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RESUMEN

En la presente investigacion se analiza un nuevo enfoque, basado en la aplicacion de la
Teoria de Opciones Reales para realizar la evaluaciéon econémica de proyectos de inversiéon. El mismo,
posee el potencial de entregar una aproximacion del valor de la flexibilidad que posee un proyecto,
permitiendo al evaluador capturar numéricamente el valor de la estrategia.

El objetivo fundamental de la presente investigacion fue proponer una “Metodologia de
Evaluacion Econémica de proyectos de inversion a partir de la Teoria de Opciones Reales”, con el fin de
presentarla como una herramienta de evaluacion alternativa a los métodos tradicionales. A modo de
aplicacion de esta metodologia, basada en el Método Binomial con Transformada Logaritmica, se realizé
la evaluacion econémica de distintos proyectos reales los cuales corresponden a distintas variaciones
del proyecto “Implementacion de un Sistema de Informacion Geografica (SIG) para controlar la cartografia
de las plantaciones pertenecientes a Forestal Mininco S.A” estudiadas previamente por Julio Becker.

Al analizar los resultados obtenidos en el desarrollo de la aplicacion, se observa que para
todos los casos, el valor del proyecto calculado al considerar las Opciones Reales presentes en éste, es
diametralmente distinto del valor obtenido luego de la aplicacion de los Métodos tradicionales. Asimismo,
se ve que el valor del proyecto calculado al considerar todas las Opciones Reales presentes en éste, es
también distinto del valor obtenido al realizar la suma individual de cada una de éstas. De esta forma,
Metodologia Propuesta para realizar la evaluacion de proyectos por medio de la teoria de Opciones
Reales, se presenta como una herramienta poderosa para facilitar la toma de decisiones en proyectos
con alta incertidumbre y volatilidad, en los que el valor de la flexibilidad juegue un rol fundamental para
justificar una decision de inversion de caracter estratégico.

Palabras Claves: Evaluacion Econdémica de Proyectos, Flexibilidad, Opciones Reales.

1. INTRODUCCION

Uno de los mayores problemas que se presenta al realizar el estudio y evaluacion econémica
de proyectos, es justificar econémicamente la inversién de recursos en un proyecto que se enfrenta a
condiciones de alta volatilidad e incertidumbre. Esto, debido a que los flujos de caja obtenidos en la
practica, probablemente diferiran de los pronosticados por los ejecutivos a cargo de la evaluacion. Por lo
mismo, al arribar nueva informaciéon producto del paso del tiempo, ocurriendo la disipacion de la
incertidumbre sobre las condiciones de mercado y los montos de los futuros flujos de caja, los ejecutivos
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tendran la flexibilidad de alterar la estrategia operativa inicialmente propuesta, para asi capitalizar las
oportunidades de negocio que se le presenten o para evitar y/o disminuir pérdidas.

Al evaluar este tipo de proyectos dos visiones saltan a la palestra: la evaluacion estratégica,
que se enfoca en lo que el proyecto puede llegar a lograr cualitativamente y la teoria financiera, que se
enfoca en lo que el proyecto puede llegar a lograr cuantitativamente.

Los métodos tradicionales de evaluacién econémica de proyectos, basados en la teoria
financiera, como son el VAN, los arboles de decision y la Simulacion de Montecarlo, se muestran incapaces
de realizar una correcta evaluacion de la mayoria de los proyectos de inversion, sometidos a condiciones
de alta incertidumbre, ya que no son capaces de capturar adecuadamente la flexibilidad intrinseca de los
proyectos, en términos de revisar las decisiones en respuesta a los movimientos inesperados del Mercado.
Estos métodos, consideran un Unico “escenario esperado” de flujos de caja del proyecto, asumiendo una
gestion estatica en el desarrollo del mismo, apegados a una Unica estrategia operativa.

