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RESUMEN

La evaluacion financiera de proyectos de
inversion es realizada generalmente con mo-
delos tradicionales que no incorporan dentro
de sus elementos la flexibilidad necesaria que
implica la toma de decisiones en una empresa
que opera bajo un entorno cambiante. Por esta
razon, se hace necesario mostrar como se pue-
de realizar la aplicacion practica del modelo
de opciones reales, con el fin de hacer mas
eficiente la toma de decisiones al momento
de analizar los proyectos de inversion.

Para el desarrollo se este trabajo se utiliz6 el
método de caso, aplicandolo a un caso mexi-
cano. Los resultados obtenidos confirman,

Fecha de aprobacion: 26 de marzo de 2008

en definitiva, la hipotesis central del mismo:
el valor de la gestion estratégica de las in-
versiones empresariales influye de manera
significativa en el valor total del proyecto de
inversion mismo que el valor presente neto no
es capaz de capturar. Por otro lado, también
podemos afirmar que el efecto contingente
de los proyectos de inversion, traducidos en
la volatilidad de los flujos de efectivo del
proyecto, son mejor valorados por el modelo
de opciones reales, ya que a diferencia del
VPN ¢éste si los considera en su valoracion.

Palabras clave: opciones reales, black y
scholes, valor presente neto, proyectos de
inversion, evaluacion financiera, sector au-
tomotriz.
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INTRODUCCION

Cuando una empresa tiene que enfrentarse
a un entorno cambiante, no le resulta facil
realizar una decision de invertir sus recur-
sos en la expansion de su planta fija o en la
adopcion de nueva tecnologia. De este modo
con el fin de incorporar dentro de la toma de
decisiones el impacto de la estrategia que la
empresa adoptaria, analizando su entorno, se
requiere el uso de un modelo que considere
en si mismo todos estos aspectos y que sea
capaz de medir el impacto de estas decisiones
en el flujo de efectivo de la empresa. Aspectos
que medidos con las técnicas tradicionales' de
evaluacion de proyectos no son suficientes.

El tema de opciones reales ha cobrado vital
importancia en las ultimas dos décadas, de-
bido a los constantes cambios en el entorno
de las organizaciones los cuales obligan a
los directivos a tomar decisiones basadas
en aspectos estratégicos de las mismas; en
este sentido es necesario destacar el trabajo
pionero de Brennan y Schwartz (1985), donde
plantea la evaluacion de proyectos de inver-
sion con la posibilidad de opciones de creci-
miento, atraso, abandono, etc., poniendo en

tela de juicio la metodologia del valor actual
neto, dado que omite las opciones anteriores
latentes en los proyectos.

El objetivo de esta investigacion consiste en
mostrar como se puede realizar la aplicacion
practica del modelo de opciones reales, con
el fin de hacer mas eficiente la toma de deci-
siones al momento de analizar los proyectos
de inversion.

1. MARCO TEORICO

Con el fin de contar con un marco de referen-
cia para la aplicacion del modelo de evalua-
cion de opciones reales, se presenta en este
apartado un resumen de la fundamentacion
desarrollada por Saavedra (2007).

1.1 Evaluacion financiera
de proyectos con el método
de valor presente neto (VPN)

Cuando se evalua financieramente un proyecto
de inversion utilizando el VPN se realiza una
prevision de los flujos de efectivo que promete
generar en el futuro, y se procede a calcular su
valor presente con objeto de poder comparar,
en un momento determinado del tiempo (el
actual), el valor global de dichos flujos de
efectivo con respecto al desembolso inicial
que implica la realizacion de dicho proyecto.
Uno de los criterios de comparacion mas co-
munmente empleados en las empresas es el
del valor presente neto (VPN) que, ademas,
es el criterio mas acorde al objetivo general de
todo directivo: la maximizacion del valor de la

1 Las técnicas tradicionales de evaluacion de proyectos son: el Periodo de Recuperacion (PR), la Tasa Interna de
Rendimiento (TIR) y el Valor Presente Neto (VPN); para una informacion detallada acerca de estas técnicas
consultar: Baca (1998), Breadley (1998), Finnerty (1998), Hernandez (1998), Ross (2000), Sapag (1995), Van

Horne (1993), Weston 1994, Infante (1991).
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empresa para el accionista, puesto que indica
exactamente cuanto aportara el proyecto al
valor de la empresa si llega a realizarse.

La conclusion tradicional ha sido que el
valor presente neto es el mejor método de
valuacion de proyectos de inversion porque
permite a una empresa tomar decisiones de
inversion que maximicen la riqueza de sus
accionistas®. Sin embargo, es necesario con-
siderar que cuando se analiza un proyecto de
inversion bajo la optica del criterio del VPN,
se esta realizando una serie de supuestos que
afectan al resultado obtenido. Los principales
supuestos son>:

1. Elanalisis del VPN presume un escenario
estatico.

2. El andlisis tradicional con el VPN ignora
la volatilidad futura estimada de los flujos
prometidos por el proyecto.

3. Latasa de descuento es conocida y cons-
tante.

4. El método del VPN establece la regla de
decision de llevar a cabo un proyecto de
inversion, Gnica y exclusivamente si el
mismo VPN es positivo.

5. Elmétodo de VPN compara los proyectos
de inversion en un punto en el tiempo.

6. Contra lo que se pudiera pensar, el método
del VPN va en contra del axioma de las
finanzas de diversificar el riesgo entre
varias inversiones.

1.2 Aplicacién de los métodos
de evaluacién financiera
de proyectos de inversién

Aplicacion en México

En México no existe evidencia escrita acerca
de los métodos de evaluacion financiera de
proyectos de inversion que mas se aplican,
pero sin lugar a dudas se cree* que se apli-
can los tradicionales como son: periodo de
recuperacion, valor actual neto y tasa interna
de rendimiento. Lo mas cercano que se pudo
encontrar fue una investigacion acerca de las
métricas de medicion de la generacion de
valor que aplican las empresas mexicanas
y que se plasmo en un capitulo de un libro’.
En la citada investigacion, se pudo concluir
que no existe una cultura enfocada a aplicar
los métodos que han sido disefiados para
medir explicitamente la generacion de valor
econdmico en las empresas®.

