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1. CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Labusqueda de un justo valor a proyectos y empresas de
valoracion compleja

En el mundo empresarial existen numerosas anécdotas y hasta casos
debidamente documentados de emprendedores que habiendo encontrado
opiniones contrarias a sus suefios, emprenden una aventura desarrollando
exitosos proyectos de inversion que se consolidan como empresas sélidas y
pujantes afios después. Estos emprendimientos tienen en comun que no son
de generacion espontanea, sino todo lo contrario, a través del tiempo pasan
diversas etapas las que cada una constituye un verdadero examen a esa idea
inicial, donde una fase condiciona a la otra hasta llegar al éxito, en sintesis

hasta llegar al mercado.

Cada etapa involucra diversas inversiones ademas de ciertos riesgos
propios de cada una de ellas, riesgos técnicos en un caso y yendo hacia el

lanzamiento propiamente dicho, riesgos de mercado.

El empresario, por su filosofia emprendedora, no tiene una actitud
estatica observando su emprendimiento como un espectador, sino todo lo
contrario. Manifiestan frecuentemente que puede operar de diversas formas
sobre sus proyectos, a veces mas y otras menos, pero siempre tienen la
certeza que puede incidir en la vida de los mismos. En definitiva lo relatado es

una de las bases del emprendedurismo.

Pero en realidad, ¢pueden siempre actuar en sus proyectos?. Si. En
mayor o menor medida, se puede ejercer algun control. Incluso en aquellos de
aparente baja flexibilidad operativa el empresario puede generalmente generar
diversos cambios durante su ejecucion e incluso retirarse del negocio si las

circunstancias asi lo determinan.

¢, Genera valor este tipo de accionar?
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Claramente si. De hecho, eludir mayores pérdidas que son evitables y
medir esta acertada decision genera un valor superior que es de dificil medicién

por cualquier método tradicional.

Otros casos donde la posibilidad de crecimiento existe, es un ejemplo
mas que claro de la posibilidad de accionar y el valor que genera debe ser

medido en una adecuada valoracion.

Los proyectos son diferentes uno de otro, por lo que una metodologia
rigida que contempla a todos de similar forma parece no adecuado para su
valoracion. La vision de esta Tesis es que cada valoracidon debe ser como “un

traje a la medida” ajustandose a las caracteristicas del proyecto.

La recurrencia entonces a algunos métodos estaticos de uso corriente,
como ser los basados en mdultiplos o menos usados pero aun presente los
meétodos patrimoniales, parecen estar fuera de cualquier discusion de valor en
este marco de analisis empresarial dinamico, pero otros como los basados en
descuento de flujos de fondos (DCF en inglés: Discounted Cash Flow) muy
aceptados desde hace décadas y sélidos en sus bases conceptuales y otros
mas recientes como los basados en Opciones Reales parecen ser los mas

ajustados a esta realidad empresarial.

Entonces, ¢cudl es el método mas adecuado para valorar proyectos con

estas caracteristicas?

Este tipo de proyectos, tienen sin dudas un abordaje mas complejo para
su andlisis que otros emprendimientos, también reales en el mundo
empresarial, pero mas concretos y sencillos en su planteamiento y hasta con
implantaciones de menor extension temporal que involucran inversiones
irreversibles generalmente en una Unica fase, casi sin riesgo privado, con

pocas opciones para actuar sobre ellos.

Se impone la necesidad de valorar dichos proyectos complejos
contemplando las opciones contenidas ya que de otra forma se minusvaloran
esos emprendimientos llegando incluso a la posibilidad de obtener situaciones

de decision contradictorias por un método u otro, resultado éste que no condice
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con la actitud empresaria, demostrando que la dinamica de las opciones reales

esta mas proxima a la filosofia empresarial que otras alternativas.

La presente tesis, tratard de demostrar la supremacia de las opciones
reales frente a otras formas de valoracion a la hora de valorar proyectos con
diversas fases en su desarrollo sujetas a probabilidades de éxito o fracaso,
donde se involucra riesgo privado y de mercado, con diversas inversiones

condicionadas unas a otras.