Por otra parte, la flexibilidad administrativa de adaptar las acciones futuras de un proyecto,
si puede ser capturada mediante el andlisis estratégico, donde la consecucién de la ventaja competitiva
y el liderazgo de mercado, pueden ser medidos en términos de un analisis de la sustentacion, flexibilidad
y posicionamiento que posee el proyecto, como elementos fundamentales a la hora de evaluar. Sin
embargo, su aplicacién ha llevado a que condiciones como el juicio e intuicion del evaluador cobren
importancia, produciendo subjetividad y diferencias al momento de evaluar un mismo proyecto. Este
fenédmeno, ha acelerado la busqueda y el desarrollo de nuevas técnicas que permitan adecuar la decision
a este tipo de condiciones, surgiendo como una vision alternativa la Teoria de Opciones Reales.

2. MARCO CONCEPTUAL

El desarrollo de la metodologia de Opciones Reales [Myers, 1977] es un tema relativamente
nuevo, que proviene del andlisis de Opciones sobre instrumentos financieros desarrollado en la década
de los 70. Su estudio a nivel formal en el ambito de la evaluacion econémica de proyectos ha abierto la
oportunidad de evaluar la flexibilidad en inversiones con alta incertidumbre, incorporando las técnicas
desarrolladas en la teoria de Opciones Financieras para analizar activos no financieros o activos reales
[Kester, 1984].

Un enfoque de evaluacién econdmica de proyectos, basado en la teoria de Opciones
Reales, tiene el potencial de capturar, tanto conceptual como numéricamente, el valor de la flexibilidad
administrativa, identificando las posibles alternativas de accion que presenta el proyecto, en términos de
Opciones [Trigeorgis, 1996]. Una Opcién Real esta presente en un proyecto de inversion, cuando existe
alguna posibilidad futura de actuacion al conocerse la resolucion de alguna incertidumbre actual [Amram
& Kulatilaka, 1999]. Por esto, se pueden detectar distintas flexibilidades futuras dentro del periodo de
evaluacion que tendra el proyecto, las cuales seran modeladas para realizar asi una evaluacion econémica
gue incorpore no un escenario estatico, sino diversas posibilidades de accion.

La variacion fundamental que experimenta la evaluacion de proyectos de inversion mediante
Opciones Reales con respecto a la realizada mediante los métodos tradicionales, es la incorporacion de
la incertidumbre como un elemento que agrega valor al proyecto [Dixit, Pindyck, 1995a]. Esto debido a
que cuando la flexibilidad que posee un proyecto es incorporada al andlisis, siempre aumentara el valor
del mismo, ya que para escenarios favorables se aprovecharan al maximo las oportunidades que se
presenten, mientras que para escenarios desfavorables considerara la posibilidad de evitar o disminuir
pérdidas.

La aplicacién de la Evaluacion de Proyectos mediante Opciones Reales puede aplicarse
para justificar la inversién en proyectos en los que los métodos financieros entregan un retorno negativo,
pero que a su vez presentan oportunidades de ventaja competitiva segln la evaluacion estratégica. Es
asi como las Opciones Reales permiten crear una unién entre ambos métodos de evaluacion, permitiendo
capturar numéricamente el valor de la estrategia [Luehrman, 1997].
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En un proyecto de inversion, pueden presentarse distintas Opciones Reales. Entre ellas
se pueden mencionar la flexibilidad de esperar al momento de realizar la inversion inicial (Opcion de
Esperar), abandonar permanentemente la construccion no continuando con el programa de inversiones
previsto (Opcion de Abandonar), contraer la escala del proyecto reduciendo un monto de inversion
planificado previamente (Opcion de Contraer), expandir la escala del proyecto realizando una inversion
adicional (Opcién de Expandir) y cambiar el uso del proyecto a su mejor uso alternativo, con un valor de
salvamento especifico (Opcion de cambio a mejor uso alternativo) [Trigeorgis, 1996].

