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RESUMEN

En este trabajo se analizan y comparan los resultados obtenidos en la valoracidn
econdémica de un proyecto de inversion, por medio de los métodos tradicionales de evaluacion
de proyectos (VAN>0) y la metodologia de opciones reales propuesta por S. Myers en el afio
1977.

Con este fin, utilizando el algoritmo Least Square Montecarlo (LSM), se valoran dos
opciones de tipo americano posibles de ejercer, bajo dos estrategias de inversién distintas,
aplicables durante los cuatro primeros afos de vida del proyecto; la primera, una opcién simple
de espera y, la segunda, una opcién compuesta secuencial de espera y expansion. La evolucién
del subyacente es modelada mediante un proceso de reversidén a la media y un proceso
browniano aritmético, basados en informacion histérica disponible.

Se concluye que la estrategia 6ptima a implementar es invertir secuenciamente en dos
etapas, retardando la primera en dos afios e invirtiendo después de este periodo el 68% del
presupuesto total requerido. En esta etapa, el sistema operara soélo a un 75% de capacidad
requerida. La segunda etapa de inversidn se ejecutara en cuatro afios mas, y se invertira en
ésta el 32% restante del capital inicialmente presupuestado, completando de esta forma la
capacidad del sistema en un 100%.
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ABSTRACT

In this paper, we analyse and compare the results obtained by the economical value of an
investment project, through the traditional methods of project evaluation (VAN>0) and the real
option methodology introduced by S. Myers in 1977.

On this purpose, by using the Least Square Montecarlo (LSM), we value two possible
American options, under two different investment strategies that we can apply for the first four
years of the project lifetime; the first option is a simple wait option, the second one is a wait and
expansion sequential compound option. The underlying evolution is modelled by an mean
reversion process and an arithmetic Brownian process, based on historical data available.

We concluded that the optimal strategy to implement was to sequentially invest in two
steps: postponed the first step of two years and invests after this period 68% of the total capital
allocated. In this step, the system only works at 75% of the required capacity. The second
investment step needs four years more to be achieved and will represent 32% of the capital
initially allocated: it will therefore complete the system capacity at 100%.
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1. INTRODUCCION

El tradicional analisis de flujo de caja descontado, ha sido utilizado por muchos afios
como una importante herramienta de apoyo a la gestion de las empresas. Dicho andlisis tiene
como objetivo fundamental permitir a los directores tomar la decision de invertir o no en un
proyecto determinado. Segun sea el caso, generara valor o evitara pérdidas econémicas para
la compafiia. Las decisiones financieras en el actual panorama econdmico mundial estan, de
manera evidente, sustentadas en escenarios de gran incertidumbre, la que se manifiesta
impactando a los proyectos en operacion y, por supuesto, distorsionando los flujos de dinero
proyectados por los métodos tradicionales de evaluacién. Teniendo en consideracién este
hecho, se ha desarrollado un nuevo método en la evaluacion de proyectos, que a diferencia del
tradicional Método Financiero de Flujo Descontado es capaz de considerar la incertidumbre del
escenario econdmico en el que se contextualiza el proyecto y otorga ademas al ejecutivo o al
directorio de la empresa, la flexibilidad suficiente como para poder intervenir en su desarrollo
con posterioridad a su puesta en marcha. Este método se conoce como “Método de Valoracion
por Opciones Reales”.

Definicion del Problema

El presente estudio analiza |a factibilidad de embarcarse en un proyecto de inversion de
mucha importancia tanto desde el punto de vista estratégico como desde el punto de vista
economico. El negocio involucra a las empresas pesqueras mas grandes existentes en la octava
region. Dicho proyecto, contempla ofrecer a este sector industrial el servicio de tratamiento y
disposicion de sus descargas de Residuos Industriales Liquidos, los que hoy son evacuados al
interior de la bahia de Coronel, generando un impacto ambiental de grandes proporciones en
ella.

El costo de inversién asociado a la prestacion de los servicios requeridos se estima del
orden de los 7 millones de ddlares, y el cierre de los acuerdos comerciales requiere ademas,
como condicién, la suscripcion de un contrato de servicios, con una duracion de por lo menos
10 afos. Este proyecto, que a simple vista parece un muy buen negocio, no esta exento de
detractores, los que argumentan que dada la alta incertidumbre asociada al negocio pesquero
en cuanto a la poca certeza existente en la disponibilidad de los volimenes de extraccion del
recurso, los retornos esperados durante 10 afos de operacion de contrato pudiesen
eventualmente ser muy poco seguros, debido fundamentalmente a la intima relacién existente
entre el volumen de riles tratado y la disponibilidad de materia prima que sera procesada.

Objetivos de la Investigacion

1. Evaluar estratégicamente un proyecto de inversién mediante la metodologia de Opciones
Reales.

2. Analizar, contrastar y concluir acerca de los resultados obtenidos por medio de los
métodos tradicionales de evaluacién de proyectos y la Teoria de Opciones Reales.

3. Definir las politicas 6ptimas de inversion y reconocer las modalidades 6ptimas de
flexibilidad de tipo operativo y estratégico del proyecto conforme éste se desarrolle.

Planteamiento de la Hipotesis

“La evaluacién de proyectos mediante la metodologia de Opciones Reales permite
valorizar en su real magnitud los beneficios econdmicos asociados a un proyecto de inversion,
debido a que es posible incluir en su formulacién los beneficios de la flexibilidad operativa y
otros factores estratégicos tales como el seguimiento de las inversiones”

\
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2. MATERIALES Y METODOS

Los Métodos Tradicionales de Evaluacion de Proyectos y las Opciones Reales

Una de las principales desventajas de utilizar el valor actualizado neto (VAN) de los flujos
futuros, u otros métodos de descuento, es que no capturan apropiadamente la flexibilidad de
gestién de un determinado proyecto de inversidn ante cambios de mercado inesperados. Estos
métodos de descuento tradicionales se apoyan en supuestos implicitos relacionados al escenario
futuro de los flujos, los cuales son descontados a una tasa ajustada por riesgo. Una vez obtenido
el valor actualizado, se decide aceptar el proyecto si éste es positivo, y rechazarlo en caso
contrario.

