esta

decision adicional es explicitamente evaluada por la metodologia de opciones reales.

Las cuatro decisiones que podria encarar Serono durante el desarrollo del K2C son

representadas por cuatro opciones en al andlisis de opciones reales. Estas cuatro
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opciones construyen el modelo de opcién compuesta de tipo europeo ya que solamente
pueden ejercerse en el momento de su expiracion.

Se puede analizar que al invertir en cada fase, Serono obtiene una opcion sobre la
fase siguiente; por tal motivo el desarrollo tecnoldgico y la comercializacién del
medicamento K2C debe ser modelado como una opciéon compuesta que incluye tres
opciones simples: invertir en la Fase III, iniciar el proceso de aprobacion y lanzar el
producto al mercado. La opcidon uno, no es tomada en cuenta, puesto que eso es lo que

queremos evaluar, si es viable invertir en la fase II o no.

El proyecto K2C ya paso la fase preclinica y la fase I. Actualmente estd esperando
para entrar a la fase II. Esto significa que Serono tiene hoy el derecho — mas no la
obligacion- de invertir y pasar a la fase II o abandonar el proyecto. La compaiiia
adquirid esta opcion en el momento en que decidid invertir sobre la fase 1. Por lo tanto,
el precio de ejercicio de la primera opcidn, es el monto de inversion hecho en la fase 1.
Esta primera opcion expira en el momento en que la compaiiia decida invertir en la fase

IT o parar el proyecto, lo cual debe ser a comienzos del afio 2004.

Si la compaiia decide invertir sobre la fase II, automaticamente estara adquiriendo
una segunda opcion, la de invertir o no, sobre la fase III. Por lo tanto el precio de
ejercicio de la segunda opcion, es el monto de inversion hecho en la fase II y esta opcion
expira a principios del afio 2006, cuando Serono tome la decision de invertir y continuar

a la etapa siguiente o parar el proyecto.

La tercera opcidn nace con una inversion hecha en la fase II. Si la fase II obtiene
resultados positivos, una nueva decision debe ser tomada, lanzar el producto o esperar.
El precio del ejercicio de esta opcion, corresponde a la inversion hecha en la fase III.

Esta opcion expira en el 2008, cuando la decision debe ser tomada.
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La cuarta y tltima opcidn es la de lanzar el producto al mercado. Esta opcion nace
cuando se decidid someter el producto al procedimiento de aprobacion y expira en el
2009, cuando los resultados de aprobacion o rechazo sean entregados. El precio de
ejercicio de esta opcion corresponde a la inversion hecha para cubrir los costos de tal

procedimiento.

En el caso de que Serono decida lanzar al mercado el producto, todos los flujos de
caja generados por las ventas del K2C deben ser adquiridos; entonces el valor del activo
subyacente corresponde a los ingresos generados por la comercializacion de la nueva

medicina. Todo esto depende de la cuarta opcion.

4.1.1.6.2 Incertidumbre

A través del tiempo, varias condiciones favorables y/o perjudiciales, influenciaran
el valor de los proyectos de biotecnologia. Durante las fases de “I&D” el principal factor
de incertidumbre es el riesgo tecnologico. Dentro de éste podemos encontrar causas
internas — por ejemplo un anuncio de que la fase actual fue pasada exitosamente y el
potencial de la medicina satisface los objetivos especificados al principio de la etapa — y
causas externas — por ejemplo el hecho de que un competidor directo, encuentra mejores

resultados con una medicina similar.

Es necesario resaltar que el riesgo tecnologico también es una causa de
incertidumbre econdomica. Por ejemplo, un factor tecnolégico puede incrementar el
precio de venta y la participacion de mercado. Por otra parte, a medida que se
desarrollan las fases de “I&D” se van conociendo datos mas exactos acerca de la
composicion exacta del K2C; este hecho decrece la incertidumbre con relacion a los
costos de este producto. Por lo tanto, un decrecimiento en la incertidumbre tecnologica

genera también una reduccion en la incertidumbre econémica.
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Existen varios factores relacionados a la incertidumbre econdémica, tales como:
precio de venta, cantidad de produccion, costos variables, gastos de capital, y tasas de
interés, entre otros. Sin embargo en el desarrollo y comercializacion del K2C, las causas
fundamentales de la incertidumbre econdmica son el precio de venta y la participacion
de mercado. Dadas las caracteristicas de este proyecto, los otros parametros son
asumidos no estocasticos. La razén es que los costos variables son muy pequefios
($16.3) comparados con el precio de venta ($700), por lo cual cualquier cambio
substancial en este parametro, no afectard mucho la decision de inversion en cada fase
subsiguiente. Por otra parte, los gastos de capital son generados por la construccion de
un biorreactor; tales gastos son faciles de pronosticar y representan menos del 2% de la
inversion en “I&D” y comercializacion. Finalmente las tasas de interés del mercado
(3.8%) no representan ninguna fuente de incertidumbre econdémica para Serono, ya que
el costo de capital promedio de la compaiia es del 11%, dificilmente las tasas del

mercado lleguen a ser iguales o mayor a ésta.

4.1.6.2 Parametros

4.1.6.2.1 Volatilidad

Antes de definir la volatilidad de opcion compuesta del proyecto K2C, es necesario
tener en cuenta algunos argumentos. Primero que todo, la volatilidad de los proyectos de
biotecnologia no es igual a la volatilidad del patrimonio de la empresa (como es el caso
en las opciones financieras) ni tampoco es igual a la volatilidad de los flujos de caja
futuros. Es incorrecto aproximar el valor de este parametro por la volatilidad del
patrimonio de la compafiia debido al efecto de diversificacion. La compaiiia puede
analizar los flujos de caja como una suma de todos sus proyectos, por lo tanto la
volatilidad de un grupo de proyectos (aproximada por el patrimonio) es menor que la
suma de sus volatilidades separadas, lo que implicaria que la volatilidad del proyecto

K2C podria ser mayor que la volatilidad del patrimonio.
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Segundo, de acuerdo con la teoria de opciones financieras, si el precio del ejercicio
es una variable estocastica, su volatilidad es una combinacién de volatilidades del activo
subyacente y de los retornos del precio del ejercicio. Entonces la volatilidad que se debe
usar para calcular el valor de la opcion compuesta del K2C, es una combinacion de la
volatilidad de los retornos del proyecto K2C y de la volatilidad de los retornos de los

costos de la fase de lanzamiento. Esta debe ser calculada de la siguiente manera®:

_ 2 2
O-opci(’)n - \/O- x + Ok _2px,ko-xo-k

donde

o, = Volatilidad de los retornos del proyecto = 0.49171

o, = Volatilidad de los retornos de los costos de la fase de lanzamiento =
0.24582

P, = Coeficiente de correlacion entre las dos series de retornos = 0.96191

Los expertos de la compafiia Serono previamente han calculado las volatilidades
descritas arriba y el coeficiente de correlacion entre ellas, hallando asi una volatilidad de

la opcion igual a 26.33954%.

