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Resumen

En el presente trabajo se desarrollara
una metodologia para la toma de deci-
siones sobre proyectos de inversion
haciendo hincapié en su aplicacion a
los negocios comerciales internacio-
nales. Tal metodologia profundiza la
combinacion de diversos instrumen-
tos analiticos para la evaluacion de
dichas decisiones en contextos de in-
certidumbre, como el que plantea la
economia global: andlisis de escena-
rios, criterio del Valor Actual Neto,
técnicas de simulacion de Montecar-
lo y de Opciones Reales. Asimismo
combina este instrumental con tres eta-
pas analiticas de la estrategia com-
petitiva: posicionamiento, sustenta-
cion y flexibilidad. Particularmente,
se hace tratamiento de esta ultima en
los negocios internacionales en aque-
llas decisiones contingentes, es decir
las que una vez tomadas resulta posi-
ble reorientarlas tratando de mejorar
o aprovechar la oportunidad que plan-
tea la incertidumbre. La alta incerti-
dumbre que circunda los negocios
internacionales y las oportunidades
que estas producen acentuan la ne-
cesidad de evaluar la flexibilidad de

las decisiones de inversion.
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1. Globalizacion

La actualidad nos presenta un mundo
globalizado, un mundo en el que la
envergadura de la actividad econd-
mica traspasa las fronteras politicas
nacionales y regionales. Se caracteri-
za, en relacion con periodos histori-
cos anteriores, por una mayor inten-
sidad en el comercio internacional de
mercaderias y servicios, una perfecta
movilidad de los capitales —hacia in-
versiones de cartera e inversiones
directas— y, frecuentemente, un im-
portante flujo migratorio de perso-
nas. La globalizacion esta dirigida,
por agentes econdmicos, usualmente
en la busqueda de rentabilidad en un
marco de incertidumbre.

2. incertidumbre y Riesgo

La incertidumbre, nace en relacion
con la informacion que dispone quien
desarrolla sus acciones en el mundo
globalizado cuando encara decisio-
nes econdmicas, particularmente las
que implican inversiones de impor-
tante magnitud: informacion incom-
pleta, imperfecta, asimétrica. La incer-

tidumbre existe siempre que no se
sabe con seguridad lo que ocurrird en
el futuro.

Con la globalizacién, el mundo de
los negocios cambia rapidamente.
Con la rapidez del cambio aparece la
incertidumbre y con la incertidumbre
el riesgo.

En las decisiones economicas, la
incertidumbre se la define mediante
el concepto estadistico matematico
de “probabilidad™. Pero, este concep-
to admite dos variantes: “probabili-
dad subjetiva™ y “probabilidad obje-
tiva”. Cuando la probabilidad puede
deducirse basandose en el calculo
combinatorio de la realidad de los
hechos posibles o, estimarse median-
te el analisis frecuencial de estadis-
ticas de resultados histdricos de un
nimero suficientemente grande de
actos repetitivos, se habla de proba-
bilidad objetiva.

Se dice entonces, que la incertidum-
bre se define con el concepto de
“probabilidad subjetiva™, en tanto
que el “riesgo” se lo hace a través de
la “probabilidad objetiva”.

En el mundo de los negocios, las pro-
babilidades son por lo general subje-
tivas, aunque metodologicamente se
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las trate como si fueran objetivas. Aun
en los ambientes mds inciertos, resul-
ta posible obtener cierta informacion
estratégica que nos permita, a través
de su andlisis, penetrar en la incerti-
dumbre. Luego, mediante la aplica-
cion de metodologias apropiadas se
procede a identificar la incertidumbre
residual, es decir la que queda una vez
efectuado el mejor analisis posible
que intenta separar lo ocurrido de lo a
oCurrir.

Asi, se suele sefialar que existen dis-
tintos niveles de incertidumbre. Por
ejemplo, frente a una proyeccion del
porcentaje de un mercado que una
empresa captara para su producto,
podrd con la informacién disponible
estimarse:

a) Captar un X % durante el hori-
zonte futuro de planeamiento
(nivel 1).

b) Captar X %, Y % o Z %, durante
el horizonte futuro de planea-
miento (nivel 2).

¢) Captar entre un X % y un Z %,
durante el horizonte futuro de
planeamiento (nivel 3)

d) No existe ninguna forma confia-
ble como para pronosticar qué
porcentaje del mercado captard la
empresa.

Los niveles 2 y 3 son los que gene-
ralmente ocurren en los negocios
economicos.

La incertidumbre es una condicion
necesaria pero no suficiente del ries-
go. Toda situacion riesgosa es incier-
ta, pero puede haber incertidumbre
sin riesgo. El riesgo es la incertidum-
bre que importa porque incidird en la
rentabilidad de los negocios.