Sin embargo, el desarrollo de los flujos futuros podra ser diferente de lo que inicialmente
se esperaba. A medida que se va obteniendo nueva informacién, y la incertidumbre sobre los
flujos futuros se va resolviendo, podra revisarse la estrategia que inicialmente se habia propuesto
llevar a cabo. En este contexto, se habla de una flexibilidad de gestién en cuanto a la posibilidad
de posponer, expandir, contraer o cerrar un proyecto, durante {a vida del mismo. Los métodos
tradicionales de descuento ignoran esta flexibilidad, y es por ello que a menudo subvaloran los
proyectos de inversion, propiciando decisiones sesgadas que pueden conducir a irrecuperables
perdidas de posicion en el mercado. (Ghemawat, 1993).

Las opciones reales han hecho posible incorporar, al proceso de evaluacion de proyectos
de inversion, los conceptos de flexibilidad operativa y estratégica que otorgan valor al proyecto,
en el sentido de que una empresa tiene la opcién de esperar y ver antes de invertir en un
proyecto, de abandonarlo durante su construccion o al final de su vida econémica, de cesar
temporalmente la produccion, de utilizar la inversion en usos alternativos o de reducir o ampliar
la escala del proyecto.

La valoracién mediante opciones reales (OR) mide la flexibilidad operativa y estrateglca
reflejando el valor de esta adaptabilidad y asimetria mediante la expresion:

VAN (Ampliado) = VAN (Tradicional) + OR, & OR, &.....& OR,

La motivacion que empuja a utilizar como instrumento de valoracion la teoria de las
opciones reales, en vez de los métodos tradicionales de descuento de flujos, proviene de su
capacidad para conceptualizar y cuantificar este valor adicional. Esto no quiere decir que los
métodos tradicionales deban ser abandonados; de hecho, éstos deben ser vistos como
necesarios para la obtencion del valor actualizado neto estratégico. (Palacios, Rayo, Herrerias
& Cortes, 2004), (Meljem & Morales, 2005).

Por las razones anteriormente expuestas, y dado que el valor de la flexibilidad y de las
acciones estratégicas no puede ser capturado apropiadamente por los métodos de descuento
de los flujos futuros, se puede plantear la valoracion del “Proyecto Pesqueras Coronel” pensando
en las oportunidades de inversidon como opciones reales (opciones sobre bienes o activos reales).

Para la valoracién de una opcién real, independientemente del método que se utilice, es
necesario identificar los siguientes elementos, ver Tabla N° 1
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Tabla N° 1: Input Necesarios para la valoracion de Opciones Reales

INPUT DESCRIPCION
Activo subyacente Proyecto de inversién
Valor presente del flujo de caja libre del

Valor del activo subyacente
Proyecto

Periodo durante el cual la decision de
inversion se puede ejercer

Tiempo hasta el vencimiento

Precio de ejercicio Inversién inicial del proyecto

Volatilidad del activo
Subyacente

Riesgo operativo subyacente

Minimo rendimiento de una inversion libre

de riesgo. Corresponde al rendimiento de

los bonos del tesoro a 10 afios en Estados
Unidos

Tasa libre de riesgo

Estos factores determinan el valor de la opcion, siendo la volatilidad una variable crucial.
En la medida que la volatilidad sea mayor, mas valiosa es la opcién de inversién, ya que se
amplia el rango de resultados potenciales, no obstante, esto no implica que se incremente el
deseo de ejecutarlo. Por el contrario, el aumento en el riesgo reduce el deseo de invertir. La
opcién se hace mas valiosa porque refleja la necesidad de esperar por mayor informacion.
(Mora, Agudelo & Dyner, 2004).

Opciones Reales de tipo Americanas presentes en el proyecto

Con el fin objetivo de definir qué tipo de Opciones Reales es factible valorar en la evaluacién
del proyecto “Pesqueras Coronel”, analizaremos a continuacion las caracteristicas relevantes
de éste y las distintas alternativas de inversion a considerar.

Para iniciar las operaciones sera necesario realizar una inversion inicial (1,), de tal forma,
que en esta primera etapa, se pueda contar con la infraestructura necesaria para la prestacion
del servicio solicitado por los clientes. Sin embargo, dada la incertidumbre asociada a la demanda
esperada del servicio, es bastante riesgoso tomar la decision de invertir inmediatamente en el
proyecto; no obstante el tiempo para realizar las inversiones iniciales del que se dispone es de
un maximo de dos afios, plazo después del cual la oportunidad de concretar el negocio expira
{Competencia toma el Proyecto).

En este caso nos encontramos frente a la Opcién Real de Postergar las inversiones
hasta prever un mejor escenario de la demanda; sin embargo, es claro que esta postergacion
tiene un limite maximo de tiempo, el cual esta definido por los requerimientos del cliente.

Posteriormente, y dada la incertidumbre que genera la demanda del servicio,
eventualmente podria ocurrir que ésta sea mayor a la inicialmente proyectada y, por lo tanto, la
capacidad de la infraestructura existente a mediano y corto plazo no de abasto. En este escenario
nos enfrentamos a la Opcion Real de Expandir o ampliar la capacidad de tratamiento disponible,
siendo necesario para ello realizar una nueva inversion (1,) con la cual seria posible capturar la
totalidad de la demanda de tratamiento de aguas de procesamiento requerida por el mercado
industrial de la zona.