Proyectos de inversion desarrollados en industrias como la farmacéutica,
la minera, tecnologica de diversas areas e industriales, entre otras tantas, que
impliquen diversos desembolsos de fondos con destino a la inversion
correspondiente a cada uno de ellos, son generalmente realizados de forma
gradual a través del tiempo. Su objetivo es generar por medio de esas
erogaciones, ademas de ciertos activos tangibles generalmente de facil
determinacion, otros intangibles también muy valiosos como el conocimiento y
diversos derechos propios de las empresas que acometen dichos proyectos.
Estos emprendimientos generalmente revisten ciertas complejidades y

necesitan ser adecuadamente valorados.

Al mencionar la necesidad que los proyectos deben ser “adecuadamente
valorados”, probablemente el término “adecuado” esté asociado al valor
buscado dentro de ciertas caracteristicas, implica incorporar en su concepto el
ajuste a ciertas condiciones 0 circunstancias propias de cada proyecto o
empresa. La incorporacion de estos ajustes al valor basico ofrecido por
abordajes tradicionales serd en cierta forma el punto de partida para la
basqueda del justo valor o fair value para proyectos de inversion o empresas
que tienen distintas caracteristicas y posibilidades de operar por si mismos. En
muchos casos quienes tienen a cargo su gestion pueden ejercer cambios en el
curso de ellos, alterando significativamente su valor. Esta caracteristica de
flexibilidad operativa que algunos emprendimientos tienen es la que otorga ese
rasgo de complejidad afiadida a la hora de valorarlos pero que a su vez, implica
la existencia de valores adicionales a determinar y valorar a modo de un valor

ampliado.
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Un sector que describe claramente esta necesidad de busqueda del
justo valor de esa cadena de derechos contenidos y activos tanto tangibles
como intangibles es el biotecnolégico. Justamente, no es casual que muchos
autores hayan efectuado diversas investigaciones que sirven para extrapolar

€sS0s conocimientos hacia otros sectores de la economia.

Ello se hace a los efectos ayudar a comprender este cambio de
paradigma en el concepto de valor e ilustrar estos fendbmenos de valoracion de
derechos y bienes tangibles e intangibles contenidos en el desarrollo a largo
plazo de un proyecto o de firmas que tienen bajo ella el desarrollo y
comercializacion de varios proyectos. Se cita a continuacion una breve
descripcién del sector biotecnolégico, sector de la economia que relne estas

caracteristicas y ha sido vastamente estudiado.

En 1976 Herbert Boyer y Robert Swanson fundaron Genetech Inc.,
considerada como la primera companiia biotecnologica dedicada al desarrollo y
comercializaciéon de productos en el ADN recombinante, produciendo poco
después de su fundacion la primera proteina humana fabricada a partir de una

bacteria, la somatostanina.

Luego de este fuerte comienzo, en 1978 Genetech anuncia su entrada a
la bolsa de valores de Nueva York, siendo considerada como la primera

empresa biotecnoldgica en ingresar al mercado de valores.

En la década de 1980 se introduce la técnica de caracterizacion de ADN
para identificacion humana'. La compafiia belga Plan Genetic Systems
introdujo modificaciones genéticas en plantas para elevar su resistencia al
ataque de insectos, entre otros avances biotecnolégicos de diversas
aplicaciones.

Varios afos antes de la finalizacién del siglo XX la era de las compafiias
biotecnolégicas habia comenzado, y con ella una transformacion en el

concepto del valor.

' Alec Jeffreys, 1984 genetista britanico que desarrolld técnicas de la huella genética y del perfil del ADN.
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Ya en el afio 2000 las empresas de biotecnologia eran las que
presentaban los valores con mas potencial en los mercados® . Desde que la
empresa Celera Genomics descubrio el mapa genético humano, su cotizacién
experimentd una importante alza desde los 15,31 dolares por accion en 1999,
hasta 135 ddlares en abril de 2000. La misma compafiia que tenia en 1999
pérdidas de 19 millones de dolares, un afio después en 2000, obtuvo
ganancias de 15 millones de délares.