De esta forma, los proyectos de inversion pueden ser analizados, como una coleccion de
Opciones Reales, y su valor puede ser calculado adicionando al Valor Actual Neto del proyecto sin
flexibilidad tradicionalmente calculado, el valor de la(s) opcién(es) encontrada(s), naciendo entonces el
concepto de Valor Actual Neto Expandido segun: VAN Expandido = VAN tradicional + Valor de la(s)
Opcioén(es) [Trigeorgis, 1996].

Los proyectos de inversion pueden ser valorados mediante la premisa de ausencia de
oportunidades de arbitraje, como una coleccion de Opciones Reales, donde se pueden presentar distintas
combinaciones de Opciones CALL y PUT, que representen los distintos tipos de oportunidades u opciones
que existen en el proyecto [Luehrman, 1998b]. Por lo mismo, el punto critico y fundamental a la hora de
realizar la evaluacion de proyectos por medio de Opciones Reales, es el poder identificar las Opciones
que se presentan a lo largo del horizonte de evaluacion del proyecto [Luehrman, 1998a].

Béasicamente, el enfoque utilizado en los modelos de valoracién de Opciones consiste en
describir la incertidumbre asociada a los flujos de caja de un proyecto a través de la especificacion de un
Proceso estocastico para una o mas variables que describa la evolucion en el tiempo de su valor y, en
suponer que existe en el mercado un portafolio de activos que hace posible replicar el comportamiento
estocastico del proyecto, teniendo perfecta correlacion con él, con el fin de eliminar dinamicamente todo
el riesgo. De este modo, aplicando el concepto de ausencia de oportunidades de arbitraje, el valor del
proyecto sera equivalente al valor del portafolio replicador, y éste podra ser determinado resolviendo un
sistema de Ecuaciones Diferenciales Parciales (EDP), que representan la evolucién estocéastica del
portafolio replicador [Dixit & Pyndick, 1995b].

El mas discutido de estos puntos, es la inquietud y recelo que existe sobre el hecho de
utilizar la metodologia de Opciones Reales para realizar la evaluacion econémica de proyectos, debido a
que estos no se transan en los mercados, haciendo dificil de comprender y asimilar la analogia del
comportamiento temporal de los flujos de caja con un activo subyacente determinado. Este fenémeno ha
limitado fuertemente la propagacion y uso de la metodologia de Opciones Reales en la practica, dejando
que su estudio se realizara durante largo tiempo sélo a niveles académicos.

Las Opciones Reales, pueden ser valorizadas utilizando distintos métodos de solucién,
dependiendo del proceso estocastico seleccionado, entre ellos se pueden mencionar los Métodos en
Tiempo Discreto, los Métodos en Tiempo Continuo y los Métodos Numeéricos [Dixit & Pyndick, 1995b].

La metodologia de valoracion de Opciones en Tiempo Discreto, puede ser aplicada luego
de determinarse la existencia de un portafolio replicador que posea las mismas caracteristicas de riesgo
que el activo real, para el cual se modela la evolucion futura de sus precios mediante un proceso estocastico
en tiempo discreto. De esta manera, al aplicar la premisa de ausencia de oportunidades de arbitraje, el
valor presente del proyecto podra ser obtenido junto al valor del portafolio replicador, resolviendo
iterativamente una red discreta creada en forma de arbol [Copeland, Koller & Murrin, 2001], [Dixit &
Pyndick, 1995b], [Trigeorgis, 1996].

La metodologia de valoracion de Opciones en Tiempo Continuo, puede ser aplicada
describiendo la incertidumbre asociada a los flujos de caja de un proyecto mediante un proceso estocastico
en tiempo continuo. Esta relacién, queda representada como una Ecuacién Diferencial Parcial, la cual
podra ser resuelta obteniendo Soluciones Analiticas mediante la aplicacion de condiciones terminales y
de borde, llegando asi a obtener el valor del proyecto. Sin embargo, estos modelos analiticos poseen
una limitada aplicacion en la practica, debido a que han sido desarrollados para solucionar un problema
especifico, pudiendo sélo aplicarse en circunstancias iguales a las que existian cuando fueron
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desarrollados. Asimismo, generalmente consideran escenarios relajados, en los que no se presentan
muchas de las restricciones y complejidades presentes en un problema real [Copeland, Koller & Murrin,
2001], [Dixit & Pyndick, 1995b], [Trigeorgis, 1996].