A partir de la descripcion y analisis cualitativo del proyecto, puede afirmarse que las

opciones a valorar resultan equivalentes a una opcidén americana de compra, escrita sobre el
valor presente de los flujos de caja generados por la prestacion del servicio, lo que es consistente

75



Revista Ingenieria Industrial - Afio 7, N° 1 - Primer Semestre 2008

con el hecho de que ésta es la forma habitualmente adoptada por las oportunidades de inversion.
(Alonso, Azofra & de la Fuente, 2005), (Hull, 2000).

Con el objetivo de evaluar el impacto de las opciones de tipo americano presentes en
este proyecto de inversion, se utilizara la metodologia propuesta por Longstaff y Schwartz (2001)
llamada “Least-Squares Montecarlo” (Longstaff & Schwartz, 2001).

El método Least-Squares Monte Carlo (LSM)

El principal problema para valorar opciones americanas proviene de la posibilidad de
ejercerla antes del vencimiento. Existen, por tanto, diferentes fechas posibles de ejercicio, en
cada una de las cuales el propietario de la opcidn debe decidir entre ejercer la opcién o esperar
a ejercer en una fecha futura. Esta decision depende de la comparacién entre (a) la ganancia
que se obtiene si se ejerce la opcion (el valor inmediato de ejercicio) y (b) la ganancia que se
consigue si se ejerce la opcién en un momento posterior (el valor de continuacién).

Por tanto, la principal cuestion a la que se enfrenta el inversor es et calculo de este valor
de continuacidn. Longstaff y Schwartz (2001) han propuesto un método para calcular este valor
mediante una regresion de minimos cuadrados, que se realiza en cada una de las fechas
posibles de ejercicio. La informacién proporcionada por esta regresién se complementa con la
obtenida mediante simulaciones de Monte Carlo. Estas regresiones utilizan como variables
explicativas una serie de funciones cuyos argumentos dependen de los precios de los activos
subyacentes. El valor esperado de continuacion de la opcion viene dado por el valor estimado
en estas regresiones. La decision optima de ejercicio se toma tras comparar estos valores
estimados con los valores de ejercicio inmediato. Este proceso se repite recursivamente en
cada una de las posibles fechas de ejercicio, comenzando en el instante dado por el vencimiento
de la opcidn y terminando en el momento inicial. Asi, en cada fecha de ejercicio se obtiene un
flujo de caja. El precio de la opcién americana se obtiene descontando al momento inicial estos
flujos de caja.

Longstaff y Schwartz, quieren valorar en el instante inicial, t = 0, una opcién que vence en
el instante T. En el intervalo temporal finito, [0, T], se define un espacio de probabilidad, (Q,f,
P), y una medida martingala equivalente, Q. Denotamos por C(w, s; t, T),w € [t, T] la trayectoria
de flujos de caja de la opcion, suponiendo que la opcidn se ejerce después de t y que el inversor
siempre sigue la estrategia 6ptima de decision.

Se supone que la opcion americana se puede ejercer en un numero finito de fechas de
ejercicio 0 <t, <t,<...<t =T. Esto equivale a aproximar la opcién americana por su opcion
bermuda correspondiente. Bajo condiciones de no-arbitraje, el valor de continuacion es igual a
la esperanza (neutral al riesgo) de los flujos de caja futuros descontados C(w, s; t, T):

Flw,t)=E, [ E exp(—j:’ r(w,s)ds)C(w,tj,t,.,T))f,k (1)

J=i+l

donde de r(w, s) es el tipo de interés libre de riesgo y f, representa la informacion disponible en el
instante t. El principal supuesto en que se basa el algoritmo LSM es que, en cada una de las
posibles fechas de ejercicio, esta esperanza condicional se puede aproximar mediante una regresion
de minimos cuadrados. Asi, en el momento t,,, se supone que one que que e F(wt, ,) puede
expresarse como una combinacion lineal finita de funciones basicas ortonormales (p,(X)) como,
por ejemplo, los polinomios Laguerre, Hermite, Legendre o Jacobi. Esto es:
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F(w,tk_l)=;ajpj(X) ajER ()

puede aproximarse por:

M

F(w,t,_,) = ;ajpj(X) a,ER (3)

Este procedimiento se repite en cada fecha de ejercicio comenzando por el instante en el
que vence la opcién hasta llegar a la primera fecha posible de ejercicio. (Moreno & Navas,
2003)

Teniendo en consideracidn el algoritmo descrito anteriormente, se analizé en primer
término, la evaluacion del proyecto considerando la opcién simple de
diferir las inversiones por un periodo maximo de dos afios, efectuando para ello un desembolso
inicial K= 7,066 millones de délares, correspondiente a la totalidad de la inversién necesaria,
para satisfacer el 100% de la demanda proyectada.

Opciones Compuestas mediante LSM

Una opcién compuesta, es una opcion que una vez ejercida da el derecho de ejercer
otras opciones. Su valor por lo tanto depende del valor de las opciones subsecuentes.