Otro ejemplo es la islandesa De Code Genetics, que debutdé en el
NASDAQ con 18 dolares por accion y al cierre de la primera jornada lleg6 a 31,
y Transgenomic de Nebraska USA, es otro de los ejemplos de alta cotizacion,

ya que emitid sus titulos a 15 dolares y llegé a 30.

Una pregunta que surge de inmediato ante estos fendbmenos es acerca
de como es posible adelantarse a la determinacion de valor de este tipo de
emprendimientos que refleje esta realidad observada y qué metodologia es la

apropiada.

Es generalmente aceptado en ambitos académicos y empresariales, asi
como ampliamente demostrado el concepto que el valor que subyace en todo
emprendimiento, proyecto de inversién o firma, se basa en la capacidad de
generacion de ingresos netos futuros. Generalmente en cada emprendimiento
existen desembolsos iniciales importantes para dar lugar a las futuras
generaciones de fondos, y al medir dichos ingresos en relacion con las
erogaciones necesarias y ser estas superadas, es alli cuando los
emprendimientos se tornan interesantes para los inversores, manifestando la

creacion de valor del emprendimiento.

El precio de las acciones examinadas de 606 empresas biotecnolédgicas
negociadas en el periodo 1989-2000 evidencia que los inductores de valor (en
inglés: “value drivers” ) no fueron contrariamente como se hubiese pensado el

capital humano, patentes, alianzas estratégicas y joint ventures, sino que en el

? RUBIO Gracia, Valoracién del sector biotecnolégico europeo, la busqueda de su valor razonable a
través de modelos con opciones reales, tesis doctoral Universidad Auténoma de Madrid 2005.
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70% de los casos dicho valor fue explicado por los ingresos y cash flows
esperados. (Hand, 2001)°

En relacién con proyectos biotecnolégicos, sefiala Mascarefias (2005) *
que, ante el analisis de la valoracion de un proyecto de inversion consistente en
el disefo, elaboraciéon y comercializacion de una nueva entidad molecular
(NEM) que pueda, eventualmente, convertirse en un farmaco que solucione o
palie una determinada patologia, difiere de la mayoria de los proyectos de
inversion debido a una serie de razones que el analista debe considerar, tales

como.

a. Este tipo de proyectos es multietapa, con varias fases, cada una de
ellas de larga duracion, las que consumen fondos sin generar ingreso
alguno hasta su llegada al mercado. La llegada a éste se concreta,

eventualmente, luego de una o dos décadas de iniciado el proyecto.

b. La probabilidad que el proyecto llegue a su término es baja. Bratic,
Tilton y Balahrishnan (1997)° cuantifican que uno en 25.000 compuestos
gue comenzaron las pruebas pre-clinicas alcanzan la fase comercial, o
bien segiin PhRMA (2005) en promedio uno de cada 10.000 posibles
NEM llegaria al mercado. En cualquier caso, la probabilidad de llegar al
mercado luego de pasar las fases técnicas hasta llegar a la fase

comercial, es muy baja.

La Federacién Internacional de la Industria del Medicamento (2007)°
sostiene que “El proceso de investigacion y desarrollo farmacéutico es
complejo, largo y arriesgado; por cada medicamento autorizado hay

innumerables productos que no llegan a los pacientes, pues la tasa de

* HAND, John, (2001) The market valuation of biotechnology firm and biotechnology R&D, electronic
paper, Kenan-Flagler Business School.

