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Consideraciones sobre la reduccion y el abandono de proyectos
Tapia, Gustavo N.

I. Porqué se abandonan los proyectos economicos financieros

Muchas veces los cambios que se producen en el entorno hacen necesario estudiar la conveniencia de
reducir o suprimir la produccion de determinados bienes, para sustituir esa inversion por otra que resulte
mas atractiva para el inversionista. Una forma de modernizarse, a veces la menos tipica, es mediante el
abandono de todo o parte de aquellas lineas de producto que, aunque hubieran sido rentables en el pasado,
en la actualidad podrian haber dejado de serlo.

El andlisis de los proyectos de abandono es relativamente similar al tratamiento que se da a los
proyectos de ampliacién, aunque, obviamente, midiendo el efecto inverso. En este tipo de proyecto se
busca medir si aumenta la rentabilidad de una empresa en marcha tomando la decision de reducir su nivel
de operacion. Una variante de este tipo de problema se refiere a la posibilidad del cierre del negocio,
donde el criterio de decision es cerrar si el costo de hacerlo es menor que el de continuar con las pérdidas
proyectadas del negocio, o hacerlo, si la rentabilidad que podria obtenerse invirtiendo los recursos que
genere la liquidacion del negocio en una propuesta opcional es mayor que el beneficio proyectado para la
continuidad de la operacion.

Es claro que en una decision de cierre entran una serie de otros criterios que no solo son de indole
econoémica. Una de las mayores dificultades de este tipo de proyectos reside en la determinacion del valor
de liquidacion de la inversion que se abandona, aun cuando la teoria financiera presenta diversas opciones
para calcular este valor.

Cuando el abandono afecta a una parte de la empresa, la reduccion puede involucrar desde una simple
reduccion de activos hasta un reemplazo de una tecnologia actual mayor por otra de menor capacidad. En
ambos casos se debera tener una especial preocupacion por el impacto de la decision sobre el resto de la
empresa. Inversamente a lo sefialado para los proyectos de ampliacion, los proyectos que se abandonan
pueden tener asignados costos con un criterio contablemente adecuado pero que, al momento del cierre,
seguirdn existiendo en la empresa. Por ejemplo, si en el célculo del costo de un producto se incluy6 una
proporcion del gasto en contabilidad de la empresa, es claro que al cerrar esa linea de producto, la
empresa, como un todo, no ve disminuido ese gasto o, si lo es, probablemente no sea en la misma
proporcion.

En la evaluacion se debera considerar solo aquella parte del gasto que sera realmente ahorrado por la
empresa si opta por el abandono y, por ningiin motivo, el costo de produccion contable. Sera muy
frecuente que muchos gastos prorrateados entre distintos productos o unidades de una empresa no se vean
reducidos por el cierre de una actividad y éste solo obligue a un nuevo prorrateo, probablemente del
mismo monto, pero entre un nimero menor de unidades o productos.

Si el abandono implicase reducir el nivel de compras de un determinado insumo y, por ello, se deja de
aprovechar las economias de escala que pudiesen existir, se debera considerar como costo del proyecto de
abandono el mayor costo que el resto de la empresa tendra que asumir por no poder optar por ella en su
nuevo nivel de compras. También podra haber algin impacto sobre el nivel de la inversion en capital de
trabajo de la empresa, pudiéndose esperar, probablemente, una recuperacion anticipada de los recursos
invertidos en el capital de operacion actual del proyecto que podria abandonarse. La empresa maximiza su
utilidad cuando logra igualar su costo marginal con el ingreso marginal. Una forma de alcanzar este punto
es reduciendo actividades cuyo costo supere a los beneficios marginales que su ejecucion conlleve.

Por ejemplo, una empresa evalia la conveniencia de abandonar una linea de productos que muestra
ingresos anuales inferiores a los costos y sin una tendencia observada a mejorar en el futuro. El edificio y
terreno donde funcionan los equipamientos son alquilados. La maquinaria podria venderse hoy en $2.000,
o en $ 1.200 al final de su vida 1til real estimada en siete anos. Su vida util remanente contable es de dos
afios mas y tiene un valor libro de $800. Los ingresos anuales son de $3.000 mientras que los costos
alcanzan a $3.040 (sin considerar que a esto se debe agregar todavia la depreciacion). Si el capital de
trabajo equivale a un mes de costo de operacion, y si la tasa de impuesto es del 15% y la de costo del
capital 10%, el calculo de la rentabilidad de hacer el abandono se determina por el flujo de caja siguiente:
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Flujo de caja de abandonar la linea de produccion