4.1.6.2.2 Valor del activo subyacente

Durante el anélisis de la estructura de la opcion compuesta del K2C se identifico el
valor del activo subyacente como el valor presente neto de los flujos de caja del
proyecto. Sin embargo, se debe tener en cuenta que el valor de este parametro tiene
incluidas las condiciones de optimizacion sobre cada una de las fases subsiguientes del

proyecto. Por lo tanto para calcular este valor, no se puede tomar en cuenta los costos de

¥ Fuente: Brealey Y Myers, 1996
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inversion; ya que éstos seran incorporados al modelo de opciones, como el precio del

ejercicio (ver tabla 4.1-11).

Tabla 4.1-11 Valor del activo subyacente del K2C

VALOR PRESENTE NETO DE LOS INGRESOS
Periodo Fin de afio Flujo de caja neto Flujos descontados
1 2004 0.0 0.00
2 2005 0.0 0.00
3 2006 0.0 0.03
4 2007 0.1 0.06
5 2008 0.1 0.08
6 2009 21.6 11.55
7 2010 64.5 31.04
8 2011 111.2 48.26
9 2012 136.3 53.30
10 2013 141.9 49.97
11 2014 142.3 45.15
12 2015 126.8 36.26
13 2016 107.6 27.71
14 2017 88.3 20.50
15 2018 69.2 14.46
16 2019 3294 62.02
Costo de capital 11.0%
Valor presente neto de ingresos del K2C 400.40
Probabilidad conjunta 29.7%
VPNE de los ingresos del K2C 118.92

4.1.6.2.3 Precio del gjercicio y tasa libre de riesgo

Durante el andlisis de la estructura de la opcion compuesta del K2C se identifico
que las inversiones hechas en cada etapa del proceso de R&D y comercializacion

representan los precios de ejercicio de la opcion. Sin embargo se debe de sumar también
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los gastos de operacion y capital de trabajo durante el ciclo de vida esperado para el
K2C. De ese modo, los precios de ejercicio de las opciones 1 a la 4 son $4.45, $22.93,
$1.37 y $73.01 respectivamente. Los gastos de operacion son $116.92 y el capital de
trabajo es $69.31. Asi el precio del ejercicio es $288, pero al multiplicarlo por la

probabilidad conjunta de éxito se obtiene un precio de ejercicio esperado de $85.53

El valor de la tasa libre de riesgo corresponde al valor de una tasa de interés anual
de los bonos del tesoro de Estados Unidos, en el cual el tiempo de madurez corresponde
al tiempo de expiracion de la opcion. Este valor fue tomado de REUTERS vy es igual a

3.73%

Tabla 4.1-12 Precio del ejercicio

Periodo Fin de afio Gastos Costo de Capital de
Operacionales Lanzamiento Trabajo
1 2004 2.6 0
2 2005 2.6 0
3 2006 16.5 0
4 2007 16.5 0
5 2008 2.3 8.80 0
6 2009 4.0 369.60 5.4
7 2010 4.0 86.60 14.7
8 2011 34.5 0.00 24
9 2012 56.0 28.00
10 2013 56.8 28.4
11 2014 56.8 28.4
12 2015 49.1 24.5
13 2016 41.4 20.7
14 2017 33.7 16.9
15 2018 26.1 13
Costo de capital 11%
VPN de todos los costos y gastos $ 288.00
Probabilidad conjunta 29.7%
VPNE Precio del gjercicio $ 85.53
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41.7 Valoracioén

En el segundo capitulo de este documento se analizaron algunas de las
metodologias actuales para la evaluacion de las opciones financieras, haciendo énfasis
en el modelo de Black — Scholes, el cual fue uno de los primeros modelos disenados

para este tipo de analisis y hoy en dia sigue siendo uno de los métodos mas usados.

Segun las caracteristicas del proyecto en estudio, podemos hacer una analogia
entre una opcion financiera de tipo europeo y la opcion compuesta del K2C, ya que las
opciones relevantes al proyecto sélo pueden ser ejercidas en el momento de su
expiracion. Por lo tanto no necesitamos hacer ningun refinamiento sobre el modelo de

Black —Scholes.
De acuerdo a las ecuaciones 8 y 9 del capitulo 2, los valores para d, y d, son:

_ In(118.92/85.53)+(0.0373+0.069/2)*5

d
! 0.263+/5

=1.17

d, =1.17 - 0.263v/5 = 0.58

Donde nd, y nd, corresponden a los valores de la funcion de distribucion normal

estandarizada para los valores d, y d, respectivamente.
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Tabla 4.1-13. Valoracion de las opciones reales del K2C

Valor del activo subyacente S $ 118.92
Precio del ejercicio E $ 85.53
Tasa libre de riesgo r 0.0373
Volatilidad (Riesgo Economico) o 26.3%
Varianza g2 6.9%
Tiempo de madurez t 5
dl 1.17
d2 0.58
ndl 0.8791
nd2 0.7196
Valor de la opcion C $ 5347

El valor presente neto esperado obtenido por la metodologia de opciones reales y
usando la técnica de Black —Scholes corresponde a $53.47. Este valor captura el riesgo

tecnologico del proyecto y el riesgo econémico que afecta ciertas variables del K2C.

41.8 Analisis de los resultados

La factibilidad econémica del proyecto fue evaluada por medio de cinco técnicas
diferentes con el objetivo de hallar un valor presente neto confiable y poder tomar la

decision de inversion en la fase II de la investigacion y desarrollo del K2C. Los

resultados obtenidos fueron los siguientes:

Tabla 4.1-14. Resultados

Técnica VPN
VPN $ 214.05
VPNE $ 63.57

Arbol de decision | $ 54.13
Simulacién Mc $ 49.67
Opciones reales | $ 53.47

La técnica del valor presente neto (VPN) es bastante utilizada en todo tipo de
industrias, debido a la simplicidad de sus célculos. Sin embargo, no siempre es adecuado
usarla ya que el modelo no captura ningln tipo de incertidumbre. Para el caso del

proyecto K2C, esta técnica nos arroja un valor sobre estimado bastante disperso de la
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realidad, pues no incorpora al modelo el riesgo tecnologico ni el riesgo econdémico
asociados. Ademas no toma en cuenta la flexibilidad gerencial de parar, esperar y/o

abandonar el proyecto si los eventos futuros no se presentan de acuerdo a lo esperado.