4 MASCARENAS, JUAN: (2005) "Valoracién de un proyecto de inversién biotecnolégico como una opcién
real compuesta, Documento de Trabajo 0505 Doctorado de Finanzas, Universidad Auténoma de Madrid,
ISSN 1698-8183"

5 BRATIC, Walter TILTON, Patricia, BALAKRISHNAN, Mira (1997): “Navigating through a Biotech
Valuation” Journal of Biotechnology Research and Regulation vol 4 No.3 pp.:207-216.

6 Plataforma para la Innovacidon farmacéutica (2007). Como atender las necesidades sanitarias
esenciales del mundo. Federacién Internacional de la Industria del Medicamento. Ginebra.
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eliminacién en este campo es elevadisima. La industria farmacéutica basada
en la investigacion soporta el riesgo del desarrollo de medicamentos y vacunas
y sigue invirtiendo en investigacion para producir medicinas nuevas, para
ofrecer tratamientos para enfermedades que antes no se podian tratar y para

mejorar tratamientos antiguos.

Las empresas farmacéuticas innovadoras han descubierto y desarrollado
la inmensa mayoria de los medicamentos importantes que se utilizan en la
actualidad, y siguen lanzando alrededor de 35 productos nuevos e innovadores
cada afo. Aunque ahora nos parecen normales, algunos de estos
medicamentos se consideraron milagrosos en el momento de su lanzamiento.
Es importante sefialar que el compromiso con la innovacion médica esta
aumentando; en todo el mundo se esta trabajando con mas de 7.000 productos
que constituyen tratamientos o curas potenciales, y de los que sélo unos pocos

superaran el proceso de registro y llegaran al paciente”.

Gréficamente se observa claramente lo seflalado en un efecto de
decantacion por fases hasta que un solo compuesto llega al mercado. Luego
éste comienza recién su vida comercial en los mercados a los que se dirige con

mayor o menor suceso.
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llustracion 1 Proceso general de investigacion y desarrollo de un farmaco

DESCUBRIMIENTO| PRECLINICA| |CLiNICA FDA  |[MERCADO
FASE 1 FASE 3
10.000 250 o s |
compuestos compuestos COMpUes % L1
FASE 2
«——5ANOS —=|«—1,5A—| |[——6aANOS—— | |2 A2 A=
11.000 mill. $ 14.100 mill. $ 4.100 3.700
mil$ mill. $

Fuente: PhRMA

Una version mas detallada pero con conclusiones generales similares a

la ofrecida en el cuadro precedente, es la presentada por la siguiente

ilustracion ofrecida por Mascarefas (2012) en base a recientes investigaciones

de PhRMA, gue afade cierta actualizaciéon en la informacién y mayor detalle

pero que reafirma la complejidad y lo azaroso del proceso.
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llustracion 2 Proceso de desarrollo de farmaco desde el Pre-descubrimiento hasta la llegada al mercado

Desarrollar un nuevo farmaco lleva entre 10-15 afios

Descubrimiento Pre~clinica seguimiernto &

Investigaddn

5.000-10.000
compuestos

2
g
s
&
[oo]
2
@
e
£

N° de voluntarios

3-6 afios 0,5-2 afios Indefinido

’ SOULCTTUD DF IND

Fuente: Mascarefas 2012

En cuanto a las fases técnicas que necesariamente deben transitarse
para que un farmaco llegue al mercado, Kellog, Charnes y Demirer (1999) ’
plantean varias etapas consideradas como tipicas.

’ KELLOG, David, CHARNES John, DEMIRER, Riza (1999) : “Valuation of a Biotechnology Firm: An
application of real options methodology” 3" Annual Real Options Conference. Leiden.
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Las mismas son seis, mas una de post aprobacion que puede prolongar
la vida del farmaco mediante algunos desarrollos o modificaciones, mas alla de
su puesta en el mercado en el marco de una proteccion para el capital

intangible.