El nivel de incertidumbre y, por lo
tanto de riesgo, con el que se enfren-
tan los negocios, tal vez resulta mu-
cho mayor en el mercado internacio-
nal que en un mercado doméstico.

3. Incertidumbre:
oportunidades y amenazas

La globalizacién de los mercados y
la magnitud del factor incertidumbre
producen oportunidades y amenazas
para los negocios comerciales inter-
nacionales, entre ellas:

* Oportunidades:

— Ampliacion de los mercados obje-
tivos y efectivos.

— Incursion en costos laborales infe-
riores a los del mercado local.

— Acceso a conocimientos especifi-
cos desarrollados en otros paises.
— Obtencion de financiamiento Opti-

mo para las inversiones.

— Especializacion en nichos de mer-
cado que no serian rentables en un
contexto de competencia multido-
méstica, pero que si lo son en un
ambito de mercados a escala global.

* Amenazas:

— Enfrentar a competidores cuya es-
tructura de costos se beneficia de
economias de escala a nivel mun-
dial al disefiar y producir para un
Gnico mercado global, de menores
costos de produccion al realizar las
actividades productivas en aquellos
emplazamientos con menores cos-
tos laborales, asi como de mejoras
tecnoldgicas al beneficiarse de mul-
tiples fuentes de conocimiento.

La globalizacion ha forzado a mu-
chas empresas a emprender un proce-
so de internacionalizacion acelerado,
en la busqueda no sélo del acceso a
nuevos mercados, sino también un
rdpido acceso a recursos necesarios
para competir a nivel global.

La insercion de empresas en el mer-
cado internacional puede efectuarse
de distintas modalidades, segun el
grado de experiencia, grado de con-
trol y compromiso:

* Modalidades de exportacion:

a) Exportacion directa:

— Agentes, representantes o brokers
comerciales internacionales.

— Compaiiia de import-export a co-
mision.

— Compaiiias de comercio interna-
cional o trading companies.

— Exportacion canguro (piggy back).

— Consorcios de exportacion.

— Importador-distribuidor.

b) Exportacion indirecta:

— Generalmente es un preambulo de
la constitucion de filiales comer-
ciales con el objetivo de dar un ma-
yor servicio y mejor seguimiento a
clientes.

* Modalidades distintas de la expor-
tacion:

— Inversion directa en el exterior (fi-
liales comerciales y/o productivas).

— Joint ventures.

— Franquicias internacionales.

— Licencias internacionales.

— Contratos de gestion.

— Adquisicion de compaiiias locales.

— Alianzas de marcas.

4. Decisiones estratégicas
de inversion en negocios
comerciales internacionales

Una empresa que incursiona con sus
productos en el mercado internacio-
nal, a fin de lograr un pleno desarro-
llo en este campo, debe ir creciendo
hasta alcanzar escalones superiores
de experiencia y compromiso. Esta
forma de internacionalizacion gra-
dual llegara a implicar inversiones
que deberan de ser convenientemen-
te evaluadas antes de tomar una deci-
sion de concrecion.

Las decisiones en inversiones interna-
cionales suelen ser, por su envergadura,
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de importante caracter estratégico. Se
dicen de importante carécter estratégi-
co por su gran irreversibilidad. Impli-
can un alto compromiso y se constitu-
yen en las mas dificiles de tomar pues
obligan a incursionar en el futuro in-
cierto en sus multiples dimensiones.

Una metodologia, para el analisis de
este tipo de decisiones de inversion, a
disposicion de quienes incursionan
en las mismas, puede ser la siguiente:

* Definicion de escenarios posibles
de ocurrencia.

« Evaluacion de los escenarios defi-
nidos con el criterio del Valor Ac-
tual Neto (VAN):

* Evaluacion del posicionamiento
» Evaluacion de la sustentacion

* Aplicacion de técnicas de Simu-
lacion de Montecarlo

» De tratarse de una decision contin-
gente, es decir que una vez ejecu-
tada implique tomar otra opcion de
oportunidad después de observar
como se desarrollan los aconteci-
mientos, aplicacion de la técnica
de “opciones reales”.

5. Definicion de escenarios
posibles de ocurrencia

La definicién de escenarios implica
la aplicacién de conocimientos de
microeconomia y de macroecono-
mia. En efecto, se trata de desarrollar
una vision de la situacion historica,
actual y futura de la economia do-
méstica, de la internacional en gene-
ral y la de los mercados hacia los
cuales se van a dirigir los resultados
de las decisiones de inversion. Esta
vision debe permitir analizar y pro-
yectar estimativamente el comporta-
miento de variables econdmicas y fi-
nancieras que puedan impactar la
decision de inversion, tales como:
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niveles y tasas de crecimiento del
Producto Bruto Interno, poblaciones
objetivo, tasas de inflacion, tipos de
cambio, tasas de interés, riesgo pais,
entre otras.