El proyecto K2C podria generar $214.05 millones Ginicamente si las probabilidades
de éxito de cada fase fueran del 100%. Sin embargo la probabilidad tecnologica de éxito
es 66% en la fase I, 50% en la fase I y 90% en la fase de aprobacion. Entonces el valor
presente neto debe ser decrecido de acuerdo a estas probabilidades. De esta manera
queda calculado el valor presente neto esperado VPNE en $63.57 millones de doélares.
Este ajuste es mucho mas aproximado a la realidad pues en el modelo queda incorporado

el riesgo tecnologico asociado al proyecto.

La técnica del VPNE incluye todos los costos e ingresos del K2C promediados por
la probabilidad conjunta de éxito y descontados por el costo promedio de capital de la
compaiia. Entonces este analisis toma en cuenta el hecho de que los ingresos y egresos
de las fases futuras, ocurriran Unicamente si las fases iniciales son exitosas. De esa
manera se estd incorporando la flexibilidad gerencial de parar el proyecto en el caso de
un fallo tecnolédgico. Por lo tanto se puede decir que la ventaja al usar el VPNE en la
evaluacion economica del K2C, es que considera el valor de la flexibilidad gerencial

relacionada a la resolucion de la incertidumbre tecnolégica.

El acercamiento del arbol de decision nos refleja que el valor del proyecto es de
$54.13 millones de dolares. Este acercamiento es mas preciso ya que refleja la situacion
real del proyecto al incorporar las probabilidades de éxito/fracaso y los costos (pérdidas)

de abandonar el proyecto en cualquier etapa anterior al lanzamiento.

Las metodologias del VPNE y de arbol de decision incorporan el riesgo
tecnologico (incertidumbre interna) al modelo y son bastante precisos; sin embargo no

toman en cuenta el riesgo econdmico (incertidumbre externa). Esta es una debilidad
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grande en ambientes cambiantes o economias dindmicas. Dadas las caracteristicas de
comercializacion del K2C fue necesario realizar una simulaciéon Montecarlo de cuarenta

corridas en la que se incorporaron los riesgos tecnologicos y econdmicos al proyecto.

El resultado fue de $49.67 millones de dolares, cifra cercana a la realidad pero
subvalorada, ya que el modelo incorpora el riesgo econdémico al flujo de caja del
proyecto, y en el caso del K2C esto es erroneo, pues como se menciond anteriormente,
las variables afectadas por la incertidumbre econdmica unicamente son la participacion
de mercado y el precio de venta de la medicina. Las tasas de interés, los costos y gastos

en el proyecto no son afectados por el riesgo econdmico.

Finalmente la viabilidad econémica del proyecto fue evaluada por medio de las
opciones reales, metodologia moderna que toma en cuenta el riesgo tecnologico, ademas

de incorporar adecuadamente, la incertidumbre economica al modelo.

En la tabla 16 se mostraron los céalculos para hallar el valor del activo subyacente y
seguidamente se mencionaron los componentes del precio del ejercicio; ambos valores
fueron ajustados por la probabilidad acumulada de éxito con el objetivo de tomar en

cuenta el riesgo tecnoldgico.

Por otra parte, el modelo requiere de una volatilidad, la cual recoge el riesgo
economico alrededor del proyecto. Esta es una combinacién de la volatilidad de los
retornos del proyecto K2C y de la volatilidad de los retornos de los costos de la fase de
lanzamiento. Por lo tanto el modelo captura apropiadamente los riesgos tecnologicos y

economicos relevantes al K2C.

El valor obtenido fue de $53.47 millones de dolares, menor que el VPNE (ya que
¢ste no incorpora el riesgo econdémico) y mayor que el promedio de la simulacion

Montecarlo (ya que ésta captura erroneamente el riesgo econdémico). El valor de la
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opcion compuesta nos permite responder la pregunta de si Serono debe financiar la fase

II del proyecto K2C o debe abandonarlo.

Este es el valor de la flexibilidad de los gerentes de la compafiia para ajustar la
estrategia de inversion de la medicina K2C de acuerdo a los cambios en el futuro. Este
es el valor para evitar una perdida por no invertir en la fase III si las condiciones del
mercado son desfavorables o por el contrario este es el valor para generar grandes

retornos si el futuro llega como lo esperado o mejor.

Tanto el VPNE, como el valor promedio de la simulacién Montecarlo y el valor
obtenido de las opciones reales, indican que la compaifia debe invertir en la fase II en el
desarrollo de la medicina K2C. Sin embargo, la técnica de opciones reales se basa en
que los gerentes de Serono, estardn continuamente re-estimando los posibles flujos de

cajay las inversiones en cada fase del proyecto.

4.2 Caso de estudio I1:

Explotacién de un pozo de petroleo
4.2.1 Descripcion general del problema

4.2.1.1 Trasfondo

El modelo a valorizar corresponde al presentado en Cortazar y Schwartz (1998).
Este consiste en una concesion que permite iniciar la explotacion de un pozo de petroleo.
Sin embargo, para comenzar a extraer este recurso debe incurrirse en una inversion de
desarrollo, la cual puede interpretarse como la infraestructura necesaria para habilitar el
pozo. Como la opcion de postergar inversiones resulta valiosa, en general los
gobiernos licitan concesiones no muy extensas de manera de fomentar la concretizacion
de este tipo de proyectos, ya que éstos frecuentemente son de gran magnitud. Para

considerar esta caracteristica, el modelo propone una concesion por un nimero finito de
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afios, de tal forma que cuando la opcidn de postergar la inversion de desarrollo expire,
los duefios de los derechos de explotacion se vean obligados a decidir si en definitiva
asumen los costos de desarrollar este proyecto, o bien, optan por perder la concesion. Si
finalmente se resuelve extraer el recurso, la produccion se efectia de manera continua,

ya que el modelo asume que el pozo no puede detener su funcionamiento.

Dado que las reservas con que cuenta el pozo son conocidas, se puede proyectar
con certeza el esquema de extraccion junto con los costos unitarios de produccion.
Ademas, como el mercado de futuros de petrdleo presenta gran liquidez, los precios a
los cuales puede venderse la produccion resultan conocidos de antemano. Todo lo
anterior provoca que el valor presente de los flujos de caja generados por este proyecto

pueda determinarse con precision al momento de efectuar la inversion.

4.2.1.2 Caracteristicas del proyecto

Una vez que las inversiones necesarias para habilitar la explotacion del pozo se
efectiian, éste puede considerarse como un yacimiento “desarrollado”, el cual como se
dijo anteriormente, presenta condiciones de explotacion conocidas. Por ejemplo: los
costos asociados a la extraccion y a la comercializacion, junto con los niveles de

produccioén anuales se consideran fijos.