Otras aplicaciones en México se realizaron
a las empresas Bimbo, Cemex y Telmex
(Saavedra, 2007: p. 195).

Aplicacion en otros paises

John Graham y Cambell Harvey (2001) rea-
lizaron un estudio del uso de las diferentes
técnicas y modelos enunciados en la “teoria
financiera” por parte de 392 directivos de un
amplio espectro de empresas norteamerica-
nas. Ver tabla 1.

2 Muchos autores han defendido el método de valor presente neto como el mejor, incluso se alega su superioridad
sobre el método de la Tasa Interna de Rendimiento (TIR); entre los principales tenemos a: Breadley y Myers
(2006), Emery y Finnerty (2000), Ross, et. al. (2005) y Gitman (2000).

3 Una explicacion mas amplia de estos supuestos podra encontrarse en: Saavedra (2003).

4  Esto en funcion de que investigaciones en contextos mas desarrollados han demostrado que es poco aplicado
este método de evaluacion, ver: Graham y Harvey (2001).

5 Ver: FCA UNAM,; Price Waterhouse Coopers; IMEF (2002).

6  Para mayor informacién acerca de los detalles de esta investigacion ver: Saavedra (2003).
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Tabla 1
Meétodos utilizados en el extranjero

Tasa interna de rendimiento (TIR) 75,61%
Valor presente neto (VPN) 74,93%
Tasa de rendimiento requerida 56,94%
Periodo de recuperacion 56,74%
Analisis de sensibilidad 51,54%
Multiplo de beneficios 38,92%
Periodo de recuperacion descontado | 29,45%
Opciones reales 26,59%
Tasa de rendimiento contable 20,29%
(S\i/ile)lacién / Valor en Riesgo 13.66%
Indice de rentabilidad 11,87%
Valor actual ajustado 10,78%

Fuente: Graham, J., Harvey, C. (2001).

Como se aprecia, el criterio de la tasa interna
de rendimiento y el del valor actual neto son
los mas utilizados; el periodo de recuperacion
es practicamente el siguiente de los métodos
mas utilizados; el método de opciones reales’
unicamente es usado por un poco mas de la
cuarta parte de los directivos encuestados.

1.3 La evaluaciéon de proyectos
de inversion con el modelo
de opciones reales

Uso del modelo de opciones reales

Esta metodologia, que ha comenzado a uti-
lizarse en los ultimos aflos del siglo XX de

forma complementaria al VPN, consiste en
valorar los activos (proyectos de inversion,
empresas y otros) como si fueran opciones?;
esto es, el propietario tiene el derecho a
realizar el proyecto, pero no la obligacion,
y por ello paga un precio que es la prima
de la opcion. En el caso de los proyectos
de inversion, este método demuestra su
utilidad cuando el VPN medio esperado esta
proximo a cero, hay una gran incertidumbre
sobre su valor, y el tomador de decisiones se
puede aprovechar de ello. Esto indica que las
opciones reales son especialmente valiosas
para proyectos que involucran un alto nivel
de incertidumbre y brinda la oportunidad
de disipar dudas con nueva informacion
(Copeland, 1998).

Segun Lopez Lubian (2001), existe una
opcion real cuando existe la posibilidad de
alterar el curso de los acontecimientos futuros
ante un cambio de circunstancias, y cuando
existe un espacio de tiempo hasta la toma de
decision sobre esa oportunidad.

Tipos de opciones reales

1. La opcion de diferir una inversion.
La posibilidad de diferir tiene que ver con
dos origenes del valor (Luehrman, 1998b):
primero se debe siempre tratar de hacer los
desembolsos mas tarde que temprano, dado
que el dinero tiene un valor en el tiempo. Se-
gundo, el valor de los activos operativos que
se intenta adquirir puede cambiar. Si su valor
aumenta quedara fuera’ y podra adquirirse
simplemente realizando la inversion. Si su
valor baja se puede decidir no adquirirlo. El
hecho de esperar permite asi realizar buenas
inversiones y evitar pérdidas.

7  Otras aplicaciones del modelo de opciones reales a empresas de diversos sectores puede verse en Saavedra

(2007).

8  Para ver la aplicacion del modelo de opciones a la evaluacion de inversiones de largo plazo, también véase:
Esty (199), Leslie (1997), Luehrman (1998a), Mascarefias 2000 y Merton (1995).
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2. La opcion de ampliar una inversion. Si
los precios, u otras condiciones del mercado
resultan ser mucho mas favorables que lo
inicialmente esperado, la direccion podria
acelerar sus planes de expansion.

3.La opcion de reducir una inversion. Si las
condiciones del mercado resultasen ser peores
que las esperadas, la compaiiia podria operar
con menor capacidad productiva, e incluso,
podria optar por reducirla.

4. La opcion de cerrar temporalmente las
operaciones. En cierto tipo de industrias
como las de extraccion de recursos naturales
(mineria, petroleo, gas) o en la planificacion
o construccion de industrias ciclicas, moda,
bienes de consumo, existe la posibilidad de
detener temporalmente la totalidad del proce-
so productivo cuando los ingresos obtenidos
son insuficientes para hacer frente a los costos
variables operativos y de volver a producir
cuando la situacion mejore.

5. La opcion de cerrar definitivamente
las operaciones. La empresa no tendra que
seguir incurriendo en costos fijos si no se
vislumbra una mejora en las condiciones del

negocio o existen otras causas que aconsejen
el abandono definitivo del proyecto. Esto es,
se tiene la opcion de abandonar el proyecto a
cambio de su valor residual'®.

Analogia entre los elementos de los
proyectos de inversion y los elementos
del modelo de valoracion de opciones

Un proyecto de inversion es en realidad una
opcion real porque es una opcion que no se
cotiza en ningiin mercado financiero. Una
empresa tiene la opcion, mas no la obliga-
cion, de invertir en un proyecto determinado.
La opcion de inversion otorga el derecho
de adquirir un bien subyacente, constituido
por los flujos libres de efectivo positivos
del proyecto. La adquisicion de dicho bien
subyacente se lleva a cabo a un precio de
ejercicio el cual es el costo de llevar a cabo
la inversion. Dicha inversion puede reali-
zarse en el momento presente o en cualquier
momento futuro, donde el tiempo que trans-
curra entre el momento en que se concibe un
proyecto y el momento en que se realiza se
puede concebir como el tiempo de expiracion
de la opcion. Ver tabla 2.

