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Siguen vigentes algunos topicos especificos en la viabilidad de los proyectos de inversion
Tapia, Gustavo N.

I. Los proyectos como opciones reales

Existe una variada y nutrida bibliografia sobre las limitaciones de la aplicacion del criterio VAN —valor
actual neto— y sobre las ventajas de las metodologias basadas en opciones reales.

Entre las criticas mas usuales del VAN se dice que:

* No valora la flexibilidad operativa del proyecto.

* Supone constante y conocida la tasa de descuento, lo que implica la consideracion de un riesgo
constante.

* No tiene en cuenta todos los escenarios posibles.

Por lo que el VAN seria casi ideal cuando el proyecto de inversion no admite demora o flexibilidad. En
tanto que el ROA —resultado operativo sobre activos-, podria ser de mayor utilidad si el proyecto estd
proximo a su umbral de rentabilidad y admite cierta flexibilidad, debido a que frente cierto nivel de
incertidumbre habria respuesta por parte de los decisores que cuentan con nueva informacion durante su
marcha.

Frente a la alternativa de inversion de una planta industrial de gran tamafo, que implicard un costo de
produccién sensiblemente menor o la inversion de varias plantas medianas con mayor costo unitario de
producto, si la comparacion se efectia sin existencia de flexibilidad, la decision mas conveniente sera la
inversion en la planta mas grande. Sin embargo, podria considerarse especialmente que las plantas medianas
estén localizadas en distintas geografias y con un volumen de produccion adaptado a la demanda de cada
zona. En este caso la conduccion directiva, podria decidir mas rapidamente o maés lentamente sobre la
construccion de plantas mas pequefias segun el comportamiento de la demanda, frente a la mayor rigidez que
tendria una planta de mayor tamafio que podria sufrir un exceso de capacidad durante un tiempo prolongado.
Adicionalmente, frente a la posibilidad de caida de la produccion, el cierre de plantas medianas tendria un
efecto menor ya que podria continuar operando el resto de plantas medianas. En el caso de una planta mayor
el grado de rigidez no facilita esta decision, aun cuando haya diferentes modalidades de produccion modular.

En estos casos, el VAN total sera igual al VAN basico mas el Valor Actual de las opciones implicitas.
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Opcidn exclusiva versus opcidn compartida

Si la competencia es minima, en el caso de opcion exclusiva, las empresas dominantes son capaces de
obtener para si todo el valor de la opcidn, ya que no hay peligro de que se adelante la competencia y por lo
tanto habra que retener las opciones hasta la fecha de vencimiento. Si las opciones son compartidas existe el
peligro de que se anticipe la competencia, pero las empresas dominantes tienen mayores posibilidades de
obtener para si todo el valor de las opciones que ejercen. En este caso hay una tendencia a retener las
opciones hasta que las ejerza un competidor mas débil.

Si la competencia es maxima y la opcion es exclusiva, no existiré el riesgo de apropiacion por parte de los
competidores, aunque posiblemente la actuacion de éstos minara el valor de las opciones. La tendencia serd la
de ejercer pronto las opciones a fin de evitar un descenso en su valor. Si las opciones son compartidas, en este
caso hay escasa probabilidad de lograr todo el valor de oportunidad de una inversion. El ejercicio rapido de
las opciones puede obedecer a razones defensivas o para adelantarse a la competencia.

En la filosofia de opciones reales, el valor de las opciones se involucra en el disefio y la gestion de la
construccidon de inversiones estratégicas como son los proyectos de inversion. Se retroalimenta con nuevos
redisefios para aprovechar el valor de las opciones.

Los derechos contingentes para aprovechar mejor el momento de ejercicio de la opcion suelen resultar
fundamentales en la evaluacion del riesgo de los negocios y del curso de la inversion proyectada. También
como contrapartida, esta nueva valoracion se alinea e impacta en el mercado financiero.

Adicionalmente, existe un valor potencial en descomponer los grandes proyectos en sub-proyectos basicos
cuando nos encontramos en ambientes de gran incertidumbre.

El anélisis del ROA — Opciones se centra en el riesgo total del proyecto y puede llevar a recomendar
decisiones diferentes a las aconsejadas por el conocimiento econdmico tradicional. Algunas decisiones
importantes aplicando este criterio son del siguiente tipo:

* Establecer la secuencia de etapas por las que se puede ampliar o contraer la capacidad operativa de un
negocio.

* Determinar la preferencia de adquirir un producto en lugar de fabricarlo, frente a los costos de
produccion totales.

* Planificar la dotacion de recursos humanos con equilibrio del personal contratado y horas de trabajo.

* Comparar alquileres, leasing, compra, uso, con sus restricciones y limitaciones.



* Considerar cuando detener las operaciones de un activo determinado y cuando volver a reactivarlas y
cuando abandonar o renunciar a la propiedad de un activo, proyecto o negocio.

* Conocer la maxima inversion a realizar en un proyecto de investigacion.

* Estimar el precio adecuado para adquirir o vender patentes tecnologicas u otros tipos de licencias, y de
marcas.

* En el caso de gobiernos, disefiar politicas e incentivos que no causen comportamientos economicamente
inadecuados de los negocios.

* Calcular el costo de la informacidn necesaria para operar en un mercado desconocido.