Una vez iniciada la produccion, las reservas de petroleo permiten que la
explotacion del pozo se extienda por un periodo de siete afios. En la siguiente tabla se
muestran los pardmetros operativos del pozo, vale decir, la cantidad de barriles a extraer

junto con los costos de produccion para cada uno de los siete afios de explotacion.
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Tabla 4.2-1. Parametros operativos del pozo

Afo  Produccion (MM Barriles)  Costos (MMUSS$)

1 1.7 3

2 1 2

3 0.55 1.4

4 0.34 1.1

5 0.23 0.97

6 0.16 0.87

7 0.07 0.47

Como se menciond anteriormente, la mayoria de los contratos de concesion de
yacimientos petroliferos poseen duracion finita. En atencidon a esta caracteristica el
modelo supone que el contrato de concesion caduca en cinco afios. Si se decide explotar
el pozo se debe incurrir en una inversion de desarrollo equivalente a US § 30.000.000,

donde la tasa libre de riesgo es igual a 10%.

422 VPN

Dado que el modelo asume un régimen de depreciacion acelerada se deben
calcular los pagos anuales por medio del método MACRS (“Modified Accelerated Cost
Recovery System”), y descontarlos de las ventas por este concepto. Tal método deprecia
anualmente los activos de acuerdo a los siguientes porcentajes: 20%, 32%, 19.2%

11.52%, 11.52% y 5.76% para los afios 1 al 6 respectivamente.

A partir de los parametros operativos del pozo se calculan los ingresos esperados, a
los cuales se les descuenta los impuestos anuales de 40% ° y se halla un VPN de 35.90
millones de dolares. Con este valor, la explotacion del pozo se justificaria, ya que es un

VPN positivo (ver tabla 21).

? Impuestos sobre la utilidad neta que se paga en Estados Unidos
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Tabla 4.2-2. Valor presente neto de la explotacion del pozo petrolero

Periodo  Findeafio  Flujo de caja neto Flujos descontados
0 2004 -30.00 -30.00
1 2005 32.22 29.29
2 2006 21.24 17.55
3 2007 11.69 8.79
4 2008 7.05 4.81
5 2009 5.08 3.15
6 2010 3.15 1.78
7 2011 1.02 0.52
VPN 35.90

423 Andlisis de sensitividad

El analisis de sensitividad, se desarrolla para conocer el grado de impacto que
tienen las condiciones de incertidumbre econdmica sobre los parametros principales del
proyecto: vida util, costo de capital e ingresos. En la tabla 22 y en la figura 17 se
muestra la sensitividad del valor presente neto esperado causado por cambios en uno de

los parametros.

Se puede ver claramente que la explotacion del pozo de petrdleo es muy poco
sensible a los cambios en la tasa libre de riesgo, pues haciendo cambios hasta de un
100% por debajo, el proyecto arroja utilidades. En cuanto a la vida util del pozo, este
parametro es un poco mas sensible, pues los cambios en el VPNE son mas marcados al
variarlo. Sin embargo la tnica forma de que no fuera factible el negocio, es que la vida

util del pozo se rebajara en un 70%.

Al fijarnos en los ingresos, se analiza que este es el parametro mas sensible, sin
embargo es con pequefias variaciones, el VPN cambia drasticamente. Si las condiciones
econdmicas del mercado son mas favorables de lo que se espera y los ingresos suben en
un 10%, el VPN aumentaria en casi 7 millones de dodlares, cifra bastante considerable

para un cambio tan pequefio.



Tabla 4.2-3. Analisis de sensitividad uno a uno.

109

% Cambio # Periodos MARR Ingresos
-100% ($30.00) $64.75 ($30.00)
-90% ($21.26) $61.07 ($23.41)
-80% ($13.09) $57.60 ($16.82)
-70% ($5.45) $54.33 ($10.23)
-60% $1.70 $51.24 ($3.64)
-50% $8.39 $48.32 $2.95
-40% $14.65 $45.56 $9.54
-30% $20.50 $42.95 $16.13
-20% $25.98 $40.47 $22.72
-10% $31.10 $38.12 $29.31
0% $35.90 $35.90 $35.90
10% $40.38 $33.78 $42.48
20% $44.57 $31.77 $49.07
30% $48.49 $29.86 $55.66
40% $52.16 $28.04 $62.25
50% $55.60 $26.31 $68.84
60% $58.81 $24.66 $75.43
70% $61.81 $23.09 $82.02
80% $64.62 $21.59 $88.61
90% $67.25 $20.16 $95.20
100% $69.71 $18.79 $101.79

$ (millones de ddlares)

$120.00

Andlisis de Sensitividad

$100.00 -
$80.00 -
$60.00

$40.00

$20.00

$0.00

($20.q\/@,0°\

($40.00)

Cambio en el %

—e— # de Periodos
—8— MARR

—a&— Ingresos Anuales

Figura 4.2-1. Anélisis de sensitividad pozo petrolero.
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En la figura 4.2-1 se observa que el pardmetro con mayor pendiente es el de

ingresos. Como ya se menciono, el proyecto es muy sensible a este parametro.

424 Simulacion Montecarlo

Con el objetivo de capturar el riesgo econdmico existente en la explotacion del
pozo de petrdleo y poder hallar un VPN confiable, se realiz6é una simulaciéon Montecarlo
de 40 corridas en la cual se asumieron los ingresos esperados bajo una distribucion
normal con media $13.54 —¢l cual es el valor anual neto esperado del proyecto- y
desviacion estandar 8% correspondiente a volatilidad de los precios del petrdleo desde
enero 1 de 2003 hasta mayo 19 de 2004 (en la seccion 4.2.5.2 se profundiza en este
concepto). Para determinar si el niumero de corridas garantizaba exactitud en la
respuesta, se realizo una grafica del promedio acumulado del valor presente neto Vs. el
namero de corridas. En la figura 4.2-2 se puede observar que el valor promedio se va

estabilizando a medida que se realizan las corridas.

Promedio Acumulado Vs. # de Corridas

$14.00

>

$13.90
$13.80 \

$13.70 v \/N\

$13.60 M«ﬁm

$13.50

$ millones de dolares

$13. 40 T T T T TT T T T 17 L T T T 17 rr-TTT T T T T T

- < N~ o ™ © ()] N Lo e8] i <
— — - — N N N ™ ™

# de Corridas

N~ o
™ <

Figura 4.2-2. Simulacion Montecarlo del pozo de petréleo.
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En la tabla 4.2-4 se pueden ver los resultados de cada corrida y el VPNE del pozo.

Tabla 4.2-4. Simulacion Montecarlo de los ingresos esperados del pozo.