En funcién del comportamiento esti-
mativo futuro de estas variables, de
una manera combinada, se podran
proyectar distintos “flujos de fon-
dos”, seglin escenarios.
Generalmente, en la préctica, se sue-
len definir tres escenarios: uno opti-
mista, uno de media y otro pesimista,
de la combinacion de las variables
consideradas y por lo tanto de los
flujos de fondos. Sin embargo, seglin
el grado de incertidumbre y de la
posibilidad de manejo analitico, pue-
den definirse escenarios adicionales.
Resulta importante, explicitar con
claridad los supuestos adoptados
para cada escenario.

6. Evaluacion de los escenarios
definidos, con el criterio del
Valor Actual Neto (VAN).
Posicionamiento y
Sustentacion

El criterio del Valor Actual Neto se
define de la siguiente forma:

_ (FNFt)
VAN = }% Tt >0 (H
Donde:
FNFt= Flujo Neto de Fondo del

periodo “t” = It — Ct
It= Ingresos incrementales de
fondos del periodo “t”

Ct= Egresos incrementales de
fondos, por costos, del
periodo “t”

= Costo promedio ponderado
de capital

Para que la inversion sea rentable, el
VAN debe ser mayor o igual que
cero, preferentemente mayor.

La primera condicion que debe lograr
una empresa para cumplir con su
objetivo —crear valor— es la de tener
ventaja competitiva en los mercados
es decir, la de poseer un buen “posi-
cionamiento”. Este, se puede lograr
fundamentalmente de dos formas:
mediante costos mas bajos que los de
la competencia y/o ofreciendo pro-
ductos que sean de preferencia de los
consumidores, frente a los de aquella.
Una estimacion del posicionamiento
competitivo de la empresa se basa,
en definitiva, tanto en el precio de los
productos en un determinado momen-
to, como en sus costos medios en
comparacion con los de la competen-
cia. En materia del precio, se trata de
considerar, en la evaluacion, uno que
sea competitivo.

Luego, la evaluacion de un proyecto
de inversion, desde el punto de vista
del posicionamiento, se efectta defi-
niendo dos situaciones: “con proyec-
to” y “sin proyecto” y los flujos de
fondos se definiran considerando:

* Ingresos Incrementales del Pro-
yecto, del Periodo “t”:

— Ingresos atribuibles a la situacion
“con proyecto” (a un precio com-
petitivo), del periodo “t”.

— Egresos atribuibles a la situacion
“sin proyecto” que son ahorrados,
del periodo “t”.

* Egresos Incrementales del Pro-
yecto, del Periodo “t™:

— Egresos por costos atribuibles a la
situacion “con proyecto”, del pe-
riodo “t”.

— Ingresos atribuibles a la situacion
“sin proyecto”, que son perdidos,
del periodo “t”.

Evaluado el posicionamiento, corres-
ponde hacerlo con la sustentacion,
Un buen posicionamiento, resulta di-
ficil de sustentar pues las ventajas
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competitivas que se obtienen pueden
ser vulneradas por las reacciones de
los competidores, existentes o nuevos
en el mercado, mediante por ejemplo
la imitacion. Asimismo, otros agen-
tes no propietarios de la empresa, co-
mo proveedores, clientes y personal,
pueden ejercer presiones que procu-
ren una expropiacion de la renta. Fi-
nalmente, puede aparecer improduc-
tividades a lo largo de la operatividad
del proyecto objeto de la inversion.
La principal condiciéon que debe
existir para que una posicién compe-
titiva lograda se mantenga sustenta-
ble en el tiempo, es que la empresa, y
el proyecto de inversion, cuente con
recursos que sean dificiles de adqui-
rir por la competencia, recursos que
impidan la imitacion. Recursos como
estos son los que:

* Generan economias de escala.
* Generan economias de ambito.

+ Se producen con el uso y generan
beneficios de experiencia.

* Funcionan complementariamente
como un sistema que tiene un largo
periodo de desarrollo.

+ Tienen un acceso preferencial.

El andlisis de la sustentacion se cen-
tra en la dindmica competitiva consi-
derando Ia respuesta de los no pro-
pietarios de la empresa frente al buen
posicionamiento.