Los tipos de opciones reales para emplear en los casos mencionados precedentemente podran ser: de
diferimiento, aprendizaje, de crecimiento, de desinversion y de abandono.

* Diferir / Aprender

- Opcidn de diferir (defer)

- Opcidn de aprendizaje (learn)

* Inversion / Crecimiento

- Opcidn de ampliar (scale up)

- Opcidn de intercambio (switch up)

- Opcidn de ampliacion del alcance (scope up)

* Desinversion /Reduccion

- Opcion de reducir (scale down)

- Opcidn de intercambio (switch down)

- Opcidn de reduccion del alcance (scope down)

* Opciodn de abandono

- Opcidn de cierre temporal

- Opcidn de cierre definitivo

Sintetizando, la metodologia de opciones reales, en términos generales, es la aplicacion de las técnicas de
valuacion de opciones financieras a la valuacion de proyectos de inversion y estrategias de negocios cuando
existe la flexibilidad de tomar, en el futuro, nuevas decisiones relacionadas con dichos proyectos y
estrategias.

El concepto de opcidn real se discute como la flexibilidad en las decisiones de inversion que consolida el
criterio del VAN estocastico, al introducir el VAN modificado (o aumentado) asociado a una opcion real.

De igual manera que en las opciones financieras, el valor de una opcion real aumenta con el tiempo de
maduracion y con la volatilidad subyacente. Esto implica que la flexibilidad de tomar nuevas decisiones en
un futuro proximo o lejano, tiene un valor mayor cuando el horizonte de planeacion aumenta o cuando hay
mayor incertidumbre sobre los resultados esperados. En consecuencia, es imprescindible utilizar métodos
mas eficaces que permitan la flexibilidad en el manejo futuro de las inversiones. Mediante el criterio del valor
actual neto un proyecto nuevo o una nueva estrategia se aceptan o se rechaza hoy si VAN &gt; 0 o VAN &lt;
0, respectivamente, y no existe otra posibilidad.

Una vez que un proyecto es aceptado con este criterio, rigido y estatico, los planes de inversion no se
modifican, es decir, la inversion es irreversible. Por otro lado, bajo el criterio del VAN no se puede valuar hoy
la posibilidad (opcionalidad) de que, si el entorno de negocios y el ambiente economico son favorables dentro
de un cierto nimero de afios, un proyecto o estrategia pueda expandirse.

También en el método VAN subyace la idea de que un proyecto es factible si la empresa puede explotar
una ventaja competitiva temporalmente, en ausencia de arbitraje (Lander y Pinches, 1998). De igual manera,
el VAN presenta la desventaja de que algunas opciones posibles de inversion futura podrian quedar latentes,
sin tomar en cuenta su valor estratégico a través del tiempo (MacDougall y Pike, 2003). Cuando se utilizan
las técnicas tradicionales de valuacion de proyectos antes mencionadas, estas son incapaces de administrar
decisiones futuras en los planes de inversion y por ello, algunos autores consideran que el tiempo O6ptimo de



la adopcion tecnoldgica puede ser representado mediante un modelo de irreversibilidad en la inversion, en
donde el VAN resulta ser una solucidon sub-optima (Doraszelsky, 2001).

El valor de una opcién real aumenta con el tiempo de maduracion y con la volatilidad subyacente. En la
tabla siguiente, se presenta la correspondencia entre los parametros de una opcion financiera y los de una
opcion real. De esta manera, una empresa, a partir de un tiempo t, posee una oportunidad de invertir en un
proyecto subyacente hasta el tiempo T, lo cual podria verse como una opcioén para adquirir un cierto valor
presente de los flujos esperados, ST, a cambio una inversion, K, en la fecha de vencimiento. En este caso, ST
tiene asociado un factor de incertidumbre, a saber, la volatilidad de los flujos de efectivo del proyecto. Por
supuesto que la opcion solamente serd ejercida cuando ST &gt; K, en cuyo caso el inversionista permanece
en el proyecto subyacente, de lo contrario sera conveniente abandonarlo. Esto lleva a inferir que mientras las
opciones financieras tratan con activos financieros, las opciones reales tratan con activos reales como pueden
ser: unidades de negocio, obras e infraestructura, nuevas tecnologias, etc., que son generados a través de
proyectos de inversion (Venegas-Martinez, 2006).

Similitude: entre opcione: financieras v reales

Parametro Opcion real Opcion financiera
-4 Valor presente de los fuos Subvacente
ssperados en /
K Cozw de mvernon en J Pracio de gjeric
R Tasa de meares [fre de nesgo Tasa bbee de nesgo
- Volanlidad de los flujos de Volalidad subyacente
aiacvo dal provecto

Fuenre: adipdo 2 parr de Venezas-Vammer, F. (2006)

Conclusiones parciales del punto

1. Representan una herramienta flexible para la toma de decisiones.

ii. Proporcionan modelos sencillos que arrojan valores razonables en oportunidades de inversion
complejas.

iii. Administran activamente el proyecto.

iv. Permiten utilizar probabilidades de riesgo en la inversion.

v. Introducen asimetrias dentro de la distribucidn en los valores de oportunidad de la inversion.

vi. Muestran de forma explicita los factores que afectan e intervienen en la valuacion.

vii. Arrojan resultados consistentes en condiciones reales de operacion.