Los principales item del flujo de caja se interpretan de la siguiente forma. Si se abandona la linea de
produccion:

a) el activo se vende hoy en $2.000 en lugar de hacerlo en los siete afios siguientes $1.200

b) deja de percibirse el ingreso anual de $3.000

¢) se ahorran los $3.040 de costo anual

d) deja de aprovecharse el beneficio tributario de la depreciacion, y

e) se recuperan hoy $253 de capital de trabajo, por lo que en siete afios mas el valor remanente sera
inferior en ese monto.

Al calcular el VAN del proyecto, resulta un valor positivo de $ 1.481 que indica que conviene el cierre
de la linea de productos.

Momento 6ptimo de abandonar una inversion

En aquellos proyectos que presentan beneficios crecientes en el tiempo asociados a la propia
maduracion de la inversidon, como la cria de animales o la plantacion de arboles, surge el problema de
determinar el momento 6ptimo de abandonar o liquidar esa inversion.

Estos proyectos se caracterizan por la relevancia de su valor de desecho, tanto en el resultado de su
rentabilidad como en el plazo recomendable de su liquidacion. Mientras mas tiempo se engorde a los
animales, mayor precio se logrard en su venta, y mientras mas tiempo se dejen crecer los arboles, mejor
precio se podra obtener al momento de liquidarlos.

En ambos casos es posible esperar, cada afio, un mayor valor de desecho de la inversion. Sin embargo,
su aumento de valor se observara a tasas decrecientes en el tiempo, e incluso la tasa de crecimiento se
podra hacer igual a cero en un momento dado.

Aunque la postergacion del momento de abandonar el proyecto hace aumentar su valor de desecho, es
posible encontrar un punto donde el crecimiento de este beneficio es menor que la tasa de retorno exigida
por el inversionista. Cuando eso sucede, se hace recomendable su liquidacion, ya que los recursos
generados de esta forma podran ser probablemente destinados a otro proyecto que rinda, a lo menos, lo
exigido por el inversionista, o incluso repetir la inversion en otro proyecto igual. En otras palabras, la
postergacion en un afio del momento de poner término al proyecto puede tener un valor actual neto
incremental negativo respecto de la no postergacion aunque ambos valores actuales netos sean positivos.

La teoria ofrece tres formas para determinar el momento 6ptimo de la liquidacion de un proyecto: los
modelos de Fischer, de Faustmann y de Boulding. La diferencia que se observa entre ellos radica en el
supuesto de reinversion que asumen para los recursos generados por el proyecto.

El modelo de Fisher determina el momento 6ptimo de liquidar la inversion conforme al supuesto de
que el proyecto finaliza con la venta del producto y, por lo tanto, no supone la posibilidad de repetirlo. De
esta forma, estima que los recursos liberados se reinvertiran a la tasa de costo de capital de la empresa. Es
decir, en proyectos con VAN igual cero. Segun este supuesto, el Optimo se encuentra en el punto donde se
maximiza el VAN del proyecto tnico.
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Ejemplo: en un proyecto para plantar arboles, suponga que es posible esperar un valor de desecho
del bosque, en funcién del afio en que se corte, como el que se muestra en el siguiente cuadro, en
el cual se agrego la variacion porcentual anual del valor de deseche.
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Come se puede observar, el valor de desecho del proyecto crece mientras mis se demore el
corte de los arboles, aunque el aumento se logre a tasas decrecientes. 5i se calcula el valor actual
neto del tnico flujo relevante para evaluar el proyecto de cortar los drboles en distintos afios se
tendrian los siguientes resultados a una tasa de descuento del [0%.
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De acuerdo con lo anterior, el momento Optimo para liquidar el negocio se logra el quinto afo, porque
es cuando se obtiene el maximo valor actual neto. Como se puede observar, en el sexto afio el valor del
proyecto aumenta, respecto al quinto, en s6lo 8,3%, siendo este incremento inferior a la rentabilidad del
10% exigida anualmente a la inversion.

La inversion, entonces, debera ser liquidada en aquel nimero de afios en que se logre, por ultima vez,
obtener un valor de desecho que crezca a una tasa superior a la tasa de costo de capital de la empresa.