La evaluacion del proyecto de inver-
sion desde el punto de vista de la sus-
tentacion se realiza comparando el
peso y la velocidad de la posible reduc-
cion de la ventaja competitiva del pro-
ducto en las situaciones definidas
como “‘con proyecto” y “sin proyecto”.
Las variables que afectan al posicio-
namiento y a la sustentacién también
deben ser contempladas en el andlisis
de escenarios.

7. Aplicacion de técnicas de
Simulacion de Montecarlo

Evaluada la sustentacion del proyec-
to de inversion internacional —previa-
mente se habia verificado el posi-
cionamiento— para cada escenario de
posibilidad, se procede a profundizar
la consideracion de la incertidumbre
y por lo tanto del riesgo.

Para ello, se empleara la siguiente
metodologia en base a una “técnica
de simulacién de Montecarlo™:

* Se eligen las variables que se van a
simular. Deben elegirse aquellas
que: a) influyan sensiblemente
sobre los indicadores de rentabili-
dad del proyecto de inversion (en
nuestro caso el VAN), b) resultan
dificiles de cuantificar con relativa
precision los valores que adoptaran
en el futuro.

» Se determina el tipo de distribu-
cion de probabilidades a las que se
ajustan las variables a simular.
Esto se hace, en lo posible, en base
a la informacién empirica disponi-
ble a través de registros historicos
o recopilada especialmente al efec-
to. En el caso de que no exista tal
informacion disponible, todo que-
da librado al juicio de quien aplica
el modelo. Si no se tiene idea de que
distribucion utilizar, debera definir
a criterio un rango o intervalo de
valores [a,b] que podria asumir la
variable critica, por ejemplo:

— Podra seleccionar la distribucion
“rectangular o uniforme”, si se
considera que todos los valores
dentro del rango son igualmente
probables.

— Podré utilizar la distribucidn
“triangular”, si se entiende que
un cierto valor “c”, comprendido
entre “a” y “b” tiene una proba-
bilidad de ocurrencia mayor al
resto.

* Se determina el numero de simula-
ciones a realizar, es decir el tamafo
de la muestra artificial. Las técni-
cas de Montecarlo se basan en el
azar y exigen, entre otros aspectos,
la obtencion de muestras aleatorias
artificiales por ser generadas a par-
tir de poblaciones que no tienen
concrecién material alguna, son
una abstraccion tedrica.

« Se simulan las variables seleccio-
nadas

* Con las variables simuladas, se cal-
cula una serie de Valores Actuales
Netos (VAN) del proyecto.

» Con los VAN se obtiene una “Tabla
de Frecuencias™ que permita anali-
zar las probabilidades de ocurren-
cia de los mismos.

Veamos un ejemplo: supongamos
que se trata de la evaluacion de un
proyecto de inversion internacional
que, dadas sus caracteristicas se con-
sideran como variables a simular: el
costo de inversion, que se realiza en
el periodo “cero”, los flujos netos de
fondos y la tasa de costo promedio
ponderado de capital. Suponemos
que el proyecto ya ha sido analizado
desde los puntos de vista del posicio-
namiento y de la sustentacion. De la
evaluacion de esta Gltima, se obtiene
la informacion necesaria para simu-
lar las variables.

A los efectos comprensivos de la
metodologia, se asumen como repre-
sentativas para las variables a simu-
lar, dos distribuciones de probabili-
dad: la “rectangular”, para el costo
de inversion y los flujos netos de fon-
dos, y la triangular para la tasa de
costo promedio ponderado de capi-
tal. Asimismo, a iguales efectos se
consideran solo doce simulaciones
como tamafo de la muestra.

Se parte de los siguientes datos de la
Tabla N° 1, obtenidos de la evalua-
cion de la sustentacion:
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Variables a simular Tabla N° 1
Periodos Variables a Simular
(afos) Costo y Flujos Netos (M$) Costo de Capital (%) (r)
Minimo (a) Maéximo (b) Min.(a) | Max(b) |Moda(m)
0 (FO) -6.000 -9.000 8,00 14,00 12.00
1 (F1) 3.000 5.000
2 (F2) 2.500 3.500
3 (F3) 3.000 3.600
4 (F4) 2.500 3.500
5 (FS) 1.800 2.400

Para la aplicacion de la técnica, se
requieren series de “Numeros Alea-
torios™, teniendo en cuenta las varia-

bles a simular y el nimero de simu-
laciones. Supongamos los numeros
aleatorios de la Tabla N° 2.