I1. Estimacion de momentos 6ptimos en los proyectos

Existen dos situaciones donde la sensibilizacion del resultado de adelantar o postergar una decision puede
mostrar cambios significativos en la rentabilidad calculada de un proyecto, pudiendo, por ello, encontrarse
una solucidén mejor si se modifica el momento de hacerlo.

El célculo del tamafio optimo de un proyecto busca determinar aquella solucién que maximice el valor
actual neto de las opciones en el analisis de un proyecto. Dos factores son determinantes en este caso: la
relacion precio-volumen, por el efecto de la elasticidad de la demanda, y la relacion costo-volumen, por las
economias (y des economias) de escala que pueden lograrse en el proceso productivo.

La relacion entre capacidad y costos de produccion afectard la seleccion de la tecnologia y del proceso
productivo. En algunos casos, por estrategias de mercado que buscan generar barreras a la entrada de nuevos
competidores, se podra optar por un disefio de planta con capacidad de produccion superior a la requerida en
el corto plazo. El conocimiento futuro de la demanda esperada podra justificar econdmicamente una
capacidad instalada ociosa inicialmente. Otra opcion serd realizar las inversiones por etapas, especialmente
en proyectos donde se conoce el nivel de demanda actual pero son inciertos los niveles futuros, ya sea por la
agil reaccion de los competidores en el mercado donde se inserta la empresa o por el continuo avance



tecnologico en el sector industrial al que pertenece.

El criterio que se emplea en este calculo es el mismo que se sigue para evaluar el proyecto global y muy
similar al empleado en la determinacion de los momentos dptimos. Mediante el andlisis de los flujos de caja
de cada tamafio, se puede definir una tasa interna de retorno marginal del tamafio que corresponda a la tasa de
descuento que hace nulo al flujo diferencial de los tamafios posibles de implementar. Mientras la tasa
marginal sea superior a la tasa de costo de capital exigida para el proyecto, convendra aumentar el tamafio. El
nivel optimo estard dado por el punto en el cual ambas tasas se igualan. Esta condicion se cumple cuando el
tamano del proyecto se incrementa hasta que el beneficio marginal del Gltimo aumento sea igual a su costo
marginal.

En el siguiente se pueden apreciar las relaciones entre la TIR marginal, el VAN incremental y el tamafio
optimo (TO) que maximiza al VAN. Si se determina la funciéon de la curva, el tamafio 6ptimo se obtiene
cuando la primera derivada es igual a cero y la segunda es menor que cero, para asegurar que el punto sea un
maximo. Si se expresa el VAN en funcion del tamafio, VAN(T), se podria definir la siguiente igualdad:
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Para calcular el punto que hace igual a cero el VAN marginal, se deriva la funcion anterior de la siguiente
forma:
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Nassir Sapag Chain, que ha estudiado con profundidad el tema ha preparado el siguiente ejemplo: "En una
planta de aridos se desconoce la capacidad que debe instalarse para maximizar los beneficios, dado que a
mayor cantidad procesada se obtienen mayores beneficios, pero un mayor costo de producciéon e inversion.
Segun el tamafio, la funcion de beneficios presentes netos se expresa segun la siguiente ecuacion, donde por
cada metro cubico adicional se debe invertir $ 1:



VAT = 0TI TR ITI T B3N

Donde Ti son las distintas capacidades. Derivando respecto el tamafio y su implicancia en la inversion, se
obtiene:

Despejando T se obtiene que el maximo beneficio neto se logre al invertir $65,98, es decir se debe tener
un tamafio para procesar 65,98 metros ctibicos de material, y asi maximizar los beneficios del proyecto.

El mismo resultado se obtiene si se analiza el incremento de VAN que se logra con aumentos de tamafio.
En TO el VAN se hace méaximo, el VAN incremental es cero (el costo marginal es igual al ingreso marginal) y
la TIR marginal es igual a la tasa de descuento exigida al proyecto. Aunque lo anterior puede facilitar la
comprension de algunas relaciones de variables y clarifica hacia donde se debe tender en la busqueda del
tamafo Optimo, en la practica este procedimiento pocas veces se emplea, ya que como el nimero de opciones
posibles es limitado, resulta mas simple calcular el valor actual neto de cada una de ellas y elegir el tamafo
que tenga el mayor valor actual neto asociado. En los casos donde se encuentren variaciones continuas en el
tamafo, como por ejemplo en un oleoducto, se pueden expresar tanto la inversion como los beneficios netos
en funcién del tamafio y derivar la funcion.

En proyectos donde los costos vinculados al tamafio aumentan a tasas crecientes pero los beneficios lo
hacen a tasas decrecientes, el tamafio 6ptimo esta dado por el punto donde los costos marginales de crecer se
igualan con sus beneficios marginales.

Como se observa, en TO se maximiza la diferencia entre beneficios y costos o, lo que es lo mismo, se
obtiene el maximo beneficio neto. El hecho de que los beneficios crezcan a tasas marginalmente decrecientes,
mientras que los costos se incrementan a tasas marginalmente crecientes, determina que en algun punto los
beneficios se incrementen menos que los costos.