9  Haciendo la analogia con las opciones: Fuera-de-dinero: Es una opcion que carece de valor si se ejecuta hoy.
Por ejemplo, una opcion Put esta fuera-de-dinero si el precio de ejercicio es inferior al de cotizacion del futuro,
porque la opcion le da al comprador derecho a vender el contrato de futuro en cuestion a un precio inferior al
precio actual del mercado. De igual manera, una opcion Call esta fuera-de-dinero si el precio de ejercicio es

superior al de los futuros en cuestion.

10 Este puede ser su valor de liquidacion o el valor de venta de la compaiiia.
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Tabla 2
Analogia entre los elementos de los proyectos de inversion y los elementos del modelo
Black y Scholes
Proyecto de inversion Variable Opcion de compra
Desembolsos requeridos para adquirir el activo E Precio de ejercicio
Valor de los activos operativos que se van a . .
i v p vos qu v S Precio de la accion
adquirir
Longitud del tiempo que se puede demorar la . .
12! wua de p qu pu T Tiempo hasta el vencimiento
decision de inversion
Riesgo del activo operativo subyacente S? Varianza de los rendimientos
Valor temporal del dinero rf Tasa de interés sin riesgo

Fuente: Mascarefias Juan (2000)

La posibilidad de posponer una inversion
proporciona a la empresa un tiempo adicio-
nal para examinar la tendencia de los acon-
tecimientos futuros reduciendo, al mismo
tiempo, la posibilidad de incurrir en errores
costosos debido a que los acontecimientos
se han desarrollado en contra de lo previsto.
Cuanto mayor sea el intervalo de tiempo
(t), que se tiene de margen para demorar la
decision final, mayor sera la posibilidad de
que los acontecimientos se desarrollen de
forma favorable aumentando la rentabilidad
del proyecto. Es evidente que si dichos acon-
tecimientos fuesen contrarios a los intereses
del inversionista, éste renunciaria a realizar el
proyecto evitando asi una pérdida innecesaria.

En cuanto al riesgo asociado al proyecto (s),
es preciso sefialar que cuanto mas grande sea
mas valiosa sera la opcion sobre la inversion.
Ello se debe a la asimetria existente entre
pérdidas y ganancias; asi, un aumento de
las operaciones hara aumentar la positividad
del VPN mientras que un gran descenso de
aquéllas no necesariamente hara que el VPN
sea negativo (porque, en este caso, se pueden

eliminar las pérdidas al no ejercer la opcion
de inversion).

Metodologia

a. Planteamiento del problema

Los expertos financieros han utilizado mé-
todos de evaluacion financiera tradicionales,
ignorando totalmente que los mismos no
incorporan el valor de la flexibilidad admi-
nistrativa y el impacto estratégico que se
requiere en un entorno altamente cambiante.
Asi, entonces, se presume que el proyecto
inicia de inmediato y opera bajo el mismo
escenario hasta concluir su vida previamente
concebida y definida. Pero la realidad actual
nos muestra un entorno caracterizado por
cambios; incertidumbre y continuas interac-
ciones competitivas hacen probable que los
flujos de efectivo difieran de lo esperado al
inicio del proyecto.

Por lo anterior, es necesario proponer y
demostrar la aplicaciéon de un modelo de
evaluacion financiera que contemple todos
los elementos suficientes y capaces de incor-
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porar el efecto estratégico de los proyectos de
inversion en un entorno inestable!".

Para este fin haremos la siguiente pregunta
de investigacion:

(Cual es el modelo de evaluacion financiera
de proyectos de inversion que refleja de
manera adecuada el valor estratégico de los
proyectos de inversion?

b. Objetivo de la investigacion

Proponer un modelo de evaluacion financiera
de proyectos que refleje de manera adecuada
el valor estratégico de los proyectos de inver-
sion y probar el mismo en un proyecto real
para demostrar su aplicabilidad.

c. Hipétesis de la investigacion

H,: El modelo de valuacion de opciones reales
es capaz de reflejar el valor estratégico de los
proyectos de inversion.

2. EVALUACION FINANCIERA
DEL PROYECTO BRASIL
UTILIZANDO EL MODELO
DEL VALOR PRESENTE NETO
Y EL MODELO DE OPCIONES
REALES CON LA APLICACION
DEL MODELO DE VALUACION
DE OPCIONES DE BLACK
Y SCHOLES: CASO EMPRESA
AUTOMEX

Para la contrastacion empirica de la teoria de
valoracion de opciones en el valor esperado
de las oportunidades de inversion, se eligio

un sector econémico: el sector automotriz.
Es reconocida la enorme importancia que
tiene este sector, ya que historicamente se ha
convertido en el motor de la economia de los
paises industrializados, y aunado a ello ha
sido fuente de innovaciones tecnologicas y
organizativas. Asimismo, la influencia social
y econdmica en los paises productores de au-
tomoviles, entre los que se encuentra México,
la convierte en objetivo de interés prioritario
para sus respectivos gobiernos.

Dentro del sector automotriz, se centrara el
analisis en una empresa que fabrica autopar-
tes para automoviles, misma que posee una
caracteristica especialmente relevante en el
estudio de las opciones reales: su dependencia
con respecto a sus clientes.

La investigacion del caso se inicia en ene-
ro de 2003, en una reunion con uno de los
responsables de la direccion financiera de la
compaiia. Entre los diversos proyectos de
inversion analizados, se eligi6 un proyecto que
implica la entrada de la empresa en el mercado
brasilefio, el mismo que es considerado como
una inversion estratégica y que fue aprobado a
pesar de tener un alto grado de riesgo y un valor
presente neto negativo, en contraste con otros
proyectos que aparentemente eran mas renta-
bles. Sin embargo, para la empresa representaba
una gran oportunidad, en el actual contexto de
globalizacion y diversificacion de mercados.

2.1 Descripcion de la empresa

Actividad principal

Autopartes de México (Automex'?) se consti-
tuy6 el 28 de agosto de 1973 como sociedad

11 La caracterizacion de este tipo de entorno radica en la volatilidad e inestabilidad para predecir el comporta-
miento de las variables macroecondmicas las mismas que se encuentran sujetas a cambios en el entorno politico

y social tanto nacional como internacional.