Esto es:
BNw 1=2=1
BN,

Si el proyecto fuese de crianza y engorde de animales, se deberd considerar el flujo de costos anuales
incrementales en el calculo del VAN para distintos momentos de liquidacion de la inversion. Por ejemplo,
si se evalua la conveniencia de hacer engordar al animal por cuatro afios en vez de tres, los primeros tres
afnos son irrelevantes para la decision, por cuanto en ambos casos lo gastado en la compra y engorde del
animal en los tres primeros afos es idéntico cualquiera sea la decision. Por lo tanto, se debera considerar
como antecedente relevante solo al beneficio generado por el incremento en el valor de desecho del
animal, por un lado, y al mayor costo del engorde del cuarto afio, por otro.

II. La opcion de abandonar un proyecto

La opcidn final que se considerara es la de abandonar un proyecto cuando sus flujos no cumplen con
las expectativas. Una forma de reflejar este valor es a través de arboles de decision. Esta aproximacion ha
limitado la aplicacién en la mayoria de analisis de inversion del mundo real, trabaja tipicamente en
proyectos multifacéticos y requiere entradas de probabilidad a cada fase del proyecto.

La aproximacion de la valoracidon de opciones representa una forma mas general de estimar y construir



el valor de abandono en un valor de opcion. Para ilustrar, supdéngase que S es el valor remanente de un
proyecto si este contintia hasta el final de su duracién, y K es la liquidacion o valor de abandono para el
mismo proyecto en el mismo punto del tiempo. Si el proyecto tiene una vida de n afos, el valor de
continuar con el proyecto puede compararse al valor de liquidacion o abandono; si el valor de continuar es
mayor entonces debe seguirse adelante y si el valor de abandono es alto el tenedor de la opcion de
abandono podria considerar abandonar el proyecto:
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Pagos finales de la opcidn de abandonar un proyvecto

La opcion de abandonar tiene las caracteristicas de una opcion put.

Ejemplo: supongase que una firma considera tomar un proyecto de 10 afios que requiere una inversion
inicial de 100 millones en una sociedad de gobierno, donde el valor presente de los flujos esperados es de
110 millones. Aunque el valor presente neto de 10 millones es pequefio, se supone que la empresa tiene la
opcion de abandonar este proyecto en cualquier momento durante los siguientes 10 afos al vender su
participacion de la sociedad a los otros socios en 50 millones. La varianza en el valor presente de los
flujos de estar en la sociedad es de 0.09. El valor de la opcidon de abandonar puede estimarse al determinar
las caracteristicas de la opcion put:

Valor del activo subyacente (S) = Valor presente de los flujos del proyecto = 110 millones.

Precio de ejercicio (K) = Valor de rescate del abandono = 50 millones.

Tiempo a la expiracion (t) = Periodo en que se tiene la opcion de abandono = 10 afos.

Se considera una la tasa libre de riesgo por 10 afos al 6% y que se espera que la propiedad no pierda
valor durante los siguientes 10 afios. El valor de la opcion put puede estimarse de la siguiente forma:

El valor de la opcion de abandono tiene que afiadirse al valor presente neto del proyecto de 10
millones, originando un valor presente neto total con la opcion de abandono de 11.53 millones.

Hay que destacar que aunque el abandono se vuelve una opcién mas, serd mas atractiva en tanto
duracion del proyecto disminuya, pues el valor presente de los flujos remanentes continuara decreciendo.

En el andlisis anterior, se asumid algo poco real, y es que el valor del abandono estaba claramente
especificado y que no cambiaba durante la duracion del proyecto. Esto podria cumplirse en algunos casos
muy especificos, en los que la opcion se construye desde el contrato. A menudo, sin embargo, la empresa
posee la opcion de abandono y el valor de rescate puede estimarse con mucha dificultad, pudiendo
cambiar el valor de abandono a través de la duracion del proyecto dificultando la aplicacion de técnicas
tradicionales de valuacion de opciones.