Una cartera de H opciones compuestas con madurez T, (T,sT,,....... T,). se evalua a traves
del método LSM, partiendo con la opcidon de mayor madurez. Como la h-esima opcién da el

derecho de ejercer la siguiente, el payoff [[, (t.X,) debe incluir el valor de la ( h +1) -esima
opcion, por lo tanto F, se calcula como sigue:

max

Rt X)=reTwr) {El 0w @.x)+F.ex)]} @

La ecuacion de Bellman para este tipo de opciones esta dada por:

Fy(t,, X, ) =max3 TT, (. X,) +F,. (6. X ),
e—r(tml _tn)E:n Ifh(trwl’ er[ )J} (5)

De acuerdo a ello, el analisis de las opciones secuenciales compuestas asociadas al
proyecto se estructuré de acuerdo al siguiente esquema de evaluacion:

Se analizé la opcion de diferir la primera inversion |, correspondiente a un 68% del valor
total inicialmente considerada, hasta T,=2 afios como maximo, invirtiendo para ello K, = 4,8
millones de ddélares aproximadamente, para esa primera etapa, con la cual la empresa se adjudica
un e, = 75% de la demanda de tratamiento maxima proyectada para potencial negocio.
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Posteriormente, y dadas las condiciones del mercado, se evalué la factibilidad de capturar
los cashflow generados por la demanda creciente del mercado, expandiendo el negocio mediante
una nueva inversion cuyo valor es K, = 2,2 millones de dolares, tomando con ello la fraccion
restante e, = 25%, con lo cual se completaria el 100% de la demanda de tratamiento maxima
proyectada para el negocio en estudio. La opcién de expandir es posible de ser ejercida solo
una vez ejecutada la primera opcién de realizar la inversion.

Para realizar esta evaluacion, en primer lugar se determiné el valor de la h+1 opcion, la
segunda opcion secuencial, es decir, la opcion de expansion, la cual debe ejercerse o no como
maximo hasta el cuarto afo de operacion del proyecto, para ello se simulé la demanda que
generara el valor del proyecto durante los primeros 4 afios de duracion; en este caso, el algoritmo
tomara la decisién 6ptima entre expandirse hasta el 100% de la demanda requerida (capturando
el 100% del valor del proyecto) o mantener el nivel de servicios actual en sélo un 75%, el payoff
de esta opcion esta dado por:

[L(tS)=max{ ¢S -K,, 0} (6)

El valor resultante de esta primera evaluacion se actualiza al tiempo donde la primera opciénh
de inversion debe ser ejercida, es decir, hasta el afio 2. Finalmente, este valor es el utilizado
para realizar la segunda corrida de simulaciones, en la cual el algoritmo LSM tomaré la decision
optima entre invertir, para capturar el 75% del valor potencial de la empresa o esperar, resultando
finalmente de aqui el valor del proyecto, considerando ahora las 2 opciones secuenciales
compuestas de espera y expansién. El payoff de esta opcion esta dado por:

Hl (t,S,) =max { eS K, +F,(t,S), 0 } (7)
Donde F, es el valor de la opcion de expansion. (Gamba, 2002), (Rodrigues & Rocha, 2006).

Modelaciéon de la Demanda

En esta etapa del trabajo se estimd, en tiempo discreto, el comportamiento de la demanda
del servicio de tratamiento, la que como sabemos esta relacionada directamente con el nivel de
cuota pesquera extraida. Por esta razén, al hablar del comportamiento de la demanda del
servicio, estaremos haciendo alusion directa a los niveles de pescado extraido y procesado en
las plantas industriales. Para modelar el comportamiento de la demanda, se postulé a que ésta
posee caracteristicas manifiestas de:

a) Estacionalidad: La demanda de servicio de tratamiento, o lo que es analogo, el nivel
de pescado disponible para su extraccion, en general estd muy influenciada por las
cuotas de pesca asignadas, los periodos de veda y las variaciones de las condiciones
climaticas. Esto se refleja con fuertes alzas y bajas de manera periddica, es decir, con
un comportamiento estacional.

b) Proceso de Reversion a la Media: Al analizar los datos histéricos de los ultimos 4 afios se
observa, a primera vista, que el comportamiento a largo plazo de los niveles de extraccion
del recurso pesquero, enmarcado dentro del contexto de la ley de cuotas de pesca, tienden
a un valor medio; por este motivo, podria afirmarse que una caracteristica relevante en el
volumen de pescado extraido es la de reversion a la media. Es decir, los voliumenes de
pescado explotado revierten a largo plazo a un determinado nivel. (Geman, 2005).

78



ISSN 0717-8103

¢} Incertidumbre y Volatilidad: Al igual que el riesgo, la incertidumbre denota aquellas
situaciones cuyo desenlace no es conocido o0 se conoce de forma incompleta; esto,
debido a la existencia de variables ajenas a la empresa, tales como: costo de los factores
productivos, demanda del mercado, comportamiento de la competencia, avances en la
tecnologia o 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 experimenta el activo subyacente dentro de un amplio periodo de
incertidumbre econdémica o financiera, la cual se mide por la desviacién estandar. La
volatilidad se refiere al posible rango de variaciones del subyacente, que es en este
caso la demanda de tratamiento. En consecuencia, el mercado de opciones traducira
los aumentos de volatilidad en aumentos de demanda, y a la inversa (Gomez, 2004).

Eleccién del Modelo

La eleccion del modelo se realizé comparando la distribucion de probabilidades resultante
de cada uno de los modelos propuestos, con la distribucion de probabilidades obtenidas de los
datos reales. Un procedimiento aproximado para realizar la comparacion es calcular los
momentos de cada variable modelada. (Arriagada, 2001.).

El momento n (Mn) de una variable x esta definido por:
Mo = Bw)=[p@F (8)

Con p(x): funcién de densidad de x.

Por lo general, se comparan los primeros cuatro momentos:

* (M1) Media: Es el valor esperado de la variable aleatoria
* (M2) Desviacion Estandar: Sugiere el ancho de la distribucion de probabilidades.

*  (M3) Skew: Determina si el volumen de extraccion del recurso se distribuye de
manera simétrica o no.