Numeros aleatorios Tabla N° 2
Nuameros Aleatorios (T)
Numero de | ler. 2°. 3er. 4°. D% 6°. 7°.
Simulacion | Bloque | Bloque | Bloque | Bloque | Bloque | Bloque | Bloque
(Fo) | (F1) | (F2) | (F3) | (F4) | (F5) (r)
1 929 438 615 366 857 864 014
2 118 897 642 703 841 979 609
3 399 046 205 193 707 502 952
4 918 476 643 928 698 673 695
5 001 487 252 453 863 070 600
6 903 484 290 534 507 162 090
7 192 039 293 420 710 929 793
8 746 988 549 646 226 855 322
9 761 802 877 642 579 921 707
10 663 249 379 265 018 365 519
11 785 396 368 787 268 057 224
12 180 159 803 006 744 491 318
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A continuacidn, se generan las mues-
tras artificiales:

+ Costo de inversion y Flujos Netos de
Fondos. Distribucion rectangular:

2 — LI, 2
F(x) = —— Jo dx (2)
Resolviendo la integral:

x—a
b—a

F(x) =

3)

Y, para generar las muestras artificia-
les, igualamos a los niimeros aleato-
rios T:

xX—a

=Tdedonde,x=a+(b—-a)T
b-a

“4)

Esta ultima ecuacion al aplicarla a la
primera simulaciéon permite determi-
nar los siguientes valores del costo de
inversion (periodo 0) y de los Flujos
Netos de Fondos (Periodos 1 al 5):

Fo=6.000 + (9.000 — 6.000) 0,929 =
= 8.787

F1=3.000 + (5.000 —3.000) 0,438 =
= 3.876

F2 =2.500 + (3.500 — 2.500) 0,615 =
=3.115

F3 =3.000 + (3.600 — 3.000) 0,366 =
=3.220

F4 =2.500 + (3.500 —2.500) 0,857 =
= 3.357

F5=1.800 + (2.400 — 1.800) 0,864 =
=2318

Para las siguientes once simulacio-
nes se procede de la misma manera.

* Costo Promedio Ponderado de
Capital. Funcién de Distribucion
triangular.

La funcion de distribucion triangular

tiene dos expresiones:
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F(x) =

im-a)(b-a

;

e N
im=-blib—a) fm (l D) dx =

F(x) =

Para obtener las muestras artificiales,
se procede de la siguiente manera:

— En primer lugar se calcula el area
que se sitlia a la izquierda de la moda,
reemplazando en la ecuacion (5) “x”
por su valor modal (m = 0,12) y los
demds variables (a, b y m) por sus res-
pectivos valores. Operando en la ecua-
cion, se obtiene un valor de 0,666.

- Luego, para numeros aleatorios
menores que 0,666 el elemento de la
muestra artificial se obtiene a partir
de la misma ecuacion, sin reemplazar
“X” por su valor modal (pues serd la

= J;(x —a)dx =

x*—2ax+a®
— a<x<m

)

(m=-alib—a)

X2- 2bx+mi2b—-m)

m<x<b (6)

(m-blib—a)

variable a determinar su valor mues-
tral) e igualando al nimero aleatorio.
Asi por ejemplo, para la primera
simulacion:

¥ -2. 0.08x+ 008" _04 (7

(0,12—-C,0E} (0 14—0.08)

De donde:

x2-0,16 x +0,006366 =0 (8)

Resolviendo y considerando que pa-
ra la primera ecuacion:

a<x<m

se obtiene una tasa de costo de capi-
tal de: x = 0,086.

— Para numeros aleatorios mayores
que 0,666 el elemento de la muestra
artificial se obtiene a partir de la
ecuacion (6), también sin reemplazar
“X” por su valor modal, e igualando-
la por la diferencia entre el nimero
aleatorio correspondiente y 0,666.
Asi para la tercera simulacion se ob-
tiene finalmente una ecuacion:
x2-0,28x+0,01954=0 9)
Cuya raiz x = 0,1325 es la tasa de
costo de capital

Resumiendo los valores de las
muestras artificiales y calculando
los Valores Actuales Netos (VAN),
se tienen los resultados de la Tabla
N° 3.

Valores Actuales Netos simulados Tabla N° 3
Simulacion Fluir de Fondos (M Pesos) Tasa
; Costo de VAL,
Periodos (Afios) (Pesos)
Capital
0 I 2 3 4 5

1 -8.787 3.876 3.115 3.220 3.357 2318 0,0860 3.885
2 -6.354 4.796 3.142 3.482 3.341 2.387 0,1182 6.396
3 -7.197 3.092 2.705 3.146 3.207 2.101 0,1325 2.865
4 -8.754 3.752 3.143 3.557 3.198 2.204 0,1208 3.073
5 -6.003 3.974 2.753 3.272 3.362 1.842 0,1179 5.304
6 -8.709 3.968 2.790 3.320 3.007 1.897 0,0946 3.078
7 -6.576 3.078 2.793 3.252 3.210 2.357 0,1242 3.983
8 -8.238 4.976 3.049 3.388 2.726 2.313 0,1078 4.426
9 -8.283 4.604 31377 3.385 3.079 2.353 0,1212 4.188
10 -7.989 3.498 2.879 3:159 2518 2.019 0,1153 2.536
11 -8.355 3.792 2.868 3.472 2.768 1.834 0,1031 3.019
12 -6540 3.318 3.303 3.004 3.244 2.095 0,1076 4.771
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Con los valores obtenidos de VAN se
puede construir una Tabla de Frecuen-

cias como la que se muestra como
Tabla N° 4.