También es posible que abandonar el proyecto pueda no incluir el valor de liquidacion y si incluir
costos adicionales, por ejemplo, una fabrica podria tener que pagar la liquidacion de los trabajadores. En
tales casos, no tendria sentido abandonar a menos que los flujos del proyecto se vuelvan
exponencialmente negativos. En este ejemplo también, se supuso que la inversiébn gubernamental no
perdia valor en el tiempo. En un proyecto real, puede haber pérdida en el valor del proyecto mientras este



tiene vida. La pérdida esperada de valor en una base anual, puede construirse como la tasa de dividendos
y usarse para evaluar la opcion de abandono. Esto hara que la opcion sea mas valiosa.

El hecho de que la opcion de abandono tenga valor, representa una razén para que las empresas
planeen con flexibilidad operativa para cancelar o terminar proyectos si no cumplen con las expectativas.
También indica que las firmas que se enfocan en generar mas ganancias al ofrecer a sus clientes la opcion
de alejarse de compromisos, podria ser mas pérdida que ganancia a lo largo del proceso.

Puntos a contemplar

a) Clausulas de escape en los contratos: la primera y mas directa forma, es construir flexibilidad
operativa desde el contrato y entre las partes involucradas en el proyecto. Asi, los contratos con
acreedores y proveedores pueden circunscribirse en una base anual (en vez de una a largo plazo) y los
empleados pueden contratarse en una base temporal (en vez de permanente). La planta fisica que se usa
para el proyecto, puede rentarse por un plazo corto en vez de comprarse y la inversion financiera puede
llevarse a cabo en fases en lugar de una sola exhibicion. Aunque existe un costo de construir esta
flexibilidad, las ganancias pueden ser mucho mayores, especialmente en negocios volatiles.

b) Incentivas al cliente: en el otro lado de la transaccion, el ofrecer opciones de abandono a los clientes
y socios en joint ventures puede tener un impacto negativo en el valor. Como ejemplo, supdngase una
empresa que vende sus productos en contratos multianuales ofrece a los clientes una opcidon de cancelar el
contrato en cualquier tiempo. Mientras esto podria hacer mas atractivas las negociaciones e incrementar
las ventas, es probable enfrentar un costo sustancial. En un evento de recesion, las empresas que son
incapaces de enfrentar sus obligaciones muy probablemente cancelen sus contratos. Cuando existe
suficiente volatilidad en el ingreso, cualquier beneficio obtenido de la venta inicial (obtenido de la oferta
de induccion de cancelacion por parte del vendedor) puede ser neutralizado por el costo de la opcion que
se dio a los consumidores.

Como vemos, cualquier proyecto de inversion puede ser evaluado bajo la teoria de opciones reales,
con la finalidad de disponer més informacién y considerar variables de comportamiento aleatorio.

Opcion adquirir - Abandonar

Esta opcion hace referencia a la situacion en la que se compra la empresa pero, si en el futuro y dentro
del plazo de la opcidn, la empresa adquirida no logra la valorizacion esperada, se procede a ejecutar la
opcion de abandonarla.

Esto implica el caso de una inversion con alto grado de incertidumbre acerca de su funcionamiento,
por lo cual no se puede descartar la posibilidad de abandonar la inversion. La opcion Adquirir-Abandonar
funciona de la siguiente manera: Si VO VS; continuar proyecto; Si VO = VS; abandonar proyecto, donde:
VP (valor presente del activo subyacente): hace referencia al valor presente de la empresa a adquirir.

Ejemplo de aplicacion:

* Valor de activo subyacente de $10.000 000.000.

* VO: valor de la opcion.

* Varianza del valor del activo subyacente: hace referencia a la volatilidad del negocio.

* VS (valor de salvamento): hace referencia al valor de abandono del proyecto, el cual sera del 50%
del valor de compra de la compaiiia, es decir, $5.000 000.000.

* t (madurez de la opcidn): fecha de vencimiento de la opcidn, el cual serd de 5 afios.

* 1 (tasa libre de riesgo): estimada en el 7.71% a diez afos.

* tasa de dividendos: 5%; significa el costo de no tomar la decision de abandonar (impuestos
anualizados, gastos de mantenimiento que tienen que pagar cada afio en que se aplaza el abandono,
medidos como proporcion del valor del activo, es decir, el flujo de caja).