En caso de obtenerse Ecuaciones Diferenciales Parciales de alta complejidad, para lograr
su resolucién se debe recurrir a Métodos Numéricos de Solucién [Copeland, Koller & Murrin, 2001],
[Dixit & Pyndick, 1995b], [Trigeorgis, 1996], que apoyados en herramientas computacionales, permiten
la solucion de problemas diversos realizando calculos matematicos iterativos. Entre los métodos Numéricos
de Solucién se pueden encontrar los Métodos de Diferencias Finitas, de Simulacién y el Método Binomial
con Transformada Logaritmica [Trigeorgis, 1991].

3. METODOLOGIA

A la hora de realizar la valoracion de las Opciones Reales presentes en un proyecto de
inversion, se ha propuesto una regla general de aplicacion, llamada Modelo de los Cuatro Pasos [Amram
& Kulatilaka, 2000]. Esta técnica, describe el proceso a seguir al analizar todo proyecto de inversion,
con el fin de determinar cudl de las distintas técnicas de solucion de Opciones Reales propuestas en la
literatura, debe ser aplicada en cada caso particular, de modo de determinar finalmente el valor del
proyecto de inversion incluyendo el valor de las distintas Opciones Reales presentes en éste.

Para llegar a proponer una metodologia especifica de evaluacion econémica de proyectos
de inversion a partir de la Teoria de Opciones Reales, se realizo la reduccion de la técnica de los cuatro
pasos, realizando una serie de consideraciones y supuestos, con el fin de llegar hasta una metodologia
especifica, que facilite y simplifique la aplicacion del complejo fondo tedrico de las Opciones Reales,
permitiendo que ésta sea utilizada de forma comun por distintos evaluadores.

Si bien el andlisis individual del valor de cada Opcién permite cuantificar la importancia de
éstas dentro de la flexibilidad del proyecto, el mismo no es importante a la hora de analizar en términos
practicos el valor estratégico del proyecto para asi poder realizar la toma de decisiones. Esto, debido a
que no evalta la flexibilidad del proyecto en su conjunto, sino que determina el valor de “posibles
alternativas o caminos a seguir” en forma aislada y particular. Por lo mismo, los métodos de evaluacion
comunmente propuestos en la literatura para realizar la evaluacion de un proyecto de inversion por
medio de la Teoria de Opciones Reales, como son el método de Black-Scholes [Black & Scholes, 1973]
y el método Binomial [Cox, Ross & Rubinstein, 1979], no generan un real aporte en términos practicos
a la hora de realizar la evaluacion econémica de un proyecto de inversion, ni al calcular el valor de la
flexibilidad que éste presenta, pues sélo permiten calcular el valor de cada opcion en forma particular.

El valor de un conjunto de Opciones no es igual a la suma de las Opciones individuales
gue lo componen, ya que durante la vida del proyecto existen interacciones entre las Opciones presentes,
cuya incidencia en el valor del proyecto no puede ser determinada a priori. Por esto, sera muy importante
a la hora de realizar la valoracién de Opciones Reales, considerar métodos capaces de medir estas
interacciones. De entre los métodos analizados se concluyé que el método Binomial con transformada
logaritmica permite manejar facilmente la interaccion de los diversos tipos de Opciones Reales, permitiendo
de esta manera, realizar una evaluacion econémica bastante fiel de los proyectos de inversion con alta
volatilidad, en los que estan presentes en forma conjunta, las Opciones Reales de Abandono, de Esperar,
de Expandir, de Contraer y de Cambio a mejor uso alternativo [Trigeorgis, 1996].