Tabla de frecuencias Tabla N° 4
V.AN Frecuencias
(M. Pesos)
Absoluta Relativa Acumulada
2.000 — 3.000 2 0,1667 0,1667
3.000 — 4.000 5 0,4167 0,5814
4.000 — 5.000 3 0,2500 0,8334
5.000 — 6.000 1 0,0833 09167
Mas de 6.000 ] 0,0833 1,0000
12

Una tabla como esta, nos permite
lecturas como la siguiente:

* La probabilidad de que el VAN
esté comprendido entre $ 2.000 y
$ 4.000.- es del 58,14 % .

* La probabilidad de que el VAN es-
tiie comprendido entre $ 2.000 y
$ 3.000 es del 16,67 %.

En la préactica, la aplicacion de las
técnicas de Montecarlo se realiza por
medio de programas computacionales,
tales como el Crystal Ball y mayores,
pues requiere un gran numero de si-
mulaciones y una elevada compleji-
dad operativa para generar muestras
artificiales para las funciones esta-
disticas de distribucion.

Una forma de saber cual es el nime-
ro optimo de simulaciones, consiste
en efectuar una cantidad tal de ellas
que permita observar una estabilidad
relativa de la estructura de las series
de frecuencias.
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8. Consideracion
de la flexibilidad

Tal como se sefialara, muchas deci-
siones sobre proyectos de inversion
son de naturaleza contingente, es
decir que una vez ejecutados impli-
can tomar una opcion de oportunidad
después de observar como se desa-
rrollan los acontecimientos. Por lo
tanto, para contemplar esta oportuni-
dad se debe evaluar la flexibilidad y
ello puede efectuarse integrando en
el analisis las técnicas de las “opcio-
nes reales”.

El analisis de la flexibilidad incorpo-
ra la incertidumbre en la evaluacion
de proyectos agregando otra fuente
de valor: el valor de reorientarse.

Al considerar las oportunidades de in-
version desde el punto de vista de la
valoracion de opciones se reconoce
que:

» El criterio del Valor Actual Neto
(VAN) convencional puede infra-
valorar ciertos proyectos al supri-

mir el valor de las opciones pre-
sentes en los mismos.

» Se pueden aceptar proyectos de in-
version con VAN negativo, si su-
mando a este el valor de la opcion
asociada a la flexibilidad futura se
obtiene un valor total positivo.

La existencia de opciones reales
incrementa el valor de los proyectos
de inversion, valor que puede deter-
minarse como el valor del proyecto
sin la opcion (por ejemplo, utilizando
el criterio del VAN), mas el valor
agregado por la opcion:

Valor del Proyecto = VAN +
+ Valor Agregado por la Opcion

A mayor nimero de opciones e incer-
tidumbre en el andlisis de proyectos
de inversion, mayor sera el segundo
término de esta igualdad y, mayor por
lo tanto, el valor de la inversion.

Las técnicas de las opciones reales
son una extension de las de las de las
“opciones financieras”. Los modelos
mas utilizados son el binomial, de
Cox, Ross y Rubinstein (1974), que
utiliza variables discretas, y el de
Black-Scholes (1973) que emplea
variables continuas.

Existen dos estilos de opciones, las
opciones americanas y las opciones
europeas. Las primeras pueden ejer-
cerse en cualquier momento de la
duracidn del contrato o vida del pro-
yecto de inversion; las segundas solo
pueden ejercerse a su finalizacion. El
modelo binomial es propio de aplicar
para las opciones americanas; el de
Black-Scholes para las opciones
europeas.

Una opcidén no es una obligacion sino
un derecho a comprar o vender activos
financieros (opciones financieras) o a
reorientar un proyecto de inversion
(opciones reales), en una fecha futura
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0 hasta una fecha futura y por un deter-
minado precio previamente estipulado
o estimado. Un contrato de opciones
implica el pago de una prima.

Hay dos tipos de opciones: opciones
de compra (C) y opciones de venta
(P). Las opciones de compra signifi-
can una posibilidad de que, en caso
de ponerse en marcha exigiran un de-
sembolso inicial para obtener el dere-

cho a recibir una corriente de flujos
monetarios en el futuro. Las opcio-
nes de venta se identifican porque
proporcionan un ingreso a cambio de
ceder el derecho sobre una serie de
flujos monetarios futuros.