12 Se cambi6 el nombre de la empresa para respetar la confidencialidad de los datos proporcionados a los investi-

gadores.
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an6nima de capital variable, bajo la denomina-
cion de Autopartes de México S. A. de C. V.,
y es uno de los mas importantes productores
independientes en México. Automex elabora y
comercializa 36 lineas de productos y compo-
nentes automotrices tales como transmisiones
manuales, flechas de velocidad constante, ca-
jas pick-up, pistones y pernos, ejes de traccion
delantera y trasera, engranes, flechas cardan,
juntas, sellos, punterias, rines de acero y rines
de aluminio.

Tanto en el mercado para industria terminal
como en las refacciones son altamente com-
petitivos en cuanto a precio y calidad. La
empresa compite con numerosos productores
nacionales y extranjeros de autopartes.

El siguiente cuadro muestra informacion
respecto a las ventas de autopartes de la
compaifiia, tanto en el mercado nacional como
de exportacion, aproximadamente el 91.5%
de sus exportaciones de autopartes son a los
Estados Unidos de América y Canada:

Cuadro 1
Ventas netas por los afios terminados al 31 de diciembre de:
(Miles de pesos)

2001 2002 2003
Norte América 9.181.815 9.126.647 7.228.481
Asia 552.032 638.135 669.768
Europa 377.261 399.754 604.593
México 15.887.026 13.744.719 11.285.969
Reto del mundo 447.115 562.200 850.288
Total 26.445.429 24.471.455 20.639.099

Fuente: AUTOMEX, reporte anual 2003

En 2003, Automex consolido su posicion
como proveedor de autopartes de primer ni-
vel, mediante su enfoque a la eficiencia en la
produccion, tecnologia altamente competitiva
y calidad total. Las ventas netas de Automex
en 2003 presentaron un decremento respecto
del afio anterior al pasar de $24,471,555 en
2002 a $20,639,099 lo que representd una
baja de 15.6%.

Esto fue debido a diversos factores ma-
croecondmicos tales como: la desaceleracion
economica en Estados Unidos de América

y México, la apreciacion del peso contra el
dolar y a la baja demanda del mercado auto-
motriz en algunos clientes de la region del
tratado de libre comercio con América del
Norte. Ademas, en el tercer trimestre de 2003,
Daimler-Chrysler cerré su planta ubicada en
Lago Alberto, en la Ciudad de México, a la
cual la empresa surtia principalmente cajas
pick-up, ejes y flechas cardan.

Automex ha recibido numerosas distinciones
de calidad de parte del gobierno mexicano,
clientes y socios. La totalidad de las plantas de
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la compafiia que son proveedores de la industria
terminal han obtenido la certificacion QS-9000,
lo que las califica como proveedores autorizados
de Daimler-Chrysler, Ford y General Motors;
ademas, sus divisiones han sido certificadas en
QS-14001, el cual es un estandar Internacional
para la regulacion ambiental.

La compaiiia considera que los mercados para
sus productos son altamente competitivos, no
habiendo enfrentado problemas para obtener
el suministro de los mismos.

Principales clientes

Automex atiende al mercado de la industria
terminal con el 75.2% de sus ventas en 2003,
siendo un importante proveedor de los lide-
res mundiales fabricantes de automoviles y
camiones nuevos tanto en México como en
los Estados Unidos de América. Automex
también sirve al mercado de refacciones de
ambos mercados a través de distribuidores in-
dependientes, que durante 2003 representaron
el 24.8% de sus ventas. Entre los clientes mas
importantes de Automex se destacan General
Motors, Dana, Ford, International, John Deere,
Kenworth, Navistar, Renault-Nissan, Volkswa-
gen, Volvo, Freightliner y ZF Meritor.

2.2 El proyecto en Brasil

En 2004 la empresa decide incursionar en el
mercado brasilefio con su propia planta, de-
bido a la tendencia decreciente de sus ventas
y para poder participar en el suministro de

partes de las ensambladoras de ese pais. Con
ese objetivo se constituye una sociedad que
serd encargada de la fabricacion, venta y
comercializacion de autopartes.

En relacion con el mercado de automoévi-
les brasilefio, el informe realizado por la
direccion de analisis de la empresa destaca
el rapido crecimiento experimentado por la
industria del automovil brasilefia durante
los ultimos afios, hasta convertirse en uno
de los 10 primeros fabricantes mundiales de
vehiculos'3.

Estructura econémica y financiera
del proyecto

Una vez que se analizaron las principales
caracteristicas del contexto sectorial del pais
donde se llevara a cabo la inversion objeto
de analisis, se procedio a la elaboracion del
proyecto de inversion. Durante la etapa de
evaluacion del proyecto, el departamento co-
mercial consigue la confirmacion de algunos
contratos con ensambladoras instaladas en
Brasil. El proyecto comprende la adquisicion
de un terreno de 90,000 metros cuadrados
en el municipio de Cacapava, Estado de Sao
Paulo, de lanave de 11,870 metros cuadrados
ubicados en el mismo y de la maquinaria y
equipo necesarios para la produccion de los
citados componentes, asi como la realizacion
de las obras de adaptacion y acondiciona-
miento del edificio, y los gastos precisos para
su constitucion y puesta en funcionamiento.
La inversion inicial prevista (en dolares) se
detalla en el siguiente cuadro:

13 El anuario estadistico de ANFAVEA (Asociacion Nacional de Fabricantes de Vehiculos Automotores), publica-
do en 2001 y los datos que se publican alli confirman estas previsiones.
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Cuadro 2
Inversion inicial prevista

Concepto

Dolares

Gastos de instalacion

2,105,263.00

Terreno

2,177,895.00

Construcciones

2,281,474.00

Instalaciones técnicas

8,672,632.00

Magquinaria 3,030,526.00
Equipo 5,050,526.00
Otras instalaciones 1,820,000.00
Equipo informatico 210,526.00

Otro activo fijo 3,370,526.00
Total activo fijo 26,614,105.00
Capital de trabajo 4,824,435.00
Total de inversion 33,543,803.00

Fuente: elaboracion propia

Del total de la inversion, el 73.33% sera fi-
nanciado por un banco brasilefio a través de
un préstamo a seis aflos por un importe de
$24,596,435 y con interés nominal igual a
la tasa anual de referencia a largo plazo in-
crementada en 4 puntos porcentuales, siendo

el resto de la inversion inicial cubierta por
los propios socios mediante aportaciones en
efectivo y activos.