Desde el tamafio TO hacia T1, siempre los beneficios son mayores que los costos, haciéndose cero la
diferencia en T1. Esto indica que hasta ese punto es posible obtener utilidades, pero siempre menores que las
posibles de obtener en un tamafio TO. De esto se concluye que el tamafio 0ptimo del proyecto, desde una
perspectiva exclusivamente econdmica, se logra donde los costos marginales se igualan con los beneficios
marginales y, por otra parte, que es posible optar por un tamafio superior al del punto dptimo, basado en
consideraciones estratégicas de negocio, por ejemplo, y obtener utilidades, aunque inferiores a las del tamafio
TO, siempre que sea inferior al de T1 .
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Las relaciones expuestas se observan claramente, donde se muestran las relaciones entre costos,
beneficios, costo marginal, beneficio marginal y beneficio neto. Este tltimo toma el valor cero cuando los
costos totales son iguales a los beneficios totales.

Determinacion del tamafio 6ptimo en un proyecto con demanda creciente

Al analizar las variables determinantes del tamafo del proyecto, el comportamiento futuro de la cantidad
demandada tiene un fuerte influjo en la solucién dptima, tanto por su incidencia en la magnitud de los costos
de operacion e ingresos de venta del producto como por el impacto de posibles economias (o des economias)
de escala insertas en una situacion dindmica en el tiempo.

Al estar en presencia de un mercado creciente, las economias de escala toman mas importancia, ya que se
debera optar por definir un tamafio inicial lo suficientemente grande para que pueda responder a futuro a ese
crecimiento del mercado u otro mas pequefio, pero que se vaya ampliando de acuerdo con las posibilidades
de las escalas de produccion. El primer caso obliga a trabajar con capacidad ociosa programada, lo que puede
ser una opcidn atractiva para la empresa frente a la segunda, que hace necesario que, ademas de evaluar la
conveniencia de implementar el proyecto por etapas, se deba definir cuando se debe hacer la ampliacion.

Generalmente, la cantidad demandada del producto que elabora la empresa crece a tasas diferentes de las
posibles de implementar para enfrentar el aumento en las capacidades de planta, lo que obliga a elegir entre
dos estrategias opcionales: satisfacer la demanda con excedentes o hacerlo deficitariamente. En el primer
caso se estara optando por trabajar en niveles de produccion inferiores a los permitidos por la capacidad de
planta, mientras que, en el segundo, por dejar de percibir beneficios que ocasionaria la opcion de satisfacer
toda la demanda.

El siguiente ejemplo expone el procedimiento de analisis de las diferentes opciones de tamaiio frente a una
demanda creciente en el tiempo.

Suponga que la demanda esperada para cada uno de los proximos cinco afos crece como se exhibe a
continuacion:



Alla 1 2 i 4 5
Demanda 10000 11000 12700 15200 18000

Para enfrentar la produccion existen tres opciones tecnoldgicas, con los siguientes valores de adquisicion y
costos de fabricacion:

Opeitn et Costo fic T Com . menon
lcnologics  productidr  anwal vadadle

% iU S LW 5100 5120000
E 14500 uiho 36,000 0 00
c iU M0 1M 19000

El precio de venta unitario es de $ 10 para cualquier volumen de ventas y la vida util de todas las plantas
se estima en cinco afios. No se ha supuesto la posibilidad de valores de rescate al término de su vida util.

Si se opta por la alternativa tecnologica A, se deduce, de la informacion anterior, el flujo de beneficios
netos de cada afio que se muestra a continuacion:

Flujo anual de la opcion tecnolégica A

Afc  |Produccitn | Ingresos | Costos | Costos | Costo | Fup
flss | varlables | lotal | anud
10000 | 10000 | 2000 | 36000 | 62000 [ 38000
11000 | 910000 | 33000 | 33000 | 63000 | 45.000
12000 | 120000 | 32000 | 36000 | £8.000 [ 52000
12000 | 120000 | 32000 | 36000 [ 66000 | 52000
12000 | 120000 | 32000 [ 36.000 | 66000 [ 52000

ey | e | Car [ | -

Si se calcula el valor actual neto de este flujo a una tasa de actualizacion de un 10% anual, resulta
$38.608,52.
Optar por la tecnologia B generaria el flujo de caja neto resultante de la proyeccion con lo cual se
obtendria un valor actual neto de $ 41.016,32.
Flujo anual de la opcién tecnolégica B

A0 Frosuccion  INgres0s  COSIDs  COsOs  Coel PP

Wos  vanadles Mot anua
10000 100000 38000 26000 64000  26.000
11000 410000 36000 26600 66600 43400
12700 127000 38000 3300 T7I0M0 SS90
14500 145000 38000 377 75700 £9.300
4500 145000 38000 3TTMO TS00 £9.300

L s o P -

En el caso de la opcion tecnoldgica C, con capacidad de produccion de 18.000 unidades anuales, el flujo
anual de caja resultante es:

Afo  Proguccion Ingresos  Coslos  Costos  Costo Fuujo
)  fjos  varables  ftotal  anual
16.630 100.000 46.000 23.000 £9.000 11.000
11.00 110.000 45.000 25.300 71.300 35700
12780 127.000 46.000 29210 75.270 S1.7%
15200 152000 46.000 34960 75.9¢0 71.042
18000 150.000 46.000 £1.400 87.400 22600

i Bs Gl g —-

El valor actual neto que se obtiene de este flujo de caja anual, con una inversion inicial de $190.000 es, a



la misma tasa de actualizacion, de $15.094,47.