Es asi, como se llegé a proponer una “Metodologia de Evaluacion Econémica de
proyectos de inversion a partir de la Teoria de Opciones Reales”, la cual es presentada en la Figura
1y considera los siguientes seis pasos de aplicacion:

Paso 1: Realizar la evaluacién econémica del proyecto de inversion mediante la Metodologia Tradicional.
Esto es, calcular el VAN del proyecto a partir de la estimacion de los Ingresos, Costos e Inversiones
que involucra el proyecto durante su vida Util, realizando el calculo de los Flujos de Caja anuales,
los cuales seran descontados a partir de una cierta tasa de descuento.
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Paso 2:

Paso 3:

Paso 4:

Paso 5:

Paso 6:
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Calcular el VAN del proyecto a partir de los Ingresos y Costos. Calcular un nuevo VAN, utilizando
para ello sélo los Ingresos y Costos calculados anteriormente, realizando el calculo de nuevos
Flujos de Caja Anuales y descontandolos con la tasa de descuento.

Construir diagramas de Flujos de Caja y politica de Inversiones. Los nuevos Flujos de Caja
calculados al considerar solo los Ingresos y Costos y la serie de Inversiones, no considerada
para este particular, deberan ser resumidos en un Diagrama de Flujos de Caja que represente
los egresos e ingresos que ocurriran durante el horizonte de evaluacion del proyecto de inversion.

Identificar las Opciones Reales presentes en el proyecto de inversion. A partir del Diagrama
realizado en el Paso 3, se deberan identificar dentro del Horizonte de evaluacién del proyecto la
presencia y ubicacion temporal de las Opciones Reales de Esperar, Abandonar, Contraer,
Expandir y Cambio a mejor uso alternativo. De modo de facilitar el andlisis, estas podran ser
plasmadas en una figura que permita representarlas dentro del horizonte de evaluacion del
proyecto de inversion.

Realizar el calculo del valor del Proyecto incorporando el valor de las Opciones, utilizando el
Método Binomial con Transformada Logaritmica. Se realizaran los 4 pasos del proceso de
solucion del Método Binomial con transformada logaritmica, realizando el ingreso de los
parametros iniciales y de las caracteristicas de las Opciones Reales, el calculo de los parametros
internos del Modelo, el Desarrollo del arbol Binomial con la evolucién estocastica del proyecto
en el tiempo, para finalmente obtener el valor del Proyecto mediante un proceso iterativo hacia
atras, realizando ajustes segun una cierta politica al encontrarse con determinado tipo de
Opciones Reales.

Analisis de Resultados. Finalmente se analizaran y contrastaran los Resultados obtenidos en
los Pasos 1y 5, realizando una toma de decisiones que incorpore el valor de la flexibilidad
estratégica del proyecto, producto de la existencia e interaccion de las Opciones Reales.
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Figura 1: Metodologia Propuesta
Fuente: Elaboracion Propia
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4. RESULTADOS

A modo de aplicacién de la /mefodologia propuesta, se realizé la evaluacion econémica de
distintos proyectos reales, buscando contrastar los resultados obtenidos en términos de VAN expandido,
versus VAN tradicional. Para esto, se consideraron las distintas variaciones del proyecto “/mplementacion
de un Sistema de Informacion Geogréfica (S/G) para controlar la cartografia de las plantaciones
pertenecientes a Forestal Mininco S.A”estudiadas previamente por Julio Becker tanto en su Informe de
Tesis [Becker, 2001], como en su publicacién [Becker & Andalaft, 2002].

Con miras a realizar las aplicaciones, se implement6 un programa en el software Microsoft
Excel XP, que considera la resolucion automatica de problemas de valoracion de proyectos de inversion
mediante el método Binomial con transformada logaritmica. Como paso previo, se realizo una aplicacion
a un ejemplo tipo obtenido de la literatura, con el fin de probar el programa computacional desarrollado.
Se encontr6 que los resultados obtenidos, se asemejan a los obtenidos en la literatura, cumpliéndose
todas las propiedades mencionadas sobre el Método en la misma. De esta manera, se concluy6 que el
programa podra ser utilizado para realizar la evaluacion econémica de distintos proyectos reales.