Las principales variables a conside-
rar en las opciones reales y su analo-
gia con las opciones financieras, son
las que se detallan en la Tabla N° 5.

Variables principales del modelo de Black-Scholes Tabla N° 5

Opciones Financieras

Opciones Reales

Precio de Ejercicio (E): lo que se ha
de pagar en el futuro por el activo
objeto del contrato, denominado
activo subyacente.

Es lo que se debe pagar en el futuro
por poner en marcha la posibilidad
asociada. Es decir por ejemplo, la
inversiéon inicial de un proyecto
opcional.

Valor del Subyacente (S): es el
valor de mercado del activo objeto
del contrato.

Es el valor de la posibilidad asociada,
generalmente medida por el valor ac-
tual de los flujos netos de fondos que
pueda generar el proyecto opcional.

Vencimiento (t): es el tiempo que
falta hasta la expiracion o ejercicio
de la opcion.

Es el tiempo que falta para tomar la
decision sobre la posibilidad asocia-
da o proyecto opcional.

Volatilidad (0): es la variabilidad de
los posibles valores que pueda tomar
el activo objeto del contrato, general-
mente medido por el desvio estandar.

Es la variabilidad de los posibles re-
sultados a que puede conducir la posi-
bilidad asociada. Por ejemplo, el des-
vio estandar de la inversion adicional.

Tipo de interés (rf): tasa libre de
riesgo.

Costo libre del dinero, libre de ries-
go en el mercado.

9. Ejemplo de aplicacion de
las opciones reales a un
negocio internacional

Supongamos que una empresa local
(empresa matriz), fabricante de cal-
zado deportivo, que actualmente lo

comercializa Uinicamente en el mer-
cado doméstico, mediante estudios
de mercado ha visualizado la oportu-
nidad de instalar una subsidiaria en
Brasil que produzca y distribuya el
producto en ese pais. Al mismo tiem-
po, considera que si el negocio se
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desarrolla bien, al cabo de tres afios
de su iniciaciéon podrd expandirlo
localizando una nueva planta indus-
trial, ampliando con ello la capacidad
de produccion. La primera planta,
implica para la empresa matriz una
inversion inicial de USS 10,1 millo-
nes, es decir $ 40, 5 millones. La se-
gunda planta, se estima significara
una inversion inicial de U$S 6,75
millones es decir $ 27,0 millones.

La empresa matriz desea analizar si
el proyecto de inversion es conve-
niente, es decir es rentable, desde el
punto de vista de su propio interés y
no de la economicidad de la subsi-
diaria.

La tasa de costo promedio ponderado
de capital considerado por la empre-
sa matriz es del 20,0 % anual. La tasa
de interés libre de riesgo es del 5 %
anual y el coeficiente de volatilidad
del 35 %.

Supongamos que se han obtenido los
datos que se observan en la Tabla N°
6 correspondientes a la evaluacion
segln escenario de media:

[Ver Tabla N° 6 en p. sig.]

Aplicando el modelo de Black-

Scholes, sus ecuaciones son:

in(Z)+(rf+0,50% It
dl= —&

+l

oY

Desvios estandar (d1 y d2) (10)

d2=dl - oVt (1
C=N(dl)S - N(d2) e"/*
Valor de la opciéon de compra  (12)
P=E e "f* N(-d2) - SN(-d1)
Valor de la opcion de venta

(13)

Donde
o = volatilidad del activo subyacente
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Fluir Neto de Fondos estimados para cada planta Tabla N° 6

Fluir Neto de Fondos de la
Primera Planta

Fluir Neto de Fondos de la
Segunda Planta

Periodo (afo) Miles de $ Periodo (afio) Miles de $
0 -40.500,0 0 -27.000,0
1 6.096,1 1 6.096,1
2 6.096,1 2 6.096,1
3 6.139,1 3 6.139,1
4-9 9.237.4 4-9 9.237.4
10 26.112.4 10 26.112.4
VAN(20 %) -3.425,02 VAN afios 1-10 34.848,97
N(d1) y N(d2) = valores de la distri- dl = 0,069
bucion Normal para d1 y d2. d2 =0,675

e = 2,7183 numero base de los loga-
ritmos naturales.