El estado de resultados previsto para el pro-
yecto en este periodo se resume en el cuadro 4.

Cuadro 3
Financiamiento de la inversion
Concepto Porcentaje Montos
Préstamo bancario largo plazo 73.33% $24,596,435.00
Recursos propios 26.67% $ 8,947,368.00
Total de recursos de largo plazo $ 33,543,803.00

Fuente: elaboracion propia
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Cuadro 4
Estado de resultados proyectado
Aifios 2004 2005 2006 2007 2008

Ventas 25,849,050 | 51,151,592 | 51,151,592 | 51,151,592 51,151,592
Otros ingresos 272,139 527,061 527,061 527,061 527,061
Total de ingresos 26,121,189 | 51,678,653 | 51,678,653 | 51,678,653 51,678,653
Costo de materiales | 14,658,020 | 27,831,570 | 27,831,570 | 27,831,570 | 27,831,570
Costos laborales 2,704,840 3,213,199 3,213,199 3,213,199 3,213,199
Impuestos FIS PIS 686,292 1,358,075 1,358,075 1,358,075 1,358,075
Amortizaciones 3,200,773 4,173,240 4,173,240 4,173,240 4,173,240
Otros gastos de 633,664 1,042,462 1,042,462 1,042,462 1,042,462
fabricacion

Gastos financieros 3,673,190 5,041,153 4,032,923 3,024,692 2,016,461
Gastos generales 3,837,247 4,596,323 4,596,323 4,596,323 4,596,323
Total de Gastos 29,394,026 | 47,256,022 | 46,247,792 | 45,239,561 | 44,231,330
Utilidad antes de -3,272,837 4,422,631 5,430,861 6,439,092 7,447,323
impuestos

Impuestos 0 1,554,741 1,849,791 3,139,057 3,630,570
Resultado neto -3,272,837 2,867,890 3,581,070 3,300,035 3,816,753

Fuente: elaboracion propia

Las ventas son estimadas a partir de los
precios pactados con los clientes y la produc-
cion de automoviles prevista para los cinco
proximos afios. El costo de los materiales
comprende todas las compras de materias
primas requeridas en la produccion futura
segun los costos previstos para cada uno de
los componentes.

Los costos laborales son estimados a partir del
cuadro de necesidades para cada una de las
secciones de la fabrica y segun la informacion
recabada sobre el propio mercado brasilefo.
Dentro de otros gastos de fabricacion estan
incluidos los costos de energia, los gastos de
mantenimiento y las compras de repuestos y
ropa industrial.

El titulo gastos generales agrupa los seguros,
asesorias, viajes y relaciones publicas, las
comunicaciones, otros tributos y otros gastos.
Se incluye, asimismo, el pago de un 3% de las
ventas en concepto de los servicios de asisten-
cia técnica, comercial y administrativa. Los
gastos financieros corresponden a los intereses
establecidos en el contrato de endeudamiento
a largo plazo, que a efectos valorativos, se
supone pactado a una tasa de interés nominal
fija del 25%. Los impuestos son clasificados,
segun la normativa vigente en Brasil, en
dos epigrafes distintos: el impuesto FIS-PIS
(impuesto para el plan de integracion social)
que grava la venta de productos; y el impuesto
sobre la renta que se recoge bajo el titulo de
impuestos. La diferencia entre el beneficio
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antes de impuestos y el beneficio imponible
resulta del derecho a traspasar las pérdidas en
los ejercicios siguientes a aquél en el cual se
producen: asi, el beneficio imponible estima-
do para 2005 y 2006 resulta de compensar el
beneficio antes de impuesto correspondiente

con el 50% de las pérdidas previstas para el
primer aflo de funcionamiento.

A partir del estado de resultados proyectado
son estimados los flujos netos de efectivo del
proyecto de inversion.

Cuadro 5
Determinacion de los flujos de efectivo del proyecto
Flujos de efectivo proyectados
Aiios 2004 2005 2006 2007 2008
Ingresos por ventas 28,107,705 | 60,481,249 | 65,766,018 | 71,512,564 | 77,761,234
Otros ingresos 304,796 | 1,064,145 740,483 829,341 928,862
Total ingresos 28,412,501 | 61,545,394 | 66,506,501 | 72,341,905 | 78,690,096
Pagos por compras 16,416,982 | 34,911,921 | 39,101,352 | 43,793,514 | 49,048,736
de materiales
Pagos por costos laborales 3,029,421 | 4,030,637 4,514,313 | 5,056,031 | 5,662,755
Pagos por otros gastos 709,704 | 1,307,664 | 1,464,584 | 1,640,334 | 1,837,174
de fabricacion
Pagos por gastos generales 4297717 | 5,765,628 | 6,457,503 | 7,232,403 | 8,100,292
Pagos por impuestos 746,260 | 3,009,095 | 3,299,129 4,591,136 | 4,885,664
Total de egresos 25,200,084 | 49,024,945 | 54,836,881 | 62,313,418 | 69,534,621
Flujo de tesoreria 4,818,626 | 18,780,674 | 17,504,430 | 15,042,731 | 13,733,213
(en dolares)

Fuente: elaboracion propia

Para simplificar los calculos, suponemos, en
principio, que tanto los ingresos como los
gastos son realizados en el mismo ejercicio
en que se devengaron.

Estimacion de la tasa de descuento

Para el calculo del valor presente neto vamos
a utilizar una tasa de descuento cuya metodo-
logia de célculo exponemos a continuacion.

Esta metodologia es recomendada por Go-
dfrey y Espinosa (1996). Conscientes de las
dificultades que implica la estimacion adecua-
da del costo de capital de toda inversion en
general y de las inversiones en los mercados
en vias de desarrollo en particular, Godfrey
y Espinosa sugieren calcular esta tasa como
la suma de la tasa de interés libre de riesgo,
mas una prima por el riesgo pais'“.