1. Descubrimiento. En esta fase inicial existe un fuerte esfuerzo
intelectual en el cual los cientificos invierten mucho esfuerzo, tiempo, y
capital intelectual para desarrollar una NEM, la que serd sintetizada para
el desarrollo del farmaco. PhRMA®, por su parte refuerza este trabajo
intelectual resaltado por los autores sefialando que en esta fase inicial
donde se produce el descubrimiento de la droga, equipos de
investigadores, ingenieros, quimicos y fisicos pasan horas proyectando
coémo obtener resultados masivos de hallazgos individualmente logrados

por cientificos en su laboratorio.

Las probabilidades de superar este estadio son bajas y muchos intentos
por desarrollar este NEM seran fracasos, por ende, la probabilidad

técnica de superar esta etapa es bajisima.

2. Pre-clinica. Sintéticamente es en esta etapa cuando se analiza si la
NEM candidata al desarrollo del futuro farmaco genera algun tipo de
toxicidad farmacolégica o efectos adversos.

Es en esta fase dénde se realiza el screening, que es un analisis
preliminar de un gran numero de moléculas con el fin de seleccionar

aqguellas que pueden ser de utilidad.

El estudio se realiza en dos fases, primeramente “in vitro” para
posteriormente realizar pruebas en animales. Recién cuando las pruebas
se superan y la NEM es prometedora, la compafiia solicitara a la FDA
(Food and Drug Administration USA) o la EMEA (European Medicine
Control Agency, UE) una INDA (Investigational New Drug Application).

8 www.phrma.org/reserch-development
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Una INDA, una vez aprobada, le permite pasar a las fases clinicas, que
son tres, esenciales para el desarrollo final del farmaco, y se prueban en

seres humanos.

Esta fase puede extenderse por aproximadamente 1 afio, excluyendo la
fase burocratica de solictud a la FDA o0 a la EMEA de la

correspondiente INDA, que puede insumir entre 6 y 12 meses.

3. Fase clinica I. En esta fase se practican una serie de pruebas sobre
un numero pequefio de personas sanas voluntarias, usualmente entre 20
y 80. Dichas pruebas ofreceran valiosa informaciébn acerca de la
toxicidad y limites de tolerancia de las diferentes dosis en las personas,
asi como el grado de absorcion y distribucion del farmaco en el cuerpo
humano, sus efectos metabdlicos, y la forma y velocidad con que el

cuerpo es capaz de eliminarlo.

4. Fase clinica Il. En esta etapa el farmaco se administra a un mayor
namero de individuos seleccionados —entre 100 y 300-. Es una etapa de
medicién del potencial Beneficio en funcién del Riesgo asociado a

consumirlo.

En esta fase se trata, por lo tanto, de personas con la patologia-objetivo

a tratar.

Esta etapa debe proporcionar una evidencia significativa sobre la
eficacia del farmaco y aumentar el grado de conocimiento sobre su

seguridad de aplicacion.

5. Fase clinica lll. En esta etapa se realizan pruebas masivas sobre un

gran nimero de pacientes®.

El objetivo perseguido es la obtencién de claras evidencias de la

eficacia del farmaco.

° Segun PhRMA en esta fase las pruebas alcanzan a unos 1000 a 5000 pacientes voluntarios y se realizan
en clinicas y hospitales.
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Es una fase que busca que los resultados sean estadisticamente
significativos y que las reacciones adversas no existan o sean muy poco

frecuentes.

En esta etapa se trata de reflejar al mercado del farmaco en cantidades

estadisticamente representativas. Su duracion es de 28 a 32 meses.

6. Archivo y revision en la FDA. Si la empresa ha terminado todas las
pruebas clinicas y considera que reune la informacion necesaria para su
aprobacion, enviard un NDA (New Drug Application) a la FDA para su

revision. La duracion de esta fase es de 1 a 2 afios.
Este requisito es previo a la fase de comercializacion del farmaco.

7. Post-aprobacion. Una vez el farmaco en el mercado, es usual que se
continlen realizando investigaciones adicionales que apoyen la
comercializacion del producto, también para buscar desarrollos
adicionales del mismo (por ejemplo, férmulas alternativas vy
dosificaciones para nifios u otro tipo de pacientes especiales) u obtener

informacion sobre dafos colaterales del farmaco.