*  (M4) Kurtosis: Describe el grosor de las colas de la distribucién. A mayor grosor,

mayor probabilidad de obtener volumenes de extraccion extremadamente altos o
bajos.
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Formulacion del Modelo

Como se afirmé anteriormente, se asume que los volumenes de pescado (S) extraidos
mensualmente siguen un proceso de Reversion a la Media a corto plazo; este proceso es
conocido también como proceso de Ornstein-Uhlenbeck, de acuerdo a la siguiente ecuacion:

s = ¥S-S)di+ odZ (9)

Por otro lado, también se asumi6 que a largo plazo la extraccion del recurso sigue
un proceso Browniano Aritmético, que es un tipo particular de proceso de Wiener del tipo:

a8 = u Sdt+ oSdZ (10)

En la ecuacion, dS representa el incremento en el valor del activo subyacente durante un
intervalo de tiempo infinitesimal dt, y dz es la incertidumbre subyacente que dirige el modelo y
que se comporta como un proceso Wiener durante dt. En este caso u, representa el rendimiento
medio, drift, deriva o tendencia del subyacente. Debido al Proceso de Wiener incorporado en el
modelo es posible deducir que la variable dS sigue una distribucién normal con media pdt y
varianzporado en el modelo es posible deducir que la variable dS sigue una distribucion normal
con media pdt y varianza o%dt. (dS ~ N(udt, 0?dt)). (Magnus & Taule, 2004.), (Caballero del
Avellanal, 2003.), (Arriagada, 2001.)

En consecuencia, la demanda del servicio de tratamiento o indistintamente los volimenes
de extraccion del recurso (o demanda de tratamiento de riles) sera definido completamente,
mediante una funcion que consta de un componente de reversion a la media a corto plazo y/o
de un componente de demanda a largo plazo que sigue un movimiento browniano aritmético.

Las ecuaciones utilizadas para definir el modelo seran las siguientes:

D= X +¢, (11)
dX =k -X)dt+0,dZ, (12)
de = nw'dt+o,dZ; (13)

Donde u* es la tendencia esperada del nivel de equilibrio de largo plazo, k es el coeficiente
de reversidon a la media que describe la tasa a la que se espera que desaparezcan las
desviaciones de corto plazoy dZ y dZIE son incrementos de un movimiento browniano estandar
que estan correlacionados segun:

dZ,dZ, = pdt (14)

Estimacion de Parametros del Modelo

Los datos utilizados para la estimacion de los parametros de las dos ecuaciones anteriores,
son los volumenes de pescado extraido durantes los afios 2003 al 2006. Esta informacién fue
proporcionada por las bases histdricas del Servicio Nacional de Estadistica (INE), dependiente
del Estado de Chile. Es importante aclarar el hecho de que debido a que no existe un mercado
de futuro que nos dé la posibilidad de calcular los parametros del modelo, estos se determinaron
exclusivamente en base a la informacién histérica existente. Por ultimo, con el objetivo de
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realizar una correcta estimacion de los parametros, previo a su determinacion se efectuo una
desestacionalizacién de los volimenes histéricos de pescado descargados, calculando entonces,
un factor de estacionalidad para cada uno de los 12 meses del afio.

a) Definicidon y Conceptos Basicos de los Modelos Autorregresivos (Arima): Definimos un
modelo como autorregresivo si la variable endégena de un periodo t es explicada por la S
observaciones de ella misma correspondientes a periodos anteriores, afiadiéndose, como en
los modelos estructurales, un término de error. Los modelos aotorregresivos se abrevian con la
palabra AR tras la que se indica el orden del modelo: AR(1), AR(2),....etc. El orden del modelo
expresa el numero de observaciones retasadas de la serie temporal analizada, que intervienen
en la ecuacion. Asi, por ejemplo, un modelo AR(1) tendria la siguiente expresién:

Y=0, +¢ Y, +a (15)

El término de error 8 de los modelos de este tipo se denomina generalmente ruido blanco

cuando cumple las tres hipétesis basicas tradicionales, ademas de la Normalidad: Media Nula,
Varianza Constante e Incorrelacion.

b) Parametros con Reversion a la Media: El método de estimacién de parametros con reversion
a la media utilizado fue desarrollado por Dixit y Pindyck, y aplicado posteriormente en la
evaluacion de proyectos energéticos. Para el caso de esta evaluacion, la ecuacién que modela
la reversion a la media en el volumen extraido S. Queda expresada de la siguiente forma:

dS =k (S-S)dt +odZ (16)

En esta ecuacidn, la volatilidad tiene las mismas unidades que el volumen de extraccion
(Ton/mes). (Magnus & Taule, 2004).

Para determinar los parametros del proceso anterior se estimaran los coeficientes del
siguiente proceso discreto y auto regresivo de primer orden 0 AR(1):

AS, =a,+0,S +0,N(0,]) (17)

Donde o, y a, son constantes, con —1<a <1, y o, es una variable aleatoria normalmente
distribuida de media nula. Este proceso es estacionario y S, tiene un valor esperado a largo
plazo igual do a largo plazo igual lazo igual a o /(1-a,), independientemente de cual sea su
valor actual. El proceso AR(1) se denomina también proceso de reversién a la media, porque el
valor de St tiende hacia su valor esperado a largo plazo (Lucia & Schwartz, 2000).

Una vez calculados los coeficientes a, se determinara el resto de parametros de la
ecuacion, mediante las siguientes relaciones :

Q)

S= (18) k=-In(l+a,) (19)
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Donde a*, es estimada a partir del ajuste de la curva forward definida para un proceso

. . * * . .
de dos factores correlacionados, dada por la ecuacion, donde k, ¢ y W son el coeficiente de

reversion a la media, el precio (o en este caso la demanda) de riesgo de mercado y el drift,
deriva o tendencia del subyacente.