14 La prima del riesgo pais es calculada a partir de la diferencia entre la rentabilidad de la deuda emitida por el
gobierno brasilefio, en los mercados de bonos yankee, eurobonos o bonos Brady y la rentabilidad de los bonos

comparables del tesoro estadounidense.
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K= Rf+ (Rb—Rusa)

K= Tasa de descuento del proyecto de
inversion realizado en Brasil.

Rf= Tasa libre de riesgo en Brasil.

Rb= Rentabilidad de los bonos de Brasil
a largo plazo

Rusa= Rentabilidad de los bonos de EUA

a largo plazo

Para la tasa libre de riesgo tomamos la tasa
del sistema especial de liquidacion y cus-
todia (SELIC) promedio para 2003, mas el
diferencial de bonos soberanos promedio de
2003, ambos publicados en un estudio de la
Comision Econdémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL, 2003).

Cuadro 6
Calculo de la tasa de descuento

Tasa libre de riesgo (SELIC)

Promedio 23.46%

Riesgo Pais

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

Diferencial de bonos soberanos

7.46%
30.92%

Promedio

Tasa de descuento

Fuente: elaboracion propia

Valor presente neto estatico
o convencional

El VPN del proyecto es obtenido siguiendo
la metodologia convencional propuesta en la
literatura financiera especializada, es decir,
como la diferencia entre valor de los flujos de
tesoreria a futuro actualizados a una tasa de

15 Que se calcul6 en el apartado anterior.

descuento adecuado a su riesgo's, y el valor
de la inversion inicial.

Cuadro 7
Estimacion del VPN del proyecto

Valor Presente Neto (VPN)

Valor presente de los flujos

de efectivo $31,129,406.4

Inversion inicial $33,543,803.0

$-2,414,396.6

Valor presente neto

Fuente: elaboracion propia

Como se puede observar, el valor presente
neto del proyecto es negativo, y siguiendo la
regla de decision convencional del VPN, el
proyecto debio ser rechazado porque su im-
plementacion destruye valor para los duefios
en lugar de generarlo.

Sin embargo, el analisis que realizo el equipo
directivo de Automex denota que la decision
de invertir no fue aprobada en razon al valor
que el proyecto pudiera generar, sino que
parte de una comprension de que existen
otras fuentes de valor relacionadas con los
acontecimientos futuros y con la flexibilidad
que posee el administrador para cambiar el
rumbo del proyecto mientras estd en mar-
cha. Es decir, opciones reales inmersas en el
proyecto que el VPN es incapaz de valorar
adecuadamente.

Valoracién de las opciones reales:
hallazgos

El analisis del valor presente neto que hemos
realizado esta enmarcado dentro de los mode-
los tradicionales de valoracion de proyectos de
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inversion, es decir, hemos supuesto que el valor
de los mismos es independiente de su gestion
futura y, ademas, supone que los propietarios
deciden llevar a cabo el negocio, y a partir de
alli se limitan a recibir pasivamente los flujos
de tesoreria que la inversion genere.

Sin embargo, resulta dificil considerar que
los directivos se comporten de esta manera,
sino que es mas coherente pensar que éstos
se mantendran a la expectativa con respecto
al desarrollo de los resultados, decidiendo en
cada momento en funcion de cual sea la evo-
lucién de una serie de eventos contingentes.

El conjunto de derechos de decision que la
empresa posee sobre el proyecto es estudia-
do a través de los conceptos y herramientas
analiticas que nos ofrecen las opciones reales.
Para ello formularemos un modelo de va-
loracion que permite aproximar el valor de
la gestion futura del proyecto, tomando en
consideracion la volatilidad de los flujos de
caja que genera. A este modelo de valoracion
contingente lo denominaremos valor presente
neto ampliado.

2.3 Aplicacion del modelo
de opciones reales a través
del modelo de valoracién
de opciones de Black y Scholes
al proyecto Brasil

Alaluz del enfoque de las opciones reales, el
compromiso inicial en el proyecto constituye
unicamente la primera de una larga sucesion
de decisiones sobre la dimension de la inver-
sion que seran adoptadas a lo largo de la vida
util del proyecto y en funcién de la evolucion
de la produccion de automoviles en Brasil y
que, conjuntamente, conforman la estrategia
de expansion de la empresa en el mercado
sudamericano de autopartes para automaviles.

Al analizar la inversion en Brasil empleando
el modelo de opciones reales a través de la
aplicacion de la formula de Black y Scholes,
haciendo una analogia entre los elementos
del proyecto y los elementos que se necesitan
para calcular la prima de la opcion call (que
seria en este caso el valor de la opcion que se
encuentra implicita en el proyecto), se tiene:

Cuadro 8
Elementos del modelo de Black Elementos de los proyectos
y Acholes de inversion

A = Precio del activo subyacente $31,129,406 | Flujos de efectivo descontados

E = Precio de ejercicio de la opcion | $33,543,803 | Inversion inicial

Rf =Tasa libre de riesgo 23.46% | Tasa sin riesgo en Brasil (SELIC)

T = Tiempo expresado en afios | Tlemp.o' hasta el que es posible ejercer
la opcién

o= Volatilidad 39.29% Volatilidad de los flujos de efectivo

esperados

Fuente: elaboracion propia
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La volatilidad de los flujos de efectivo fue
estimada como la desviacion estandar de
los mismos. Aplicamos ahora la formula del
modelo Black y Scholes:

CALL=AN(d)-E ¢N(d))
d =

1

Ln(A/E)+(+0c%/2)T
oVT

d =

) d, - oV T

Sustituyendo los resultados obtenidos son:
d, =60.34%

d,=21.05%

Con este dato calculamos N (d,) y N (d,)
como sigue:

N (d,) = N (60.34%) que corresponde en la
distribucion normal a una probabilidad de

0.72687242.

N(d,) = N (21.05%) que corresponde en la
distribucion normal a una probabilidad de

0.58336755.