Numero de| Ingresos VPN Promedio

Corridas Anuales Acumulado
1 $ 13.87 | $ 3750 | $ 37.50
2 $ 1358 | $ 36.11 | $ 36.81
3 $ 1425 | $ 39.36 | $ 37.66
4 $ 1349 | $ 35.68 | $ 37.16
5 $ 1357 | $ 36.05 | $ 36.94
6 $ 13.96 | $ 37.97 | $ 37.11
7 $ 13.74 | $ 36.90 | $ 37.08
8 $ 13.77 | $ 37.06 | $ 37.08
9 $ 1342 | $ 35.32 | $ 36.88
10 $ 13.27 | $ 3462 | $ 36.66
11 $ 1357 | $ 36.08 | $ 36.61
12 $ 13.21 | $ 3430 | $ 36.41
13 $ 14.23 | $ 39.26 | $ 36.63
14 $ 13.25 | $ 3449 | $ 36.48
15 $ 13.30 | $ 3475 | $ 36.36
16 $ 13.68 | $ 36.61 | $ 36.38
17 $ 1345 | $ 3546 | $ 36.33
18 $ 14.08 | $ 38.57 | $ 36.45
19 $ 13.61 | $ 36.25 | $ 36.44
20 $ 12.88 | $ 3271 1 $ 36.25
21 $ 13.58 | $ 36.12 | $ 36.25
22 $ 13.22 | $ 3434 | $ 36.16
23 $ 13.86 | $ 37.48 | $ 36.22
24 $ 13.72 | $ 36.79 | $ 36.24
25 $ 1359 | $ 36.16 | $ 36.24
26 $ 13.38 | $ 35.15 | $ 36.20
27 $ 1364 | $ 36.42 | $ 36.20
28 $ 13.77 | $ 3703 | $ 36.23
29 $ 13.78 | $ 37.09 | $ 36.26
30 $ 13.54 | $ 3592 | $ 36.25
31 $ 13.16 | $ 34.09 | $ 36.18
32 3$ 13.37 | $ 35.07 | $ 36.15
33 $ 1362 | $ 36.30 | $ 36.15
34 $ 13.25 | $ 3449 | $ 36.10
35 $ 1391 | $ 37.72 | $ 36.15
36 $ 1381 1| $ 37.23 | $ 36.18
37 $ 1357 | $ 36.09 | $ 36.18
38 $ 1349 | $ 35.67 | $ 36.16
39 $ 13.70 | $ 36.68 | $ 36.18
40 $ 1354 | $ 3593 | % 36.17
Suma Total | $ 1,459.09

Promedio $ 36.48

Desv/Stand | $ 0.40
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4.2.5 Estimacion de las opciones reales
4251 Estructura

4.25.1.1 Decisiones

A raiz de la descripcion del proyecto puede afirmarse que este contrato de
concesion resulta equivalente a una opcion americana de compra, escrita sobre el valor
presente de los flujos de caja generados por el pozo de petroleo. En este activo derivado
“real” el precio de ejercicio equivale al monto de la inversion de desarrollo y su tiempo
de expiracion coincide con el periodo de concesion. Finalmente, el nimero de
oportunidades de ejercicio correspondera al niumero de ocasiones en las cuales los

duefos de este derecho decidan evaluar la opcion de invertir.

Después de adquirir los derechos de explotacion del pozo, la empresa tendra cinco
(5) oportunidades para evaluar la decision de invertir, ya que ésta se analiza una vez al
ano durante el periodo de concesion. Si al final del quinto afio la empresa decide no
invertir, perdera el derecho de explotar el pozo y la concesion sera otorgada a otra

empresa. El esquema de decisiones se puede ver en la figura 4.2-3.

Pierde concesion

Dec 5

Explota

Explota

Explota

Explota

Figure 4.2-3. Esquema de decisiones para la concesionaria del pozo
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42512 Incertidumbre

El precio del petroleo alcanz6 el viernes 7 de mayo de 2004 los 40 ddlares por
barril en el mercado de Nueva York, la cifra mas alta desde octubre de 1990, segin

datos del mercado de materias primas.

La guerra de Irak, las tensiones en los paises del medio oriente y el miedo a la
escasez de gasolina durante la campafia de desplazamientos de verano en Estados
Unidos aparecen como las causas principales para la alto precio alcanzado por el crudo

en los ultimos dias.

A lo anterior se le agrega la falta de acuerdo entre los paises miembros de la OPEP
(Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo) en torno al plan de Arabia Saudita de

incrementar el nivel de produccion.

En conclusion, el petroleo, como todas las materias primas, tiene un
comportamiento muy oscilante, con grandes cambios en cualquier direccion. Esa
inestabilidad se debe a un factor geopolitico muy importante: sus mayores productores
se encuentran ubicados en una regidon con una gran inestabilidad politica. Esto hace que

cualquier suceso que ocurra en el Medio Oriente repercuta fuertemente en sus precios.

4252 Parametros

42521 Volatilidad

Los precios internacionales del petroleo alcanzaron recientemente niveles que no
se habian registrado desde octubre de 1990, un par de meses después de la invasion a
Kuwait. Sin embargo, mas importante aun que el nivel de las cotizaciones mas
inmediatas son los precios de los contratos a futuro. El crudo para entrega en junio de
2005 se cotizo a 34.16 dolares, y habia que esperar a diciembre de 2007 para adquirir

crudo a menos de 30 dolares. Estas cotizaciones no constituyen un prondstico de precios,
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pero si expresan expectativas que hoy se tienen respecto a futuros niveles de precios y

. . S . 1
tienden a cambiar subitamente. '°

No obstante, en el Gltimo afio se ha manifestado un claro desplazamiento al alza en
dichas expectativas. Los bancos de inversion han modificado los supuestos de precios de
crudo que utilizan para fines analiticos y de valuacion. Las grandes empresas petroleras
utilizan ahora supuestos de precios mas altos en la evaluacion de proyectos y en sus
decisiones de inversion. Algunos de los principales paises productores han elaborado sus
presupuestos asumiendo precios mas elevados, si bien en dolares depreciados. Arabia
Saudita, por ejemplo, necesita un precio de 27-28 ddlares por barril para equilibrar sus

finanzas.

Todas estas sefiales apuntan en un mismo sentido: los principales agentes
econdmicos anticipan a corto y mediano plazos precios relativamente altos. Estas
expectativas reflejan, a su vez, cierta perspectiva sobre las condiciones fundamentales
del mercado de petroleo, donde prevalecerd un equilibrio muy ajustado entre la oferta y

la demanda globales.

Multiples factores han contribuido al aumento de precios. La demanda ha crecido
vigorosamente en el este de Asia, particularmente en China e India. Estimaciones
preliminares y prondsticos han tenido que ser modificados al alza una y otra vez. La
expansion de la demanda de gasolina en Estados Unidos ha superado todas las
previsiones y su precio al mayoreo ha aumentado mucho mas rapidamente que el del

crudo, dada la rigidez de la oferta de sus refinerias.

En términos mas generales, la recuperacion econdmica en diversas regiones y

paises estd alentando un mayor consumo de productos petroliferos y, en la medida en

1 Steven Barnett & Rolando Ossowski, Por qué los estados productores de petroleo tienen que administrar
bien sus recursos.
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que el crecimiento econdmico se sostenga, la demanda de crudo seguird aumentando.