F(S,T)=S+e™ "X +¢, +(1-¢*"a + u (T -1) (22)

Es importante aclarar que la estimacion de pardmetros realizada es valida sélo para un
proceso de Ornstein-Uhlenbeck, debido a que la discretizacion se realizé en base a este modelo.
(Magnus, R. y Taule, J., 2004).

c) Parametros con movimiento Browniano Aritmético: El objetivo de utilizar este tipo de
proceso en la modelacion radica fundamentalmente en el hecho de generar continuas y aleatorias
perturbaciones en las trayectorias seguidas por el subyacente, considerando la tendencia
historica seguida por éste a través de los afnos, la que queda definida por el drift o deriva. En
este tipo de proceso la tasa de crecimiento es constante e independiente del valor que tome S
(Lucia & Schwartz, 2000).

La regresion utilizada para estimar los parametros del movimiento browniano aritmético
fue la siguiente:

€ —€ =U+E (23 u' =u-Ao, (24)

Donde u* fue determinado, realizando una regresion lineal sobre los promedios mensuales
anuales de pescado extraido a nivel nacional durante los ultimos 5 afios. Por otra parte u fue
estimado, ajustando la ecuacién de regresion (24) a los mismos datos histéricos de descarga
de pescado, utilizados para determinar los parametros correspondientes al proceso de reversion
a la media.

d) Determinacién de los Parametros: Para la determinacién de parametros de los modelos
propuestos se implemento y utilizé el algoritmo de Levenberg-Marquardt (LM). Este es un
algoritmo iterativo de optimizacion, en el que el método de iteracion presenta una ligera
modificacion sobre el método tradicional de Newton. Este ajuste de parametros entregé los
siguientes resultados para un proceso de reversion a la media y un proceso Browniano Aritmético,
ver Tablas N° 2, 3y 4.
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Tabla N° 2: Parametros Proceso Reversion a la Media

Parametro Valor Unidad
oo 28,960 MilesTon/mes
a4 0,592 ------

o regresion 48,305 MilesTon/mes

Tabla N° 3: Parametros Proceso Browniano Aritmético

Parametro Valor Unidad
g 5,327 MilesTon/mes
M 0,000955 C eemen

o Regresion 50,518 MilesTon/mes

Tabla N°4: Parametros del Modelo Propuesto

Parametro ‘ Estimacion Unidades
Ox 48.305 Ton/mes
O 50,518 Ton/ano
o] 0,05 -
K 0,524 ‘ -
N 5,327 Ton/afio
a 80,024 Ton/mes

Eleccion del Modelo que mejor se ajuste a la realidad.

Las ecuaciones (17) y (24) representan a los modelos auto regresivos utilizados para
proyectar la demanda futura del servicio; sin embargo, si los residuales carecen de normalidad,
heterocedasticidad o correlacion serial, seria posible concluir que el modelo no se ajusta a los
datos y podrian, por lo tanto, estar sesgadas la estimaciones de los pardmetros de ajuste y de
la media de largo plazo del proceso (Lopez, 2004).

Para definir el modelo a utilizar en la evaluacién del proyecto, se compararon los cuatro
primeros momentos de los modelos propuestos, simulando para cada uno de ellos 5.000
trayectorias mediante Montecarlo y eligiendo entonces el que mejor se ajuste a la realidad, ver
Tabla N° 5.

Analizando los estadisticos de prueba, podemos observar que el modelo RM+BA
representa de mejor forma el comportamiento histérico de los voltimenes de pescado extraidos
y, por lo tanto, este modelo sera el utilizado para simular la evolucién del comportamiento del
subyacente; en la evaluacion econdmica del proyecto, no obstante, es evidente que el valor
tanto de la media como del skew entregado por la simulacién, se desvian de manera no
despreciable de los valores resultantes de los datos reales. Esto es posible de explicar debido
basicamente a falencias inherentes al modelo utilizado para realizar las proyecciones.
Recordemos que estos fueron concebidos para modelar basicamente el comportamiento de
precios en el mercado y no procesos relacionados con una fuerte componente bioldgica y
medioambiental, como lo es la explotacion de un recurso natural renovable.
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Tabla N° 5: Comparacion de los Momentos Resultantes

Momento Datos Modelo BA Modeilo RM Modeio BA+RM
Histéricos
Media 117,62 57,14 78,90 129,86
Varianza 2.529 1.705 363 2.532
Skew 0,536 0,808 -0,05 0,38
Curtosis 3,487 3,850 2,930 3,43

Ajuste del modelo a los datos.

Tal como se menciono, para verificar el buen ajuste del modelo a los datos reales, se
deben cumplir dos condiciones basicas: la normalidad de los residuos y la verificacion de que
éstos se comportan como ruido blanco; es decir, su varianza es constante, su media es nula y
su correlacién es inexistente. A continuacion verificaremos, mediante diversas pruebas de
hipotesis, la bondad del ajuste del modelo propuesto.

a) Normalidad de los Residuos: Se verificod la normalidad de los residuos por medio de una
prueba de hipétesis denominada Contraste  * de Pearson. E! resultado obtenido es el siguiente:

Xébsmado =1.65. Luego para la distribucion del estadistico es Chi-Cuadrado con k - 3 = 4 grados
de libertad, al buscar en la tabla hallamos que: Xf-o.os =9.49. Por lo tanto con un 5% de

significancia, aceptamos la hipotesis de normalidad de los residuos, pues Xébsewado< 40,05

b) Residuos como Ruido Blanco: Si un modelo es capaz de capturar las relaciones existentes
entre los diferentes valores de un proceso, el residuo tiene entonces un comportamiento
puramente aleatorio; es decir, es un ruido blanco, y en consecuencia es capaz de representar
de forma confiable su comportamiento real, en consecuencia se deberia esperar de éste que
su varianza sea constante, su media nula y su correlacion inexistente.