De acuerdo exclusivamente con consideraciones de tipo econdomico como las empleadas en el calculo
anterior, la opcion tecnoldgica més conveniente es la B, por tener el mayor valor actual neto comparativo.

Conclusiones parciales del punto

1. Estos procedimientos proporcionan, a quienes deban tomar la decision, una base de informacion que
debe ser complementada con otros antecedentes de caracter no economico como, por ejemplo, la estrategia de
negocios de largo plazo de la empresa o el plan de desarrollo integrado de todas sus divisiones.

ii. Una posibilidad mas para buscar el tamafio optimo de un proyecto es optar por invertir en dos
tecnologias: una pequefa para enfrentar el volumen de operacion de los primeros aflos y otra mayor, que
sustituiria a la primera, para adecuarse a los niveles de operacion de los afios futuros. Con una estrategia
como ¢ésta, la empresa minimiza las capacidades ociosas, aunque agrega el costo propio de un reemplazo que
se hace necesario para adecuarse a nuevos niveles de produccion, mas que para enfrentar la obsolescencia de
los equipos. Sin embargo, proporciona la oportunidad de que si el proyecto no muestra resultados
satisfactorios, el abandono sea menos costoso que si se debiera hacer con una tecnologia mayor.

I11. Nuevas tecnologias

La valuacion financiera de proyectos de inversion que involucran nuevas tecnologias requiere de cierto
grado de flexibilidad en la implementacion de estrategias futuras de negocio como son la expansion,
contraccion, posposiciéon y abandono del proyecto; asimismo, incorporar la creciente incertidumbre que
presentan las nuevas tecnologias a través de tasas de descuento que tengan una dindmica estocastica y que
pueden ser simuladas con diversos modelos de tasas de interés que permiten hacer escenarios alternos para
evaluar un proyecto de inversion.

En este trabajo se desarrolla y aplica la metodologia de opciones reales para la adopcidon de una tecnologia
del tipo Wi-Fi; para ello se considera una opcion real de expansion con el objeto de estimar los flujos de
efectivo esperados, asi como la rentabilidad del proyecto dentro de un intervalo de tiempo determinado en
comparacion con la técnica tradicional del valor actual neto (VAN). Los resultados de la valuacion reflejan
que desde el tercer periodo los flujos de efectivo con opciones reales son positivos, mientras que el VPN lo
hace hasta el séptimo periodo, situaciéon que incrementa la probabilidad de tener un VAN negativo que
rechace el proyecto, a pesar de que éste tiene viabilidad financiera, si incorporamos el valor de la flexibilidad
en el proyecto, el cual no es cuantificado por las técnicas tradicional como el VAN; por lo tanto, se debe
complementar el analisis incluyendo una opcion real.

El ciclo de vida de las nuevas tecnologias es un proceso recursivo que tiende a la mejora continua e
innovacion de manera permanente, por lo que resulta dificil su exacta ubicacidon en el tiempo—espacio.
Predecir en qué etapa del ciclo surge o desaparece una tecnologia en cuestion resulta extremadamente dificil,
ya que cada vez los ciclos tecnoldgicos tienden a acortarse debido a diversos factores como los rendimientos,
la integracion de nuevos competidores, entre otros. Por lo anterior, en la actualidad es indispensable contar
con una proyeccion efectiva del capital de trabajo para la sobrevivencia de las corporaciones que dependen
del desarrollo tecnoldgico. La adopcion de una nueva tecnologia requiere de una adecuada planeacion en su
fase de implementacion, asi como de proyecciones confiables de los posibles beneficios —tangibles e
intangibles— que se puedan generar, asi como de su viabilidad financiera.

Los métodos tradicionales de presupuesto de capital y evaluacion de proyectos tienen por objeto
determinar la viabilidad financiera de un proyecto al determinar la riqueza adicional que genera el proyecto o
su rentabilidad, asi como el tiempo de recuperacion de la inversion. Sin embargo, la flexibilidad que pueden
tener las nuevas tecnologias y los altos costos de entrada no necesariamente se ven reflejados en las técnicas
tradicionales, por lo que pueden resultar inoperantes dentro del campo de la investigacion y el desarrollo
porque dichos métodos sélo pueden ser utilizados para la evaluacion de proyectos de corto plazo en mercados
con una relativa certidumbre en el largo plazo y que, ademds, no presente posibilidades de abandono,
expansion parcial y cambios en el proyecto que lo hacen mas riesgoso para determinar los flujos de efectivo
que se tendran a lo largo del tiempo, asi como la tasa de interés mas adecuada para descontar dichos flujos de
efectivo.



La cuantificacion del riesgo involucrado en la adopcidon de una nueva tecnologia se expresa, generalmente,
en una funcion de la probabilidad, la cual se encuentra inmersa dentro del campo de las expectativas
financieras y de negocios. Moenart y Souder (1990) mencionan que dentro de la innovacion tecnologica es
posible distinguir cuatro fuentes de incertidumbre, a saber:

* Incertidumbre de los consumidores: se refiere a los requerimientos no identificados de los usuarios.

* Incertidumbre tecnolodgica: se refiere a la falta de conocimientos acerca de soluciones tecnologicas.

* Incertidumbre competitiva: es la ausencia de informacion acerca de los competidores.