La probabilidad -una vez llegado a su fase comercial- que el proyecto
genere liquidez suficiente para que el emprendimiento sea rentable, es baja

también.

En relacion a este Ultimo punto y considerando el estudio de Myers and
Howe (1997) se destaca que al alcanzar la droga el estadio comercial, puede

observarse alguna de las siguientes categorias:

e dog

e below average
e average

e above average

e breakthrough
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Los autores destacan diferentes maximos de ingresos para cada escenario

asi como aspectos de duracién de etapas y costos asociados.

Este maximo de cada categoria se espera que ocurra antes de que expire la
patente que las protege, ya que comenzaran luego de este evento a aparecer
competidores y genéricos que haran caer las ventas rapidamente. Myers y
Howe® no incluyen en sus estudios los ingresos provenientes de la
comercializacion del farmaco luego de la expiracion de la patente, seguramente
porque no eran relevantes para su analisis, como lo observan Kellogg y
Charnes (2000)*

Bratic, Tilton y Balakrishnan (2000)* se plantean cuél es la fuente de valor
de una compafia biotecnoldgica, y aseguran que esta pregunta es recurrente
entre las propias corporaciones, inversores y banqueros como cualquiera que
invierta su capital en wuna compafia biotecnologica. Sefialan que,
desafortunadamente, no hay una respuesta definitiva a esta pregunta inicial,
indicando que no es aplicable una metodologia de valoracién estandar para
determinar su valor. Cada aproximacion involucra variables que estan, a su

vez, compuestas por otras variables adicionales.

Por ende, sostienen que no hay un método para aislar un escenario
especifico y afirmar con un grado razonable de certeza, que el escenario
especifico o evento ocurra, 0 quizas por ejemplo preguntarse; ¢como puede
preverse la futura cuota de mercado para el proyecto, cuando ni el producto ni

el mercado existen hoy?

Frente a semejante incertidumbre, la valoracibn de una empresa de
biotecnologia —y extensiva a otras empresas pertenecientes a areas con
proyectos de similar perfil- parece ser un esfuerzo desafiante muy diferente a
los necesarios para la valoracion de otros emprendimientos con menores

niveles de incertidumbre.

10 MYERS, S.C., and C.D. Howe (1997): “A Life-cycle Financial Model of Pharmaceutical R&D”, Program on
the Pharmaceutical Industry, MIT

" KELLOGG J CHARNES, M. (2000) : “Real options valuation for a biotechnology company” Financial
Analyst Journal, Mayo-Junio 2000, pp 76-84.

12 BRATIC V.W., TILTON P. BALAKRISHNAN M. (2000): “Navigating through a Biotech Valuation”, Journal
of Biotechnology in Healthcare Research and Regulation, Vol.4, No.3, 2000: PricewaterhouseCoopers
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Son emprendimientos donde aspectos como la negociacion de alianzas
estratégicas y acuerdos empresariales, concesion de licencias entre otros,

seran parte importante de su valor, aungue no los Unicos.

Concluyen los autores que el justo valor de la firma o del proyecto deriva del

valor de la propiedad intelectual de la empresa.

Para la mayoria de compafias de alta tecnologia, la proporcién de activos

tangibles e intangibles es minima.

Goémez Bezares (1998)° -al igual que la mayoria de la academia,
empresarios y directivos - sostiene que el objetivo fundamental de las
empresas es la creacion de valor, y unida a esta esta la medicion de este valor
creado (por ej. mediante el célculo del VAN) lo que implica la existencia de
identificacion de inversiones materiales en ciertos activos. Pero no es la unica
inversion en la firma. El profesor GOmez — Bezares sostiene que no son pocas
las empresas de mayor éxito cuya caracteristica distintiva es un intangible, ya
sea su organizacion, capacidad de planificacion, su vision estratégica, tacticas

diferentes, etc., en definitiva “el valor de las ideas” como le llama el académico.
En estos intangibles suele invertirse también para crear valor.