Sustituyendo en la formula general tenemos:

CALL=AN(,) - E e N(d,)

CALL=$§7,150,349.56

El valor total del proyecto es igual al VPN del
proyecto, mas el valor de la opcion:

Cuadro 9

Valor presente neto ampliado

Valor del proyecto sin la

-, -2,414,396.64
opcion

Valor de la opcion 7,150,349.56

Valor total del proyecto o 473595291

VPN ampliado

Fuente: elaboracion propia

De acuerdo con el resultado obtenido, el
proyecto debe realizarse; en general, el valor
de la opcion va a estar influenciado por la
volatilidad de los flujos esperados del proyec-
to; lo anterior puede probarse si se hacen los
calculos anteriores pero utilizando volatili-
dades inferiores a 39% o superiores a ésta,
con los mismos valores de A, E, r, T; estos
calculos arrojaron los siguientes resultados:

Cuadro 10
Volatilidad VPN VPN ampliado (Incluye opciones)
10% -2,414,396.64 2,951,855.00
20% -2,414,396.64 3,667,951.00
30% -2,414,396.64 4,726,294.00
40% -2,414,396.64 5,893,544.00
50% -2,414,396.64 7,099,347.00

Fuente: elaboracion propia
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Asi, puede concluirse que para volatilidades
muy pequefias cuando se tiende a cero los dos
modelos dan iguales o similares resultados;
las opciones reales aumentan su importancia
a medida que aumenta la volatilidad del
proyecto.

La opcion de abandono

Ademas, Automex dispone de la posibilidad
de abandonar, en cualquier momento de la
vida util del proyecto, la totalidad o parte de
la inversion acumulada. Se trata éste de un
derecho inalienable, implicito en los acuerdos
comerciales entre proveedor-cliente, que li-
mita las pérdidas potenciales del compromiso
efectuado por cada uno de ellos y, por tanto,
también el correspondiente riesgo asumido.

El dominio de la ensambladora sobre sus pro-
veedores se refleja en su capacidad de decision
y poder sancionador. De hecho la amenaza de
sustitucion del proveedor por otro competi-
dor, que se sustenta en el establecimiento de
pagos variables distribuidos en el tiempo en
funcion del nimero de piezas fabricadas y en
la adquisicion de la propiedad de los troque-
les por parte del cliente, otorga a este tltimo
claras ventajas frente a sus proveedores en
la resolucion de conflictos que emanen de la
ejecucion del contrato. Si el proveedor inicial
no satisface las especificaciones del cliente,
éste puede rescindir de manera inmediata el
acuerdo, sin sufrir mayores pérdidas que las
que se derivan de la consiguiente renegocia-
cion del suministro.

Por su parte, el proveedor procurara compen-
sar las desventajas en poder de negociacion
y riesgo soportado, mediante el cobro de
la correspondiente prima en el precio del
componente. Las diferencias en el poder de
negociacion entre distintos fabricantes de
piezas y equipos son reflejo de su propia com-

petitividad. Factores tales como la calidad o
fiabilidad de sus productos, su eficiencia pro-
ductiva, su innovacion tecnolédgica o, incluso,
su proximidad geografica definen su posicion
en el contrato y determinan, por tanto, la
consiguiente distribucion del riesgo.

No obstante, todo proveedor de componentes
cuenta, en ultima instancia, con la posibilidad
de abandonar una inversion ruinosa, mediante
el ejercicio de la opcion de abandono que seria
analoga a una opcion de venta o put. Como si
se tratase de un seguro, la opcion de abandono
limita las pérdidas potenciales del proyecto
sesgando la correspondiente distribucion de
probabilidad de sus resultados futuros hacia
la derecha. Logicamente la interrupcion de
la corriente de pérdidas procedentes de la
inversion no es el tinico efecto del abandono
del proyecto. La renuncia a futuras amplia-
ciones del proyecto y al posible desarrollo
de nuevas etapas de la inversion forman
parte del costo del ejercicio de la opcion de
abandono que, en ocasiones, puede incluso
repercutir negativamente sobre otros negocios
presentes y futuros de la empresa, en caso de
repercutir negativamente sobre la confianza
de sus clientes.

En relacion con la inversion objeto de analisis,
se decidio centrar la atencion en la valoracion
del efecto de la posibilidad de liquidar el
conjunto del negocio en Brasil. Para tal efecto
tomaremos como precio de ejercicio de la op-
cion, el valor de mercado de los terrenos, mas
el valor de mercado de las construcciones, méas
el valor contable del resto de activos fijos pen-
dientes de amortizar. Dicho valor de mercado
es estimado suponiendo que el precio inicial de
adquisicion de los activos se incrementa a una
tasa anual de 12%, y asciende a $ 17,003,669
segun sus estimaciones.

Con base en la informacion del flujo de efec-
tivo del proyecto, se puede determinar cuanto
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vale abandonarlo en cualquiera de los afios
contenidos en su vida, simplemente calculan-
do el valor presente en ese punto del tiempo
de los flujos de efectivo proyectados que se
esperaban recibir de la siguiente manera:

VP = 18,780,674
(1+0.3092)!
VP = $35,935,993.30

(1+0.3092)*

Y para los demas afios tenemos:

Cuadro 11
Afio Valor
presente!’
Abandonar al final del afio 1 | 35,935,993.30
Abandonar al final del afio 2 | 28,266,728.93

Abandonar al final del afio 3 | 19,502,371.52

10,489,774.29

Abandonar al final del afio 4

Fuente: elaboracion propia

Con base en la informacion anterior para cada
punto en el tiempo y si la tasa libre de riesgo
(r) es del 23.46% efectivo anual el precio de
ejercicio, (E) es de $17,003,669 y se tiene

+ 17,504,430

Abandonar al final del aino 1

Si se decide abandonar el proyecto al final
del afio 1 se tendria un valor presente de los
flujos faltantes'® igual a:

+15,042,731
(1+0.3092)°

+13,733,213
(1+0.3092)*

una volatilidad del 39.29%; se puede valorar
la opcidn de abandonar en cualquiera de los
afios de la vida del proyecto, utilizando el
modelo de Black y Scholes para opciones
de venta o put; el precio de ejercicio es el
valor que se considera que se recibird en
caso de abandonar el proyecto, y el precio
del activo subyacente (A) es igual al valor
presente de los flujos faltantes en cada afio
de abandono:

PUT = Ee™ N(-d2) - AN(-d1)
N(-d1) =1 — (Nd1)
N(-d2) = 1 — (Nd2)

Los resultados para cada afio se encuentran
en el siguiente cuadro:

Cuadro 12

Concepto Aiio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
E 17,003,669 17,003,669 17,003,669 17,003,669
A 35,935,993 28,266,729 19,502,372 10,489,774
r 23.46% 23.46% 23.46% 23.46%
T 4 3 2 1
Volatilidad 39.29% 39.29% 39.29% 39.29%
PUT 63,997.56 148,679.29 541,033.69 3,687,880

Fuente: elaboracion propia

16 Datos tomados del cuadro 5.

17 Para calcular la opcion de abandonar de los afios 2, 3 y 4 se tomaron en cuenta solo los flujos de efectivo que

se dejaron de recibir por ejercer la opcion de abandono.
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Valor de la opcion al final del afio 5

El valor de la opcion al final del afio 5, es igual
al precio de ejercicio:

E =17,003,669

Una vez obtenidos los valores de las put en
cada uno de los puntos del tiempo, se suman
sus valores. El valor del proyecto seria igual
al valor presente neto descontado a la tasa
de descuento, mas el valor de las opciones
descontadas a la tasa libre de riesgo:

VPN del proyecto -$2,414,396.64

Valor descontado de las

. $4,545,985.51
opciones

$2,131,588.87

VPN Ampliado

Bajo estas condiciones, el proyecto seria via-
ble. En general, las opciones van a ser utiles
cuando los proyectos tengan mucha volatili-
dad, es decir, incertidumbre, puesto que para
estos casos arrojan resultados positivos.

3. CONCLUSIONES

La aparente incongruencia demostrada en la
aceptacion de los proyectos con VPN negativo
en funcion de consideraciones no financieras
pero directamente relacionadas con el valor de la
empresa y, por tanto, con clara incidencia sobre
aquél conduce a plantear serias dudas sobre la
capacidad de los métodos tradicionales de eva-
luacion de inversiones para recoger el conjunto
de componentes de valor de éstas y, por ende,
sobre la idoneidad de su empleo en el analisis de
los proyectos de inversion empresariales.

En este contexto, y entre las diferentes pro-
puestas, aparece el enfoque de opciones rea-
les, por cuanto ofrece nuevas luces en la com-
prension del proceso mismo de generacion de

valor y, por tanto, en la identificacion de las
fuentes de valor, proporcionando, ademas,
herramientas cuantitativas para determinar
la incidencia de las mismas en el valor total
del proyecto.

El proyecto elegido como objeto de la inves-
tigacion posee la caracteristica de que a pesar
de que el VPN del mismo result6 negativo, los
directivos de la empresa deciden emprenderlo
debido a su caracter estratégico; dicho proyecto
consiste en la inversion directa en Brasil a través
del desarrollo de una planta productiva destina-
da ala fabricacion de varios de los componentes
de automoviles. Asi, el presente trabajo analiza
las posibilidades de explicar la inversion directa
en Brasil como consecuencia de la existencia
de opciones reales de valor presente superior
al importe negativo del valor presente neto
calculado de manera tradicional.

Para comprobar la hipdtesis, se calculd la
prima de la opcion call (que es la opcion
que identificamos se encuentra implicita en
el proyecto), para lo cual tuvimos que hacer
una analogia entre los elementos del proyecto
y los elementos para valorar una opcion call.
Una vez realizados los calculos correspon-
dientes, el valor de la opcion arrojé un resul-
tado positivo que, sumado al VPN negativo
del proyecto, nos dio como resultado un valor
positivo del proyecto, valor que denominamos
valor presente neto ampliado.

Asi el enfoque de opciones reales proporciona
no sélo una nueva forma de abordar el proble-
ma de evaluar un proyecto sino que también
nos ofrece un nuevo enfoque acerca de la
valoracion de la estrategia empresarial.

También se identifico la opcion de abandonar
el proyecto en cualquier momento de su vida
util. Para cuantificar el valor de esta opcion,
hicimos una analogia entre los elementos
para valorar el proyecto y los elementos para
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valorar una opcion put. Al igual que en el caso
anterior, el resultado del valor del proyecto
también fue positivo.

Lo anterior permite determinar que la valo-
racion estatica a través del valor presente no
es suficiente para capturar el valor estratégico
que poseen las inversiones, ya que este mismo
proyecto, al ser evaluado a la luz del enfoque
de las opciones, nos arrojé un resultado dife-
rente. Esto se debe también a que el VPN no
toma en consideracion la volatilidad de los
flujos de efectivo dentro de su modelo de va-
loracion. El método de valoracion de opciones
reales con la aplicacion de Black y Scholes
incorpora el elemento volatilidad dentro del
modelo, de tal manera que a mayor riesgo, el
activo sujeto de evaluacion tendra un mayor
valor. Es por esto que mientras mayor sea la
volatilidad de los flujos de efectivo generados
por el proyecto, el valor que puede generar
sera también mayor.

Los resultados obtenidos en la investigacion
confirman, en definitiva, la hipotesis central de
la misma: el valor de la gestion estratégica de
las inversiones empresariales influye de mane-
ra significativa en el valor total del proyecto de
inversion, el mismo que el valor presente neto
no es capaz de capturar. Por otro lado también
podemos afirmar que el efecto contingente de
los proyectos de inversion, traducidos en la
volatilidad de los flujos de efectivo del pro-
yecto, son mejor valorados por el modelo de
opciones reales, en este caso aplicando Black
y Scholes, ya que a diferencia del VPN éste si
los considera en su valoracion.

El enfoque de opciones no esta exento de
inconvenientes, entre los que destacan, pri-
mero, la mayor complejidad de los modelos
matematico-estadisticos de los que se sirve el
enfoque para la valoracion de las menciona-
das opciones reales, y, segundo, la relativa-
mente escasa evidencia empirica que de modo

fehaciente corrobore la efectiva capacidad
de los modelos de opciones para superar las
ya mencionadas limitaciones de los métodos
tradicionales de valoracion. Haciendo suyo el
objetivo de incrementar el niimero de pruebas
empiricas al respecto de la eficiencia del enfo-
que en el analisis de la inversion empresarial,
el presente trabajo de investigacion parte del
hecho de que la aceptacion de un proyecto
de inversion con VPN negativo implica la
existencia en aquél de opciones reales de
valor presente mayor que el importe negativo
del mencionado VPN estatico. Al cierre del
presente trabajo de investigacion, se espera
haber contribuido a incrementar la evidencia
empirica sobre la relevancia de las opciones
reales en la inversion empresarial.
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