La vulnerabilidad de la economia mundial a precios altos del petroleo constituye
una seria amenaza para una recuperacion sostenida. Sin embargo, los llamados a la
responsabilidad y la moderacién que han hecho los paises desarrollados a la OPEP estan

mal dirigidos.

Unas de las principales causas de los sobreprecios actuales son el caos que reina en
Irak y la creciente tension y violencia que imperan en Medio Oriente. Es poco lo que los
paises de esa region pueden hacer para subsanar, en un plazo definitivo, inventarios
mundiales de petroleo y productos petroliferos con objeto de corregir los efectos de la
actividad especulativa que provoca la incertidumbre generada por la intervencion

estadounidense.

4.25.2.2  Valor del activo subyacente
Durante el analisis de la estructura de las opciones reales apareadas al pozo se

declaro que éstas son opciones de tipo americano escritas sobre el valor presente neto de
los flujos de caja generados por el pozo. Por lo tanto después de calcular los ingresos

esperados y restarle los costos, gastos de operacion y los impuestos correspondientes nos

da 65.90 millones de dolares.

Tabla 4.2-5 Valor del activo subyacente del pozo

Afio  Produccion Precio de Costos Dep Impuestos Total VP
(MM Barriles) Venta (MMUS$) (MACRS) 40% (MMUSS$)

1 1.70 31 3.00 6.00 17.48 32.22 29.29
2 1.00 31 2.00 9.60 7.76 21.24 17.55
3 0.55 31 1.40 5.76 3.96 11.69 8.79
4 0.34 31 1.10 3.46 2.39 7.05 4.81
5 0.23 31 0.97 3.46 1.08 5.08 3.15
6 0.16 31 0.87 1.73 0.94 3.15 1.78
7 0.07 31 0.47 0.68 1.02 0.52

Total 65.90
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4.25.2.3  Precio del ejercicio y tasa libre de riesgo
Para este caso el precio del ejercicio corresponde a la inversion necesaria para

empezar a explotar el pozo. Dicha inversion equivale a 30 millones de dodlares
destinados a la compra de materiales y equipo y adecuacion del pozo. La tasa libre de
riesgo es del 10%, el cual corresponde al costo promedio de capital de la compaiiia que

explotara el pozo.

426 Valoracién

Segun las caracteristicas del caso en estudio, podemos hacer una analogia entre
una opcion de tipo americano y las opciones relacionadas al pozo, ya que dichas

opciones pueden ser ejercidas en cualquier momento.

Debido a que la empresa puede empezar la explotacion del pozo en cualquiera de
los cinco afios y que el modelo de Black - Scholes debe ser ajustado para poder evaluar

opciones tipo americano, se debe evaluar la opcidn para cada afio.

De acuerdo a las ecuaciones 8 y 9 del capitulo 2, los valores para d, y d, son:

_ In(65.90/30) + (0.1+0.0064/2) *1

0.08/1

d, =11.13
d, =11.13-0.0841=11.05

Donde nd, y nd, corresponden a los valores de la funcion de distribucion normal

estandarizada para los valores d, y d, respectivamente.



117

Tabla 4.2-6. Valoracion de las opciones reales del pozo

Valor del activo subyacente S $ 65.90
Precio del ejercicio E $ 30.00
Tasa libre de riesgo r 10.00%
Volatilidad (Riesgo Econémico) o 8.00%
Varianza g2 0.64%
Tiempo de madurez t 1
dl 11.13
d2 11.05
ndl 1.00
nd2 1.00
Valor de la opcién C $ 38.75

Tabla 4.2-7. Opciones reales del pozo para cada afio

Tiempo de madurez Valor de la opcion
1 $38.75
2 $41.33
3 $43.67
4 $45.79
5 $47.70

Después de calcular las cinco opciones relevantes al pozo, nos damos cuenta de
que el mejor momento para iniciar la explotacion del pozo es en el afio 5. Sin embargo, a
medida que se actualiza la informacion sobre la incertidumbre del petrdleo se deben
volver a calcular las opciones; pues como se menciond anteriormente, el precio del
petroleo depende en gran medida de la situacion politica entre el Medio Oriente y

Estados Unidos. Este factor hace que la volatilidad sea bastante dindmica.

4.2.7 Andlisis de resultados

Con el propdsito de generar un valor presente neto confiable al analizar la
inversion en el pozo petrolero; el proyecto fue evaluado por medio de tres técnicas

diferentes. Los resultados fueron los siguientes:

Tabla 4.2-8 Resultados
Tecnica VPN
VPN 35.90
Simulacion MC 36.48
Opciones Reales| 47.70
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La técnica del VPN nos arroja un valor subestimado bastante disperso de la
realidad, pues no incorpora al modelo el riesgo econémico asociado a este tipo de
industria. Ademds no toma en cuenta la flexibilidad gerencial para iniciar el proyecto en

cualquier momento durante los 5 afios de concesion.

Segun la técnica del VPN, el pozo puede generar utilidades de 35.90 millones de
dolares, después de haber extraido todo el petréleo yaciente en €l. Sin embargo este
resultado estd condicionado a que la inversidon necesaria para la extraccion, sea hecha
hoy; es decir, inmediatamente otorguen la concesion. Este modelo no captura la
flexibilidad gerencial de esperar e invertir después de acuerdo a como se vayan
comportando los precios del barril de petroleo y el costo de la tecnologia necesaria para

la explotacion.

La simulaciéon Montecarlo recoge de manera apropiada, el riesgo econdmico
presente en la inversion. De acuerdo a la volatilidad historica en los precios del petrdleo,
se calculd la desviacion estandar y se llevo a cabo la simulacion Montecarlo. Esta
técnica nos da un valor un poco mas cercano a la realidad, sin embargo tiene la limitante

de que no incorpora la flexibilidad gerencial de esperar y retrazar la inversion.

Finalmente la viabilidad economica de la explotacion del pozo, fue evaluada por
medio de las Opciones Reales. Esta técnica no solamente captura el riesgo economico
presente en la inversion, sino que también incorpora al modelo la flexibilidad gerencial
de empezar la explotacion en cualquier momento durante los cinco afios de concesion
del pozo. Todo esto lo hace teniendo en cuenta la volatilidad histérica de los precios del

petrdleo y analizando periodo a periodo el momento dptimo a invertir.

En la tabla 4.2-5 se muestran los célculos para obtener el valor del activo
subyacente y seguidamente se analizoé el precio del ejercicio; el cual en este caso

corresponde a lacantidad necesaria a invertir en la maquinaria y adecuacion del pozo.
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En la tabla 4.2-6 se muestra el esquema completo de las Opciones Reales, al
analizar la factibilidad economica de invertir en el periodo 1. En la tabla 26 se muestra
en resumen, las utilidades que arrojaria el pozo, de acuerdo al momento en que se decida

invertir.