Cierra su ponencia concluyendo que el concepto de la tecnologia de
gestion puede entenderse como el proceso de generacion, desarrollo y puesta

en practica de ideas que tratan de crear valor.

El desafio para las compafias biotecnolégicas es la conversion de la
propiedad intelectual en flujos de ingresos, por cierto con la esperanza de altos
ingresos donde existe estricta regulacion gubernamental y largos procesos de

aprobaciones.

El caso especifico de la valoracion de un farmaco en proceso de
desarrollo plantea desafios para el establecimiento de su valor a lo largo de
este proceso. Algo fundamental para largos proyectos en los que existe la
posibilidad de venta intermedia de patente o bien de eventuales asociaciones

con otras firmas para completar su desarrollo.

B GOMEZ BEZARES, F. (1998) Las finanzas y la creacion de valor, ed. Columna Comunicacid Barcelona.
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1.1.Proyectos con riesgo privado y de mercado

Cualquiera sea la etapa en que se encuentre el farmaco en desarrollo,
es observable que cada fase se caracteriza por una importante inversion en
desarrollo del fdrmaco asociado a una nula captacion de ingresos, ya que
seguramente esta muy lejos de su fase comercial. Ademés, cada fase esta
asociada a un riesgo técnico o privado de logar cada suceso, con una baja
probabilidad de éxito de superar la fase y asi pasar a la siguiente hasta llegar a

la fase comercial donde el riesgo ya tiene otro caracter, el riesgo de mercado.

Lamothe y Méndez (2013) sefialan que es en esta fase donde existe una
estrecha correlacién con la cartera de mercado y puede ser medida mediante el
modelo CAPM (en inglés Capital Asset Pricing Model) especificamente por su
coeficiente Beta. A diferencia del riesgo privado, el riesgo de mercado no
puede ser eliminado mediante la diversificacion, ya que proviene del mercado

en su conjunto.

En suma; estamos ante dos tipos de riesgo. Uno de origen técnico o
privado de cada emprendimiento durante todo el desarrollo del producto
(farmaco, tecnologia, explotacién de recursos, etc.) cuya correlacién con el
mercado en nula ya que no depende de éste y si del propio proyecto, y otro, de
origen comercial o de mercado que acompafiara al producto (farmaco, mineral,
producto tecnolégico etc.) una vez llegado a la fase comercial por toda su vida

atil.

Luego de describir (con un eje en el sector biotecnoldgico) aspectos
propios de proyectos multietapas, con desembolsos graduales e
involucramiento de distintos tipos de riesgos, se podra observar que algo

similar sucede en otros sectores que comparten caracteristicas comunes.

En el sector minero, donde el desarrollo de una mina debe pasar por una
serie de fases hasta su produccion mineral y llegada al mercado, se puede
efectuar también una descripcion de estas fases que presentan cierto

paralelismo con las descritas para el sector biotecnolégico.
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A los efectos de observar ciertas similitudes entre proyectos de diversas
areas que tienen caracteristicas similares, se expone a continuacion una
descripcion de la estructura de proyectos en mineria utilizada por CODELCO
(Chile).

Es asi que la Compaiiia define las fases de una explotacién minera en:**

Ingenieria de Perfil: Es la etapa de identificacion de las oportunidades
para el desarrollo de los proyectos. En Codelco, de acuerdo con el
Sistema de Inversion de Capital (SIC), esta etapa la realiza el Cliente, vale
decir la Division que operara el futuro activo cuando el proyecto esté

terminado.

Ingenieria Conceptual (Prefactibilidad): Es la etapa de generacion y
seleccidn de alternativas de proyectos. En Codelco, esta etapa la realiza
el Gestor — Ejecutor, vale decir la Vicepresidencia Corporativa de
Proyectos (VCP).