b.1) Varianza Constante: La prueba de homogeneidad de varianzas propuesta por Hartley

permite verificar esta hipétesis (Ho: o> =07 =...... = ¢, %) a partir de las variancias 6,%,0/,.....0 %,
observadas en k muestras del mismo tamafio n( n,=n,=......= n ), mediante el estadistico: F__
=o,  ?lo *EnestecasoF__=11241yF__ (12,3,0.05) = 124, por lo tanto nada se opone a

aceptar la hipétesis de homogeneidad de variancias de la poblacién origen.

b.2) Media Nula: Para definir el cumplimiento de esta condicién, puede calcularse el cuociente
entre la media y la varianza muestral de los residuos. Si ese ratio es inferior a 2, valor que en
este caso es igual a -0,0204, podemos concluir {con un & = 0,05) que la media no es
significativamente distinta de cero. (De Arce & Mahia).

b.3) Residuos No Correlacionados: Para estudiar la incorrelacion de los residuos. se utilizé el
contraste de Ljung-Box. Este analiza la hip6tesis nula de que HO: p1(a)=p2(a)=p3(a)=.......... pM(a)=0,
es decir, los coeficientes de correlacion de los residuos p son todos nulos, suponiendo que el
estadistico analizado se distribuye como una chi-cuadrado con M-k grados de libertad. El
resultado de este contraste ( L-B = 20.8092) concluyé que los residuos estan no correlacionados
y que, por lo tanto, se acepta H_al nivel 5% de significancia.
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Descripcion del proceso de Evaluacion mediante Opciones Reales.

En concreto, el proyecto considerado representa en su primera etapa una inversion
consistente en la instalacion de capacidad productiva para atender la demanda solicitada de
servicio de tratamiento de riles. De esta inversién se espera una corriente de flujos de caja
dependientes de una Unica variable exégena, la demanda de ese servicio, cuya evolucién en el
tiempo se ajusta a un proceso de modelacion de dos factores, descritos con anterioridad.

. A partir de la modelacion anterior discretizada es posible generar diferentes proyecciones
de la variable demanda mediante una simulacién de Monte Carlo, a un horizonte temporal que
vendra dado por el periodo de analisis de la valoracién que se desea realizar. El numero de
proyecciones o simulaciones diferentes que es necesario llevar a cabo, dependera del error de
convergencia que se desee alcanzar al final del horizonte temporal. Una vez obtenidas N
proyecciones distintas de la cifra de demanda y asociando a ésta el modelo flujos de caja que
relaciona el ingreso con la demanda, se obtendran otras tantas proyecciones de la cifra de
ingresos, que a su vez se emplearan para realizar distintas valoraciones del proyecto bajo
analisis.

Estimacion del valor de la empresa

Para determinar el valor de la empresa es necesario pronosticar los flujos de caja que
ésta va a generar durante el periodo de analisis y por tanto resulta imprescindible estimar los
valores futuros de cada una de las partidas que componen el flujo de caja. En particular, el flujo
de caja disponible en el afio j (FCj) se puede estimar a través de la siguiente expresion:

FC = (EBIDTA - DEP )*(1-Ti ) + DEP, (22)

siendo: EBIDTA  : Beneficios antes de intereses, impuestos y depreciaciones para el afio j,
DEPj : depreciacion de los activos estimada para el afio j y Tl ,: tasa impositiva estimada
para el afio j, en este caso 17%.

La estimacién del valor de la empresa se llevara a cabo mediante el método del descuento
de flujos de caja disponibles, a través de la siguiente expresion, siendo ésta, ademas, la relacion
existente entre la demanda proyectada y el valor de la empresa:

& FC, +Valor Ter minal - (23)
= (1+ku)i (l+k0)"

Valor Empresa =

Siendo FCi el flujo de caja disponible generado por la empresa en el periodo /, k,la tasa
de descuento aplicable definida por la empresa y n el periodo de analisis.

Para estimar el valor terminal del proyecto, se calcul6 la suma de los valores contables o
valores libro de los activos. Por lo tanto el valor contable correspondera al valor que a esa fecha
aun no se haya depreciado de los activos.

De esta forma, el valor terminal quedaria como:

Valor Terminal = Y ]—/—*629 (24)
n
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donde: I: Inversion en el activo, N: Numero de afios a depreciar el activo y D: Numero de afios
ya depreciados del activo, al momento de hacer el calculo del valor de desecho.

La tasa adecuada para descontar los flujos de caja disponibles fue definida previamente
por la empresa para ser aplicada a evaluacion de proyectos de negocios no regulados, teniendo
ésta un valor de un 15%. Por otro lado, la tasa de interés libre de riesgo utilizada para la
valoracién de las opciones fue el rendimiento de los bonos del tesoro a 10 afios en Estados
Unidos, cuyo valor actual es de un 5%.

3. RESULTADOS

La prediccion de los ingresos de la empresa, pieza clave en la estimacion de los flujos de
caja, se realizé utilizando como variable exdgena. la demanda de tratamiento de residuos
industriales liquidos, a través de un modelo basado en un movimiento browniano aritmético y
un proceso de reversion a la media. Para obtener un rango de valoracion de la empresa se
proyecté la variable demanda de tratamiento mediante una simulacién de Montecarlo.

Inicialmente, el proyecto fue evaluado de acuerdo a la metodologia tradicional de
evaluacién de proyectos, invirtiendo en primer término el monto total de capital requerido para
adquirir los activos fijos, de modo de poder satisfacer el 100% de la demanda desde un principio.
Posteriormente, y bajo el mismo esquema tradicional, se evalué la alternativa de llevar a efecto
las inversiones en dos etapas: en la primera se efectuaron las inversiones necesarias para
satisfacer hoy el 75% de la demanda requerida, y posteriormente, en cuatro afios mas, invertir
el capital adicional necesario para responder al 100% de la demanda total inicialmente
proyectada.

La evaluacioén siguiente fue realizada en el contexto de las opciones reales, existentes
para el proyecto; para ello se analizaron los siguientes escenarios:

Escenario 1: Postergar el 100% de la inversién inicial, por un plazo maximo de dos
afos.