Segun esta técnica, el momento 6ptimo para iniciar la explotacion del pozo es en el
afno 5. Sin embargo es necesario evaluar la decision de inversion, al menos una vez cada
periodo e ir actualizando la volatilidad de los precios del petréleo, a medida que vaya

cambiando.
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5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Se evaluaron dos alternativas de inversion empleando técnicas tradicionales como
los son el VPN y el andlisis de sensitividad y otras técnicas mas complejas como lo son
la simulaciéon Montecarlo y la metodologia de las opciones reales. Las técnicas clasicas
de valoracién de alternativas de inversion son bastante rigidas, pues una vez lanzado el
proyecto no permite modificar sus conceptos basicos: Los flujos de caja descontados
asumen implicitamente que las empresas mantienen los activos reales de forma pasiva, y
no afiaden valor a éstos al no tener respuesta a las circunstancias cambiantes, es decir,
actuar de una manera si las condiciones son favorables o actuar a la inversa si son

desfavorables.

5.1 Conclusiones

Los resultados en la experimentacion son coherentes con los que han hallado otros
autores y estudiosos del tema, como (Aswath Damodaran, 2001) en su investigacion en

“Stern School of Business”.

El comportamiento de los valores hallados en el caso de estudio del medicamento
K2C, fueron acordes a los valores encontrados por Rgers, Gupta y Maranas [2002] en su
trabajo “Real Options Based Analysis of Optimal Pharmaceutical Research and

Development Portfolios”

Al evaluar la factibilidad economica del pozo petrolero, se coincidid con los
estudios hechos a otros pozos petroleros y minas de cobre hierro y carbon, realizados por
la Universidad de Chile en 2001, en los cuales resulta mas atractiva la opcion de esperar,

debido a la tendencia al alza en los precios de dichos productos.
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El andlisis del VPN subestima o infravalora el valor de un proyecto al no
considerar los beneficios de la flexibilidad operativa y otros factores estratégicos tales
como el seguimiento de las inversiones. En otras ocasiones lo sobre valora al no
incorporar ningun tipo de riesgo o incertidumbre al modelo. Pero en la realidad esto no
sucede asi, debemos hacer cambios conforme nuestro proyecto se desarrolle, asi como
tener un mayor margen de actuacion, es por eso, que a continuacion se resumen las

ventajas de utilizar el enfoque de las opciones reales:

Este enfoque dota de gran flexibilidad de operacion a los proyectos, no sélo a
aquellos que estan en desarrollo, sino también a los proyectos que ya han sido lanzados
al mercado, teniendo asi un aumento de valor. Las opciones reales ayudan a la toma de

decisiones en un ambiente dinamico.

La teoria opciones reales permite flexibilizar el modelaje de los proyectos y
posibilita la introduccion de cambios futuros en las decisiones de inversion para un
mejor aprovechamiento, es decir, permite modificar decisiones anteriores cuando las

condiciones cambian.

Se pueden aceptar proyectos con VPN negativo, si el valor de la opcion asociada a
la flexibilidad futura supera el VPN de los flujos esperados del proyecto. Los directivos
financieros pueden invertir en mayor medida mas de lo que nos presentan las reglas
convencionales del VPN, siempre justificados por la teoria de opciones reales. La
existencia de opciones reales captura apropiadamente el valor de un proyecto de
inversion al recoger los riesgos tecnoldgicos y econdmicos inherentes al proyecto Si se
toman en cuenta las opciones que estan implicitas en los proyectos y se evaluan
correctamente, se pueden obtener grandes beneficios que les permitiran a las empresas

estar por encima de sus competidores.
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Los directivos conocen que se necesitan nuevas herramientas de valoracion que se
adapten a sus necesidades de inversion, por lo cual, el enfoque de las opciones reales

viene a reforzar los proyectos de inversion y tratar de cubrir estas necesidades.

Los directivos financieros le deben perder el miedo a la incertidumbre y sacarle el
mejor provecho, porque si identifican y usan las opciones para responderle, pueden

aumentar significativamente el valor de sus activos.

Muchas empresas ven truncados sus proyectos de inversion por basarse Unica y
exclusivamente en las herramientas tradicionales de valoracion, y por ende, se estan
limitando a formar parte activa del mercado. Es por eso, que deben dinamizar su area
financiera, para tener en cuenta los cambios econdmicos y financieros. El mundo
cambia, pero sus proyectos no lo hacen. Este es el problema fundamental que se debe

superar.

Es importante resaltar que las opciones reales no son una herramienta separada,
sino un complemento a las herramientas actuales de valoracion de proyectos de

inversion, que ayuda a tener una mejor vision estratégica.

Lo principal que se debe de tener en cuenta al usar opciones reales es el hecho de
que no es una simple técnica de evaluacidon como se dijo en una primera definicion sino
que es mucho mas que eso: es una nueva forma de entender los negocios. Una vez que
las empresas y sus gerentes hayan incorporado esta teoria tendran una vision mas amplia
sobre el contexto que afrontan. Las opciones reales no so6lo le permitird a las empresas
obtener un valor mas acorde con la realidad que enfrentan sino que ampliara la
perspectiva que tienen de ésta. Para ello los esfuerzos deben enfocarse en descubrir
todas las opciones que se le presentan. Una vez detectada una opcion no debe detenerse
alli el andlisis sino que, por el contrario, se debe continuar hasta haber encontrado la

ultima opcion disponible. Una vez completado este paso la gerencia de la empresa se
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dara cuenta que ahora la estrategia que puede llevar adelante es mucho mas amplia y

tiene mucha mas informacién disponible.

Opciones reales se basa en reconocer que todo proyecto tiene un conjunto de
opciones que agregan valor, al incorporar el valor de la toma de decisiones una vez que
los hechos ocurrieron. Pero estas opciones no son captadas por herramientas
tradicionales por lo que dichos proyectos quedan subvaluados. En estas herramientas la
decision es fija desde un principio, es decir las decisiones son lineales. Esto claramente
no esta de acuerdo con la accion de un gerente racional que tomaré diferentes actitudes
segiin como se desenvuelva el contexto. Por eso este enfoque tiene en cuenta el valor de
la oportunidad de inversion ademas del valor tradicional, para que juntos den como
resultado el verdadero valor del proyecto. Se puede decir que opciones reales tiene como
funcién optimizar el valor obtenido por herramientas tradicionales mediante la

incorporacion al valor obtenido por estas Ultimas del valor de las opciones.