Para la parte operativa de la estructuracion de la opciodn, se requieren calcular los siguientes factores:

* dt: variacion en el tiempo. Los pasos hacen referencia al numero de intervalos que componen el arbol
binomial (opcidén). Mientras mas pasos mas exacto sera el resultado (es decir, se acercara al resultado
obtenido a través del modelo de Black Scholes). Para este caso se eligieron 5 pasos s6lo por ser el nimero
mas frecuente de pasos usados en la valoracion de opciones a través de arboles binomiales.
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Esta opcion no es negociable como cualquier contrato de opciones financieras sino que es una
herramienta de andlisis que aumenta o reduce el valor de la empresa. Ya habiendo calculado todos los
factores, los cuales seran requeridos para valorar esta y las otras opciones, procedemos a elaborar el arbol
binomial que, a su vez, permitira determinar el valor de la opcion adquirir-abandonar
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Arbol binomial opciéon Adquirir - Abandonar

La opcion de abandono, implica necesariamente analizar la posibilidad de venta del proyecto con sus
clausulas de escape en lo concerniente a contratos temporales y relacion con clientes y proveedores como
stakeholders del negocio.

La opcién Adquirir-Abandonar no es una opcion negociable en el mercado, pero permite conocer el
valor que una inversion de expansion puede agregar al VNP del inversionista.

En este caso, la empresa adquiere a la otra compaiiia por $10.000'000.000, en caso de llegar a cierta
desvalorizacién ejerce la opcion y vende la empresa adquirida por un valor de salvamento de
$5.000'000.000, el valor estratégico del proyecto seria de $10.428'598.470 y el valor agregado que esta
opcion generaria para el VNP del inversionista seria de $428.598.470.

Como vemos, el valor de la opcion de abandona aumenta cuanto mayor sea la incertidumbre sobre el
valor futuro del negocio, cuanto mayor sea la cantidad de tiempo de que se dispone para ejercer dicha
opcion y cuanto mayor sea la relacion entre el valor de abandono del proyecto —su valor de
liquidacion— respecto de su valor terminal o residual —valor actual de los flujos de caja libres
restantes—.

Resumiendo, la opciéon de abandono, implica la eliminacion de exposiciones posteriores considerando
previamente los costos de cierre y los valores de salvataje y mantiene la habilidad para evaluar
inversiones posteriores.

Existe desde luego, la opcion de desacelerar o de reducir el nivel de actividad con una menor
participacion y exposicion a pérdidas potenciales que se comentardn a continuacion.

I11. La opcion de reducir

La opcion de reducir un proyecto de inversion proporciona a su propietario el derecho a renunciar a
una parte del mismo a cambio de un ahorro adicional (que sera el precio de ejercicio), de tal manera, que
si las condiciones del mercado resultasen ser peores que las esperadas, la compafia podria operar con
menor capacidad productiva e, incluso, podria optar por reducirla en un porcentaje determinado (c%), lo
que le permitiria ahorrar parte de los desembolsos iniciales previstos (Ar).

Esta flexibilidad para reducir las pérdidas se puede contemplar como una opcién de venta sobre parte
(el c%) del proyecto inicialmente previsto, con un precio de ejercicio igual al ahorro de los costos
potenciales (Ar). La expresion que calcula el valor intrinseco de esta opcion es:

Max [Ar - ¢ VAL; 0]

Este tipo de opcion puede resultar muy util en el caso de la introducciéon de nuevos productos en
mercados inciertos, o en el caso de tener que elegir entre tecnologias o plantas industriales con diferentes
relaciones construccion-mantenimiento en cuanto a costos (por ejemplo, se podria elegir una planta de
bajo costo de construccion pero alto costo de mantenimiento, que permitiese la reduccion de este tltimo
en caso de que la demanda no respondiese adecuadamente).

Ejemplo de aplicacion (1): Circuitos Tejada SL (CT) esta analizando un proyecto consistente en



montar una fabrica de circuitos integrados en Santa Cruz de la Sierra (Bolivia). Inicialmente debe invertir
7 millones de euros y transcurrido un par de afios debera realizar otra inversion de 16 millones de euros.
Esta ultima cifra engloba unos 4 millones de costos fijos, 7 millones en costos de mantenimiento y otros 5
millones en publicidad. Los directivos de CT han estimado que si al final del segundo afio la inversion
estimada se redujese en ocho millones de euros, es decir, en lugar de los 16 millones presupuestados se
invertirian solo 8 millones (sacrificando 4 millones de mantenimiento y otros tantos de publicidad) se
produciria una reduccion del valor del proyecto de un 60%. Esta contraccion de la produccion solo se
realizaria si la demanda de los circuitos electronicos producidos por CT descendiese suficientemente.