* Incertidumbre de los recursos: se relaciona con la ausencia de informacion necesaria para crear
innovaciones.

La incertidumbre involucrada en los proyectos de nuevas tecnologias generalmente es mayor en la fase
inicial, cuando los costos son relativamente bajos, la cual a su vez presenta un nivel de riesgo asociado con
cierto nivel de madurez de la tecnologia y, consecuentemente, con el proceso de seleccion de ésta. Para una
evaluacion correcta y adecuada del riesgo en la adopcidn tecnologica, entre diversas alternativas, se deben
identificar los siguientes factores:

- Las areas de incertidumbre asociadas con dicha tecnologia.

- El nivel de incertidumbre en cada alternativa.

- El nimero de enfoques potenciales para el manejo de la incertidumbre (a mayor nimero menor sera el
riesgo).

- El riesgo de aplicacion de dicha tecnologia en cuanto al tiempo de asimilacion.

- Los riesgos posventa generados -en cuestion a la capacidad de servicio tecnoldgico-.

- El riesgo de abandono -incapacidad de resolver problemas de manera adecuada-.

En consecuencia, en el campo de la investigacion y el desarrollo resulta imprescindible utilizar métodos
de proyeccion que permitan cierta flexibilidad en el manejo futuro de las inversiones. Es por ello que en la
valuacion de proyectos con nuevas tecnologias es insuficiente considerar simplemente el descuento de los
flujos de efectivo, pues se debe tener en cuenta las diferentes politicas estratégicas de inversion, asi como el
desarrollo de futuras oportunidades como la expansion de la inversion, la contraccion de la produccion, el
abandono del proyecto, entre otras, las cuales a final de cuentas resultan ser meramente opciones dentro de la
estrategia corporativa. La solucidon para incorporar dicha incertidumbre y flexibilidad en el proyecto de
inversion se encuentra en el uso de las opciones reales, técnica que incorpora los conceptos de las opciones
financieras para darle a las técnicas tradicionales la posibilidad de captar los elementos especiales que tienen
los proyectos tecnoldgicos, mineros y petroleros que es donde mas se han utilizado. Asi, las opciones reales
pueden ser complementarias a las técnicas tradicionales de evaluacion de proyectos.

En el caso de nuevas tecnologias, la diferencia principal es que el activo que se esta valuando es un activo
real y no un activo financiero. Una de las caracteristicas que debe presentar un proyecto de inversion para que
se pueda aplicar esta teoria es que el proyecto se pueda realizar en cualquier momento del tiempo. Por lo
tanto, la pregunta que se hace la empresa no so6lo es si debe realizar la inversiéon o no, sino también cuando
realizarla y en qué escala. La regla de decision que surge a partir de esta teoria es que la empresa debe
invertir si el valor actual neto de la inversion es lo suficientemente grande como para compensar el valor de
la opcion. Las opciones financieras pueden usarse libre e independientemente, mientras que las opciones
reales se utilizan para tomar decisiones estratégicas dentro de la empresa, donde la decision de tomar una
opcion debe considerar a la empresa como un todo sistémico (Bachini 2007).

Las organizaciones, donde la actividad primordial es exclusivamente la investigacion y el desarrollo de
nuevas tecnologias, enfrentan problemas muy complejos dentro de la valuacion de los proyectos de
investigacion e innovacion tecnologica. Dichos proyectos de investigacion y desarrollo se caracterizan por
estar inmersos en horizontes de planeacion de largo plazo con un alto grado de riesgo e incertidumbre, en
donde el valor de la flexibilidad de valuacion y factibilidad puede ser vital. Dentro de este marco, desde hace
algun tiempo se han venido utilizando herramientas financieras que permiten establecer cierta flexibilidad en
los planes de inversion mediante el uso de un horizonte mas amplio que los métodos actuales. De esta forma,



las opciones reales permiten agregar cierto valor a la empresa a través de la amplificacion de los bienes de
capital o mitigando las pérdidas en los mercados de operacion. Cuando se utilizan las técnicas de valuacion
de proyectos tecnoldgicos, éstas no incorporan el riesgo de mercado de la opcion para su administracion
puesto que utiliza primordialmente una tasa libre de riesgo.

Lo anterior no sélo le permite sobrevivir a la organizacion, sino que también conlleva al desarrollo de
ventajas competitivas —como la velocidad de desarrollo, el desarrollo de productos superiores, el desarrollo
de productos sin sustitutos definidos, entre otras— debido a que la valuacion de la factibilidad de
implementacion de la nueva tecnologia permitiria saber a priori si ésta serd redituable y el tiempo en que
podria implementarse en un determinado mercado meta mediante la valuaciéon de proyectos de inversion a
corto, mediano y largo plazo.

La irreversibilidad y la indivisibilidad han sido el origen de muchas clases conocidas de fallas en los
mercados. Las diferentes clases de irreversibilidad e indivisibilidad dentro del cambio estructural generan un
proceso dinamico cuyos efectos son evidenciados solamente a través del tiempo con importantes
consecuencias en términos de equilibrio y multiples discontinuidades. La transicion de las condiciones del
no—equilibrio hacia el equilibrio puede ser obstaculizada o retrasada en forma indefinida debido a estos
factores.