Luego:
E = miles de $ 27.000,00
S = miles de $§ 34.848,97 / 1,203 =
miles de $ 20.167,22

N(@d1) = 0,4721
N(d2) = 02514

Entonces: C = miles de $ 3.678.87

Finalmente:

VAN Primera Planta =

Valor Total =

Valor Proyecto Asociado (C) =

§ Miles -3.425,02
$ Miles 3.678,87

§ Miles 253,85

Es decir, el valor agregado por el
proyecto opcional hace rentable la
Inversion conjunta.

Una alternativa de analisis es la apli-
cacion del modelo binomial.

En este caso, el andlisis del proyecto
de primera planta sigue la metodologia
que se menciond en el punto 4., hasta
concluir en la aplicacion de la técnica
de Montecarlo. Como se ha visto, esta
técnica culmind en una multitud de
Valores Actuales Netos. Sin embargo,
es posible obtener un valor medio del
VAN vy su desvio estandar. Para ello,
se parte de las siguientes premisas:

+ Segun Copeland y Antikarov (2001),
el valor presente del proyecto sin
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ninguna flexibilidad es el mejor
estimador de su valor de mercado.

» Seglin un teorema desarrollado por
Samuelson (1965) en mercados efi-
cientes, los precios actuales de un
activo reflejan toda la informacion
disponible hasta el momento, sien-
do las variaciones de las tasas de
retorno del mismo aleatorias. La
extension de estos conceptos a los
activos reales permite dar al pro-
yecto la categoria de un activo ne-
gociado en el interior de un merca-
do eficiente y suponer que seguird
un proceso estocastico similar al
del activo financiero. Esto significa
que los flujos de fondos esperados

de un proyecto fluctian en forma
aleatoria, implicando que, cualquie-
ra sea su trayectoria —creciente, de-
creciente o ciclica— la variacion de
su valor actual sigue un recorrido
aleatorio (random walk).

La segunda premisa, permite la com-
binacion de cualquier nimero de
fuentes de incertidumbres en la eva-
luacion de un proyecto en una Unica
incertidumbre representativa, cuyos
parametros pueden ser estimados a
través de una simulacion de Monte-
carlo.

Luego, mediante programas como el
del Crystal Ball, de la multitud de
VAN podemos obtener su valor me-
dio y su desvio estandar.

A partir de estos valores y de las pre-
misas sefialadas se puede construir el
“arbol de eventos™ y el “arbol de de-
cision” (con las hipodtesis de la op-
cion), calcular los valores de pro-
babibilidad de suba y de baja en un
mundo neutral frente al riesgo y el
valor de la opcion asumiendo dicha
neutralidad.

10. Conclusiones

Diversos autores se han ocupado de
sefialar casos concretos en los que se
presentan opciones contingentes en
los negocios internacionales.
Mascarefias (1999) menciona el caso
de empresas espafiolas que han deci-
dido implantar una pequefia industria
en Rusia con el objetivo de tantear el
mercado y con la esperanza de si este
resulta favorable se pueda proceder a
una proxima expansion de aquella.
Este caso puede observarse como
una opcidn de expansion conjunta de
expansion y aprendizaje.

Otro ejemplo, lo presenta Daniels
(2004) con el denominado *“efecto
goteo” cuando, decidida la inversion
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por parte de una empresa en un deter-
minado pais, el programa de comer-
cializacion implantado produce como
resultado el conocimiento del pro-
ducto en otros paises posibilitando
nuevas expansiones. Con igual crite-
rio ejemplificativo comenta también
el caso siguiente: “Supongamos ....
Que ha concluido ya el proceso de
investigacion de un posible proyecto
en Australia pero que prosigue la
investigacion sobre proyectos en
Nueva Zelanda, Japon e Indonesia.
(Puede permitirse la compariia espe-
rar a recibir los resultados de todos
los estudios para tomar una decision
de ubicacion? La respuesta es que
tal vez no. El intervalo entre la fina-
lizacion de todos los estudios invali-
darda quiza gran parte de los prime-
ros resultados...”

A la incertidumbre no hay que temer-
le. Si bien con la incertidumbre viene
el riesgo también vienen las oportu-
nidades. A la incertidumbre hay que
enfrentarla para poder aprovechar las
oportunidades. Por suerte, dispone-
mos hoy de un instrumental analitico
como para separar lo conocido de lo
que no es posible conocer aun y
escudrifiar dentro de este para pene-

trar en la incertidumbre lo mas que
podamos. En tal sentido al instru-
mental presentado se agregan otros
tales como por ejemplo, los prove-
nientes de la teoria de los juegos, la
teoria de los errores y las matemati-
cas borrosas.

En los negocios internacionales la
amplitud de la incertidumbre y, parti-
cularmente el riesgo, es mayor que la
que se genera en un mercado domés-
tico. Pero, también las oportunidades
son mayores, principalmente en ma-
teria de decisiones contingentes.
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