Los ejecutivos de CT creen que el VA medio del proyecto sin la opcion de reduccion, estimado en este
instante, es de unos 16 millones de euros con un riesgo asociado del 64% (incluido el riesgo pais).
Suponen un tipo de interés sin riesgo en euros de un 5%. El arbol binomial de la evolucion del VA durante
los dos proximos afios se expone seguidamente:

Para construirlo se han calculado los siguientes pardmetros:

U=e"=e""=1,8965
D=1/U=05272
fi= 5%

VA, =16 x U= 30,34
VA, =16x D= 8,44
VA, = 30,34 x U = 57,55
VA, '=30,34xD=16
VA= 8,44 %D = 4,45

Seguidamente se calculan las probabilidades neutrales al riesgo:

J =0 105 05m
CUD 1895097

= 38 18%

1-p=6182%

Por otro lado, el VAN basico del proyecto es igual a:

VAN bésico=—7-[16/(1,05) 2] + 16 =—5,51 mill. 2

Si ahora se incluye en el célculo la opcion de reducir deberemos calcular el valor del proyecto menos
el segundo desembolso (16 millones u 8 millones) a finales del segundo afio. Para ello compararemos la
diferencia del VA2 menos los 16 millones de euros por un lado y, por otro, la diferencia del (1-0,6) VA2
menos los 8 millones de euros; elegiremos la mas alta.

E2 ++= Max [57,55 - 16; (57,55 x 0,4) - 8] = 41,55 mill.



E2 +-=Max [16 - 16; (16 x 0,4) - 8] = 0 mill.

E2-=Max [4,45 - 16; (4,45 x 0,4) - 8] =-6,22 mill.

Solo tiene sentido reducir la produccion en el caso mas pesimista (E2 (—)). Ahora nos desplazaremos
hacia la izquierda para obtener el VAN total en el momento actual:

El VAN total es negativo, lo que quiere decir que aun con la opcion de reducir el proyecto no interesa.
Sin embargo, destacaremos que la opcidn de reducir tiene un valor positivo, aunque el valor de la decision
es nulo porque en este caso tanto si se reduce como si no, se sigue perdiendo dinero.

Opcion de reducir = —3,66 - (-5,51) = 1,85 mill.

Valor de la decision de reducir: 0

La opcion de adquirir - contraer

Esta opcion hace referencia a la situacion en la que se compra la empresa pero, si en el futuro y dentro
del plazo de la opcion la empresa adquirida requiere reducir su tamafio (ya sea en produccion, en lineas de
productos, o en infraestructura), se procede a ejecutar la opcion de contraerla. Esto implica el caso de una
inversion con el mismo grado de incertidumbre de la opcion anterior, pero se parte de la premisa de que la
inversion muy probablemente requerira de una reduccién en la operacion.

La opcion Adquirir-Contraer funciona de la siguiente manera:

Si VO VA x (1 - FC) - AC; continuar proyecto

Si VO = VA x (1 - FC) - AC; contraer proyecto

Donde:

* VP (valor presente del activo subyacente): hace referencia al VNP actual de la empresa a adquirir
definido en $10.000'000.000.

* VA: valor del activo subyacente.

* VO: valor de la opcion.

* FC (Factor de contraccion): hace referencia a la reduccion porcentual que tendra la contraccion con
respecto a la capacidad o tamafio actual. Para este caso asumiremos un decrecimiento del 50%.

* Varianza del valor del activo subyacente): hace referencia a la volatilidad o incertidumbre de la
expansion. Para este caso se mantendra el valor determinado en la opcion anterior, es decir, la volatilidad
del negocio (de la empresa compradora).

* AC (Ahorro contraccion): corresponde al ahorro objetivo luego de hacer la contraccion (reduccion en
produccion, reduccion en tamafio de la planta, recorte de ndmina, etc.). Para este caso se estima un ahorro
del 40% del VNP de la empresa a adquirir, es decir $4.000 000.000.

* t (madurez de la opcidn): fecha de vencimiento de la opcidn, el cual serd de 5 afios.
* 1 (tasa libre de riesgo): tasa a 10 afios del 7.71%.