El término de irreversibilidad es familiar en la economia industrial, el cual puede ser definido como la
dificultad de cambio de un comportamiento o eleccion dada. Lo anterior puede ser evaluado mediante el
costo de oportunidad en un momento dado, t + 1, desde cualquier intento de compromiso de cambio de un
comportamiento o eleccion dada en un tiempo t. Una gran variedad de fenomenos pueden ser catalogados
como irreversibilidad, incluyendo los costos asociados entre los productores y los consumidores (switching
costs), cuando el cambio de la mezcla de productos o factores de produccion entran en juego dentro del
paradigma actual, asi como también la caida o hundimiento de dichos costos; es decir, la diferencia entre el
valor de los activos en el mercado ex—ante y el precio de compra ex—post (Antonelli, 1999).

La indivisibilidad entre los factores de produccion conlleva a una gran variedad de fenomenos dentro de
las economias técnicas y pecuniarias a gran escala. La importancia de la indivisibilidad y la irreversibilidad
se hace presente de una forma fehaciente cuando el andlisis econémico se focaliza en el rol de la informacion
como un bien econdémico. La reputacion, asimismo, es el resultado de la irreversibilidad y del impacto de la
informacion.

Los costos de transaccion son, de la misma manera, el resultado de una forma especial de indivisibilidad.
Bajos niveles de aprendizaje pueden describir un caso especial de indivisibilidad. En alusion a lo anterior, la
inapropiabilidad cobra importantes implicaciones dinamicas en términos de interdependencia entre los
innovadores—usuarios—productores en los sistemas de innovacion, asi como en los distritos tecnoldgicos y
zonas industriales que promueven la oportunidad de imitacion y recombinacion tecnolédgica, lo que da como
resultado la obtencion de eficiencias terminales mayores en términos de competitividad.

La competitividad y el estindar econdmico son edificados sobre estrictas asunciones acerca del alcance de
las acciones economicas. Los agentes econdmicos son inducidos a actuar solamente cuando existen
procedimientos tendientes a la optimizacion y a las acciones, las que en este caso resultan ser particular y
estrictamente paramétricas; dichas acciones son el ajustamiento de los precios o las cantidades en funcion del
precio. Una accidn estructural, como un cambio intencional, es la incorporacion de una nueva tecnologia en
la funcién de produccion o de tendencia en la funcion de utilidad, lo cual descansa fuera del alcance de los
estandares economicos actuales. Los gustos, las tendencias y la tecnologia pueden cambiar estrictamente en
respuesta de fuerzas enddgenas y de la demanda. En estudios recientes sobre inversiones de capital se deja
entrever la importancia de la irreversibilidad y las imperfecciones del mercado, y sobre todo las restricciones
financieras en dichas inversiones representado éstas un punto fundamental dentro del estudio y desarrollo en
el area de la valuacion de activos financieros (Holt, 2003).

Por lo anteriormente expuesto, cuando el crecimiento econdmico es una via o trayectoria de dependencia,
la teoria utilizada en los estados estacionarios resulta ser un marco de referencia inadecuado e inoperante ante
tales circunstancias. Los agentes son expuestos a cambios que afectan de manera sensible su comportamiento



y sus expectativas; el proceso dentro de las trayectorias de dependencia deberia ser considerado como un
proceso en el que los agentes no necesariamente tienen un total entendimiento o no poseen la claridad
suficiente de la secuencia y el tiempo de duracidon de cada etapa a través del tiempo. El tiempo, entonces,
pasa a ser una fuente de incertidumbre sobre las consecuencias de cada accion implementada o en vias de
implementacion. Cuando la trayectoria de dependencia es un trabajo, el tiempo resulta ser un factor
irreversible: la secuencia de las etapas de crecimiento o desarrollo no pueden, por ninguna circunstancia,
retroceder el tiempo y cambiar los perfiles y las intenciones de las acciones, asi como tampoco el de sus
respectivos efectos.

El tiempo resulta ser un asunto de vital importancia porque afecta en gran medida el proceso de seleccion;
asimismo cabe sefialar que la tendencia hacia las condiciones de equilibrio se ve dramaticamente influida por
las condiciones y acciones dentro de los mercados, ya que el resultado de cualquier proceso de ajuste dentro
de la dindmica de las fuerzas del mercado depende de las condiciones iniciales de éste y del comportamiento
de los agentes involucrados en cualquier punto del tiempo. Cuando ocurre un crecimiento en las trayectorias
de dependencia, los principios utilizados para el andlisis dentro de una economia estacionaria resultan ser
inoperantes dentro de un mercado que se desarrolla en un ambiente dinamico, donde actuan una gran
variedad de agentes y fuerzas que propician un estado inicial de desequilibrio.

La decision de realizar investigacion y desarrollo o adquirir una nueva tecnologia depende del grado del
crecimiento del mercado y del progreso tecnologico. Al analizar la matriz se pueden encontrar tres
situaciones distintas para la seleccion de alternativas:

- Progreso tecnologico lento y crecimiento del mercado lento/moderado. En esta situacion la opcion
preferible es la I&D e innovaciones internas. La razon de ello es que si se obtienen resultados exitosos en la
adopcion, se obtendra una ventaja temporal del producto o de los procesos de produccion de la innovacion.