5.2 Recomendaciones

5.2.1  Proyectos con dos o0 més fuentes de incertidumbre.
Es preciso aclarar que el modelo Black - Scholes es utilizado para evaluar opciones

reales muy simples con una o dos fuentes de incertidumbre. Cuando la complejidad va
aumentando se hace necesario utilizar herramientas mas poderosas como el Modelo
Binomial (Cox, Ross y Rubinstein, 2000). Y para otras aun mas complejas es necesario
utilizar métodos de simulacion como el modelo de simulaciéon de Montecarlo; pero
siempre bajo un enfoque opciones reales. Por lo tanto como trabajo futuro se recomienda
desarrollar casos de estudio con mas de dos fuentes de incertidumbre con el objetivo de

generar aplicaciones industriales.
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5.2.2  Opciones de tipo americano.

También, es necesario decir que para la evaluacion de opciones americanas no ha
sido posible encontrar formulas cerradas, excepto en algunos casos muy especiales
(opcién de venta americana de duracion infinita). Esta falencia de expresiones analiticas
ha sido compensada con la aparicion de una gran cantidad de métodos numéricos de
valorizacion. Desafortunadamente, todas estas metodologias comparten la limitante de
requerir capacidades computacionales que se incrementan de manera exponencial segun
aumenta la dimension del problema. En la practica, esto significa que estos algoritmos
resultan inconvenientes de aplicar para activos que dependan de tres o mas variables de
estado. Los primeros intentos de extender la simulacién a la valorizacién de opciones
americanas fueron realizados por Bossaerts y Tilley, (2002). El primer algoritmo asume
una forma paramétrica de la frontera de ejercicio. En cambio, la metodologia propuesta
por Tilley agrupa las trayectorias simuladas en “paquetes” o “bins” de acuerdo al valor
del activo subyacente y luego utiliza estas trayectorias agrupadas para estimar un valor
de continuacién que se asigna a todas las simulaciones incluidas en un mismo bin. Se
recomienda entonces estructurar y evaluar tales métodos. Se sugiere entonces desarrollar

métodos heuristicos con el fin de facilitar el uso de las opciones reales en las industrias.

5.2.3  Opciones Reales en el sector publico.
Se esclarece que la metodologia de opciones reales funciona adecuadamente en

alternativas de inversiéon en el sector privado, donde se establece una relacion de
beneficio — costo y se aceptan proyectos que arrojen utilidades. Sin embargo no estd
claro si tal herramienta se puede usar en el sector publico, donde las inversiones se
justifican por beneficio social y no por ingresos o utilidades esperadas. Ademas los
proyectos en este sector no se pueden retrazar los proyectos o abandonar a mitad del
camino. Se propone entonces realizar los ajustes necesarios e investigar si la
metodologia de opciones reales se adapta adecuadamente a las inversiones en el sector

publico.
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7 APENDICES

7.1 Simulacion Montecarlo caso de estudio .

Numero X
de Aleatorio i Promedio
Corridas Normal Acumulado
1 1.102 $ 891 $ 8.91
2 0.148 $ 865 $ 8.78
3 2.372 $ 924 §$ 8.93
4 -0.145 $ 858 $ 8.84
5 0.104 $ 8.64 $ 8.80
6 1.419 $ 899 §$ 8.83
7 0.69 $ 880 $ 8.83
8 0.797 $ 883 §$ 8.83
9 -0.393 $ 851 $ 8.79
10 -0.874 $ 838 $ 8.75
11 0.125 $ 865 $ 8.74
12 -1.091 $ 833 3§ 8.71
13 2.304 $ 922 § 8.75
14 -0.961 $ 836 $ 8.72
15 -0.783 $ 841 $ 8.70
16 0.487 $ 874 $ 8.70
17 -0.299 $ 854 § 8.69
18 1.831 $ 9.10 § 8.72
19 0.243 $ 868 $ 8.71
20 -2.181 $ 804 3 8.68
21 0.154 $ 8.66 $ 8.68
22 -1.065 $ 833 $ 8.66
23 1.083 $ 890 $ 8.67
24 0.615 $ 878 % 8.68
25 0.178 $ 8.66 $ 8.68
26 -0.507 $ 848 3 8.67
27 0.362 $ 871 % 8.67
28 0.775 $ 8.82 % 8.68
29 0.818 $ 883 $ 8.68
30 0.014 $ 8.62 % 8.68
31 -1.236 $ 829 $ 8.67
32 -0.567 $ 847 % 8.66
33 0.278 $ 869 $ 8.66
34 -0.959 $ 836 $ 8.65
35 1.249 $ 894 § 8.66
36 0.915 $ 8.86 $ 8.67
37 0.132 $ 8.65 $ 8.67



38
39
40

-0.156
0.538
0.027

$
$
$

8.57
8.76
8.62

$
$
$

8.66
8.67
8.66
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7.2 Simulacién Montecarlo caso de estudio I1.

Numero X
de Aleatorio i Promedio
Corridas Normal Acumulado
1 1.102 $ 13.87 $ 13.87
2 0.148 $ 1358  $ 13.72
3 2.372 $ 1425 $ 13.90
4 -0.145 $ 1349 § 13.80
5 0.104 $ 13.57 § 13.75
6 1.419 $ 1396 $ 13.79
7 0.69 $ 13.74  $ 13.78
8 0.797 $ 13.77  $ 13.78
9 -0.393 $ 1342 § 13.74
10 -0.874 $ 13.27  $ 13.69
11 0.125 $ 13.57  $ 13.68
12 -1.091 $ 1321  $ 13.64
13 2.304 $ 1423 $ 13.69
14 -0.961 $ 1325  § 13.66
15 -0.783 $ 1330 § 13.63
16 0.487 $ 13.68 $ 13.63
17 -0.299 $ 1345  § 13.62
18 1.831 $ 1408 $ 13.65
19 0.243 $ 13.61 $ 13.65
20 -2.181 $ 1288 § 13.61
21 0.154 $ 1358 § 13.61
22 -1.065 $ 1322 $ 13.59
23 1.083 $ 13.86 $ 13.60
24 0.615 $ 13.72  $ 13.61
25 0.178 $ 13.59 $ 13.61
26 -0.507 $ 1338 § 13.60
27 0.362 $ 13.64 $ 13.60
28 0.775 $ 13.77  § 13.60
29 0.818 $ 13.78 § 13.61
30 0.014 $ 13.54  $ 13.61
31 -1.236 $ 13.16 § 13.59
32 -0.567 $ 1337  § 13.59
33 0.278 $ 13.62 $ 13.59
34 -0.959 $ 13.25  § 13.58
35 1.249 $ 1391 §$ 13.59
36 0.915 $ 13.81 § 13.59
37 0.132 $ 13.57 § 13.59
38 -0.156 $ 1349 § 13.59
39 0.538 $ 13.70  $ 13.59
40 0.027 $ 1354  $ 13.59