* tasa de dividendos: significa el costo de no tomar la decision de abandonar (impuestos anualizados,
gastos de mantenimiento que tienen que pagar cada afio en que se aplaza el abandono, medidos como
proporcion del valor del activo, es decir, el flujo de caja). Para este caso se asumira un valor del 5%.

Para la parte operativa de la estructuracion de la opcidn, los factores calculados en la opcion anterior se
mantienen:

odt=1

ou=2.97

0d=0.34

op=26.30%

olp=73.80%

ofd=0.93

Esta opcién no es negociable como cualquier contrato de opciones financieras, sino que es una
herramienta de anélisis que aumenta o reduce el valor de la empresa.

Procedemos a elaborar el arbol binomial que, a su vez, permitird determinar el valor de la opcion
Adquirir-Contraer.
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Arbol binomial opcién Adquirir - Contraer

Como resultado de la elaboracion del arbol binomial, se obtiene un valor de opcion de
$10.222'314.330. Luego, con ese valor de opcion y el valor presente del activo subyacente, se calcula el
valor de la prima (VO - VA) que pagaria la empresa compradora por el derecho a tener la opcion de
contraer, el cual es de $222.314.330,43. Como se menciond anteriormente, este tipo de opciones no son
negociables, por lo que se interpreta como el valor que le agrega al VNP de la empresa compradora
adquirir la compaiiia y ejercer dicha opcion de abandono.

La opcion Adquirir-Contraer no es una opcion negociable en el mercado, pero permite conocer el valor
que una inversion de contraccion puede agregar al VNP del inversionista. En este caso, la empresa
adquiere a la otra compaiiia

por $10.000'000.000, realiza una inversion de $4.000'000.000 para contraer la capacidad actual un
50%, el valor estratégico del proyecto seria de $10.222'314.330 y el valor agregado que esta inversion
generaria para el VNP del inversionista seria de $222'314.330.

Consideraciones finales

Conocer el valor econémico de una empresa es la base fundamental para la toma de decisiones a nivel
empresarial, ya sea al interior de la misma (expansiones, contracciones) o de interacciébn con otras
compaiiias (adquisiciones, fusiones). Por tanto, es necesario que las empresas conozcan los diversos
métodos de valoracion de empresas para estar en la capacidad de analizar la informacion que se tenga al
respecto y tomar las decisiones correctas que permitan la generacion de valor.

La metodologia de opciones reales es una herramienta de gran ayuda para las compaiiias a la hora de
realizar inversiones, debido a que es un método que cuantifica el valor que una inversion agrega al VNP
del inversionista. A la vez, permite valorar diversos escenarios, lo cual disminuye el riesgo y la
incertidumbre de dichas inversiones.

El inversionista podra tener una idea mas clara acerca del valor estratégico de cada proyecto y el valor
que le agregan, a su estrategia de inversion, las distintas opciones o proyectos a ejecutar, se trate de
ampliar, de reducir o de abandonar.

Cada una de las opciones anteriormente mencionadas puede ejecutarse, segun el arbol de decision, a
partir del afio en que la opcion comienza a hacerse visible. Sin embargo, més que ser una instruccion
cronologica es un punto de la metodologia para llegar al precio de la opcion, el cual es el objetivo
primordial del método. No obstante, mas que indicar el afo en que se debe ejecutar la opciodn, lo
importante es reconocer los diversos caminos que puede recorrer la valorizacion del valor presente neto
de la empresa y reconocer este valor que haria efectiva la opcion.

Normalmente las opciones son objeto de andlisis en los mercados de capitales, como titulos
negociables cuyo objetivo fundamental es el de dar cobertura a posibles riesgos a futuro. Pero, tal y como
se ha demostrado con el desarrollo de este trabajo, las opciones reales también son utiles en el sector real
para realizar valoraciones de inversiones en proyectos de inversion.



Es importante mencionar que el resultado de la opcion debe interpretarse como el valor agregado que
genera al valor presente neto del inversionista, y no como una prima pagable por ejercer la opcion, pues
este tipo de opciones no son negociables.

Por ende, el método de valoracion a través de opciones reales no trata de abolir el método de los flujos
de caja descontados ni los otros métodos existentes. Al contrario, el objetivo de este método es el de
complementar el resultado de la metodologia del valor actual neto encontrado en los otros métodos, con la
finalidad de integrar a la valoracion esa volatilidad del sector que podria permitirle al proyecto tomar
otras rutas dentro de lapso evaluado.
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