- Progreso tecnologico rapido y crecimiento del mercado lento. En esta situacion los esfuerzos en I &D y
nuevas tecnologias resultan riesgosos debido a que pueden conducir al desarrollo de tecnologias no
implementables o tecnologias para las que no existira mercado porque no existe una necesidad a corto plazo
para su adquisicion tecnologica por parte de las organizaciones.

- Progreso tecnoldgico lento y crecimiento del mercado rapido. Para esta situacion no hay tiempo
suficiente para el desarrollo de I&D ni innovaciones internas. La estrategia apropiada en este caso en
particular estriba en el licenciamiento de la tecnologia por parte de la corporacion.

Grado de crecimiento del mercado
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Fuente: Abbertti. |989. Criterios de seleccion de adquisicién de tecnologia.

Para el desarrollo de criterios adecuados que permitan la optimacion en la seleccidon y evaluacion de
alternativas dentro de la adopcion de nuevas tecnologias hacia el interior de una organizacion se deben tener
en cuenta los siguientes aspectos:

- El grado de ventaja disponible para la empresa después de la implantacion, lo cual depende del grado de



autonomia con respecto a la utilizacion de la tecnologia.

- El tiempo de retraso necesario para la incorporacion de la tecnologia en cuestion, como bienes de la
organizacion.

- El costo de adquisicion relativo de la tecnologia.

- El riesgo relativo que representa la adquisicion tecnologica en lo concerniente a su no incorporacion al
seno de la corporacion u organizacion.

- Los posibles beneficios que se pudiese obtener de su implementacion.

Conclusiones parciales del punto:

1. En el caso de las nuevas tecnologias la técnica de opciones reales puede (o no) reflejar flujos de efectivo
positivos desde el diferentes periodos de interés para el andlisis sin importar que estructura de tasas se utilice.

ii. La flexibilidad u opcionalidad de tomar en un futuro una nueva decision de inversién posee un valor
presente c; es decir VPN.... = VPN + ¢, entonces, aunque el valor presente neto sea negativo VPN&It;0, si
VPN = VPN + ¢ &gt; 0, el proyecto tiene la viabilidad de extender o implementar una nueva estrategia.

Consideraciones finales

El analisis de las opciones reales es fundamental en las siguientes situaciones:

- Cuando hay decisiones de inversion contingentes. Otra clase de enfoques no pueden valorar
correctamente este tipo de oportunidades.

- Cuando la incertidumbre es bastante extensa y se torna sensible para esperar mas informacion, evitando
arrepentirse de inversiones irreversibles.

- Cuando el valor parece estar capturado en posibilidades para futuras opciones de crecimiento, en vez de
actuales flujos de efectivo.

- Cuando la incertidumbre es bastante extensa para tomar la flexibilidad en consideracion. Sélo el enfoque
de las opciones reales puede corregir el valor de las inversiones en flexibilidad.

- Cuando haya actualizacion de proyectos y correcciones de estrategias a medio curso.

Generalmente la oportunidad de invertir depende de mas variables que el VAN o la TIR del proyecto.
Kester (1984) considera que los cuatro factores mas relevantes que influyen en la oportunidad de invertir son:

1. El tiempo durante el cual se puede decidir llevar a cabo un proyecto de inversion.

2. El riesgo del proyecto.

3. Los tipos de interés.

4. El grado de exclusividad del derecho de la empresa a aceptar un proyecto de inversion. Las opciones
exclusivas son logicamente mas valiosas y resultan de patentes, del conocimiento privativo del mercado por
parte de la empresa, o de una tecnologia que la competencia no puede imitar. Las oportunidades compartidas
tienen, por lo general, un valor inferior.

En la vision tradicional, un alto nivel de incertidumbre conduce a reducir el valor de los activos. El
enfoque de las opciones reales muestra que un incremento de la incertidumbre puede conducir a un alto valor
de los activos, si los directivos identifican y usan sus opciones para responder flexiblemente a los eventos que
se desarrollan.

El siguiente grafico ilustra uno de los mas importantes cambios en el enfoque de las opciones reales: la
incertidumbre crea oportunidades. Repensando las inversiones estratégicas, los gerentes deben intentar ver
los mercados en términos del origen, direccion y evolucion de la incertidumbre, determinando asi el grado de
exposicion de sus inversiones y, entonces, responder para posicionarlas y asi obtener un mejor provecho de
ellas.
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Valor e incertidumbre

La realidad de la globalizacion e internacionalizaciéon de los mercados, entre ellos el financiero, ha
alterado la perspectiva desde la cual se visualizan las finanzas y el mundo. Los mercados se han ido
sofisticando, se han creado nuevos instrumentos y enfoques que, con la evolucion del conocimiento y con la
aparicion de las nuevas teorias, han traido consigo numerosos y sustanciales avances en el mundo de las
finanzas. Todo ello obliga a que los directivos financieros tengan que modificar su forma de actuar y operar
para asegurar la toma de decisiones financieras sélidas y que respondan a los requerimientos de las firmas.

Son muchas las opciones que se pueden tener a lo largo de la vida de un proyecto (no todo tiene que
realizarse como se planed inicialmente) y por tanto, un proyecto que valore y considere estas opciones valdria
mas que aquel que no lo haga. Asi mismo, la influencia de los intangibles en la toma de una decision esté
creciendo considerablemente pero en muchas situaciones no son valorados cuantitativamente.
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