Escenario 2: Invertir en dos etapas; esta alternativa otorga al proyecto la flexibilidad de
postergar en un maximo de dos afios el cumplimiento de la primera etapa de inversion. En esta
etapa se capturara sdlo el 75% de la demanda potencial proyectada, invirtiendo solamente el
68 % del capital total disponible, para posteriormente, el cuarto afio, expandir la capacidad de
tratamiento del sistema al 100% de la demanda originalmente presupuestada, invirtiendo aqui
el 22% de la inversion total restante. Ver resumen de resultados en Tabla N° 6 y Esquema de
Inversiones en la Figura N° 1.
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Tabla N° 6: Cuadro Resumen de Resultados

Escenario  Inversion Inicial VAN Tipo de Opcidn VAN Valor
(MM USS$) Sin Opciones Con Opcién
(MM USS$) Opciones (MM USS$)
(MM US$)
Simple
1 1,=7,066 (afio 0) -1,858 0,261 2,119

Espera (hasta afio 2)

(,=4,805 (afio 2) Compuesta

2 -1,064 Espera (hasta afio 2) 1,417 2,481

" +
172,261 (afio 4) Expansion (desde afio 4)

Figura 1: Esquema de Inversiones del Proyecto

8 g
: :
2 H
o] Q . .
Estudio Impacto Ambiental O Operacién 75% capacidad 8} Operacidn 100% capacidad
Autorizaciones Legales N Etapa 1 _ Etapa 1 N Etapa 2 Etapa 2
0 ] | 2 ] ] ] i ] 15
It 12
DIFERIR EXPANSION

2 afios

Analisis de Sensibilidad del Proyecto

Para realizar el analisis de sensibilidad efectuado sobre los parametros estimados del
modelo, se tomaron incrementos y decrementos del 30%. Tal como se realizé la determinacion
del valor de la opcién simple y compuesta, para cada una de estas corridas se han generado
50.000 simulaciones y se dividié el periodo total de duracién de cada opcion en un total de 61
etapas, lograndose de esta forma un error relativo inferior al 1%, entre cada una de las
repeticiones efectuadas.

De ello puede afirmarse que el valor del proyecto es muy poco sensible a los cambios en
la tasa libre de riesgo, pues es posible observar que, aun realizando variaciones en ésta de
hasta un 90% por sobre su valor real, el proyecto de todas formas sigue siendo rentable, con
una variacion muy pequefa del VAN con opciones, respecto al obtenido a partir del valor original
del parametro r.

El parametro volatilidad tiene gran incidencia en el valor resultante de la evaluacion del
proyecto. Una variacion de este parametro del orden de + 90%, afecta de manera decisiva la
valorizacion del VAN con opciones, llevandolo por un extremo, desde mas del doble de su valor
original a un valor casi nulo por el otro. De esta forma es posible afirmar que este parametro es
el mas relevante en términos de los efectos producidos sobre la rentabilidad del proyecto de
inversion.

Lo anterior deja claramente en evidencia que la determinacion de la volatilidad del
subyacente en el proceso evaluativo es uno de los aspectos mas importantes en la valoracién
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de las opciones y en la gestion de riesgos, y que, por otra parte, la precisién en su estimacion
dependera fundamentalmente de un amplio conocimiento del evaluador de las condiciones
locales, basado en la obtencidn de la mejor calidad en cuanto a la informacién disponible.

4. CONCLUSIONES

De acuerdo a los resultados obtenidos, es posible concluir que: a) EI modelo de dos
factores utilizado describe de forma adecuada el comportamiento de la serie de capturas
mensuales de peces realizada por los barcos pesqueros de la zona. b) La utilizacion del método
LSM proporciona una herramienta simple, practica y de facil aplicacion para la valorizacion de
proyectos de inversion, en el contexto de las opciones reales. ¢) La posibilidad de ejercer una
opcién real compuesta de tipo secuencial (de espera y expansion) sobre un proyecto, otorga
valor agregado adicional, al VAN reforzado proporcionado por la valorizacion de una opcion
simple (de espera).

Por ultimo, de acuerdo a los resultados obtenidos en la evaluacion, se sugiere que la
mejor estrategia disponible a imp/lementar es hacer efectiva la inversion del capital en dos
etapas, de acuerdo al siguiente cronograma:

Se posterga, desde el 31 de junio de 2007, la Etapa | de inversidn (construccion de la
planta de tratamiento) por un periodo de dos afos, es decir, hasta el 31 de junio de 2009.

A partir del 31 de junio de 2009, se inicia la Etapa | de inversidn. Esta asciende a un total
de 4,8 MM de délares. Al final de esta primera fase, el sistema de tratamiento tendra sélo
capacidad para satisfacer un 75% de la demanda potencial proyectada por los analistas, pero
se asumira un menor riesgo, ya que sera invertido solo el 68% del presupuesto inicialmente
considerado para el proyecto.

Por ultimo, a partir del 31 de junio de 2011 se inicia la Etapa Il de inversidn, en esta
segunda fase, la capacidad del sistema de tratamiento sera incrementada a un 100% con
respecto a la demanda del servicio originalmente proyectada. Se invertira en esta etapa un
total de 2,2 MM de délares, cifra que equivale al 32% restante del capital inicialmente
presupuestado.

Es importante dejar en claro que es recomendable que, a medida que se actualiza la
informacion sobre la incertidumbre acerca de las cuotas de pesca disponibles, se debe volver a
calcular el valor de las opciones; ya que dadas las condiciones actuales del comportamiento de
los factores que inciden en la demanda del servicio de tratamiento, la volatilidad proyectada
hoy es bastante dinamica y compleja de prever a largo plazo.
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