4.1. Proyecto 1

Para el primer proyecto real analizado, llamado Proyecto SIG 1989 alternativa 1, se obtuvo
un VAN expandido de 410.000 US$, contra un VAN tradicional, de 79.600 US$. Esta variacién ocurre
debido al valor de la flexibilidad del proyecto, medida a partir de las Opciones Reales presentes en éste,
cuyo valor alcanza los 330.400 US$.

4.2. Proyecto 2

Para el segundo proyecto real analizado, llamado Proyecto SIG 1989, se obtuvo un VAN
expandido de 677.300 US$, contra un VAN tradicional de 396.500 US$. Esta variacion ocurre debido al
valor de la flexibilidad del proyecto, medida a partir de las Opciones Reales presentes en éste, cuyo valor
alcanza los 280.800 USS$.

4.3. Proyecto 3

Para el tercer proyecto real analizado, llamado Proyecto SIG 1989 con estaciones de
trabajo independientes, se obtuvo un VAN expandido de 439.600 US$, contra un VAN tradicional de
158.400 US$. Esta variacion ocurre debido al valor de la flexibilidad del proyecto, medida a partir de las
Opciones Reales presentes en éste, cuyo valor alcanza los 281.200 US$.

4.4. Proyecto 4

Para el cuarto proyecto real analizado, llamado Proyecto SIG 2001, se obtuvo un VAN
expandido de 527.700 US$, contra un VAN tradicional de 291.000 US$. Esta variacion ocurre debido al
valor de la flexibilidad del proyecto, medida a partir de las Opciones Reales presentes en éste, cuyo valor
alcanza los 236.700 USS$.

5. CONCLUSIONES

Los métodos tradicionales de evaluacion econdémica de proyectos no son capaces de
capturar adecuadamente la flexibilidad intrinseca de los proyectos, mostrando una clara deficiencia a la
hora de ser utilizados para realizar la toma de decisiones estratégicas. Por otro lado, las técnicas de
valoracion de Opciones Reales utilizadas inicialmente en activos financieros, han sido aplicadas con
singular éxito en la evaluaciéon de proyectos de inversion, presentandose como una alternativa a los
métodos de evaluacion tradicionales, pues incluyen tanto aspectos estratégicos como de la teoria
financiera.
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Un proyecto puede ser visto, como una coleccion de Opciones Reales y su valor puede ser
calculado adicionando al VAN del proyecto tradicionalmente calculado, el valor de la flexibilidad a partir
de la(s) opcion(es) encontrada(s), segun: VAN expandido = VAN tradicional + Valor de la(s) Opcién(es),
utilizando técnicas de valoracion en tiempo discreto, continuo y métodos numéericos.

De esta manera, se lleg6 a proponer una ‘Mefodologia de Evaluacion Economica de proyectos de
inversion a partir de /a Teoria de Opciones Reales’, basada en la aplicacion del Método Binomial con
Transformada Logaritmica, la cual fue aplicada a distintos proyectos reales.

Al analizar los resultados obtenidos en el desarrollo de la aplicacion, se ve que para todos los
casos, el valor del proyecto calculado al considerar las Opciones Reales presentes en éste, es
diametralmente distinto del valor obtenido por los Métodos tradicionales. De esta forma, Metodologia
Propuesta para realizar la evaluacion de proyectos por medio de la teoria de Opciones Reales, se presenta
como una herramienta poderosa para facilitar la toma de decisiones en proyectos con alta incertidumbre
y volatilidad, en los que el valor de la flexibilidad juegue un rol fundamental para justificar una decisiéon de
inversion de caracter estratégico.

Para todos los casos, se ve que el valor del proyecto calculado al considerar todas las Opciones
Reales presentes en éste, es diametralmente distinto del valor obtenido al realizar la suma individual de
cada una de éstas. Este hecho reafirma la necesidad de utilizar un método de valoracion que considere
que la interaccién entre las distintas Opciones Reales tiene una importancia significativa a la hora de
realizar la evaluacion econémica de proyectos.
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