Ingenieria Basica (Factibilidad): Es la etapa de desarrollo de la
alternativa seleccionada. En Codelco, esta etapa la realiza la VCP.

Ejecucion de la Inversion: Es la etapa que completa el disefio detallado
del activo que se va a construir y en la que se realiza la construccion,
montaje y puesta en marcha del mismo, donde se busca capturar la
promesa ofrecida privilegiando los aspectos plazo, costo, calidad y

sustentabilidad. En Codelco, esta etapa la realiza la VCP.

Operacion: Es la etapa en que el nuevo activo entra en produccion,
siendo operado de acuerdo con el disefio del proyecto. En Codelco, esta

etapa la realiza el Cliente.

Entre una y otra fase se generan las inter-etapas, para los procesos de

revisiones y aprobaciones

Lo interesante y como similitud con desarrollos de otros sectores como

el biotecnolégico citado previamente, es que cada fase tiene probabilidades de

“www.codelco.com Proyecto Chuquicamata, Codelco, Chile.
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éxito que deben ser superadas para pasar a la siguiente (riesgo privado) hasta
llegar a la fase de explotacion comercial de la mina. Es cuando comienza la
extraccion del mineral y se concretan previamente al inicio de esta fase, las
mayores inversiones del proyecto. Por lo que, de existir posibilidades de operar
sobre la ejecucion del emprendimiento y evitar importantes inversiones o
gastos de lanzamiento en caso que las condiciones no sean las deseadas, el
proyecto evitara innecesarios desembolsos. He aqui la importancia de detectar
estas posibilidades de operar sobre el proyecto y medir el valor de estos

derechos de ejecutar cambios en él.

No todos los sectores son tan estudiados, analizados y organizados
como el biotecnoldgico y el minero citado a modo introductorio, en los que
existe variada informacién disponible y conocimiento acumulado que facilita el
analisis de valor. Sin embargo, no son los Unicos sectores que contienen
proyectos de inversion con caracteristicas similares. Hay proyectos que quizas
sean mas dificiles de agrupar por sectores y por ende sin informacion
sistematizada (por ejemplo: probabilidades de ocurrencia de fases de
desarrollo, volatilidades, etc.) pero que contienen las caracteristicas generales
citadas (por ejemplo: inversion por fases, ingresos a largo plazo, riesgo privado
y de mercado, flexibilidad empresarial en ellos). Seran objeto de analisis de la
presente tesis, ya que se trata de proyectos que tienen una valoracion mas
compleja y que atesoran mayores valores que mecanismos tradicionales de
valoracion no logran captar y medir, como los que implican construcciones y
habilitaciones por etapas, asi como lo son emprendimientos logisticos,
construcciones especiales, desarrollos inmobiliarios, entre otros, que pueden
tener este tipo de perfil de inversion gradual, con etapas condicionadas al éxito
de la etapa inmediata anterior para su concrecion y desembolso de inversion
correspondiente, que podra ser llevada a cabo o no dependiendo de la voluntad
y conveniencia de sus promotores. Esta potestad o conjunto de derechos
(opciones) deberia ser medida en lo posible para valorar estos proyectos

adecuadamente.
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1.2. Riesgo privado y riesgo de mercado como fuentes de
incertidumbre

Una de las formas de estimar la volatilidad es modelando los diferentes
parametros que constituyen fuentes de incertidumbre. En base a ellos estimar
la volatilidad del proyecto a partir del efecto que tiene su volatilidad en el valor
del proyecto, siguiendo el mismo un proceso de desarrollo geomeétrico

Browniano.

El desarrollo de un arbol de eventos binomiales con periodos pequefios
de medicion es un recurso valioso en aras de lograr mayor precision en la
determinacion de los valores resultantes. Este proceso es al que se ha
recurrido en la presente tesis, a los efectos de valorar los diferentes proyectos

expuestos en los casos analizados.

Copeland y Antikarov sostienen que el supuesto detrds de esta
metodologia es que la incertidumbre integrada con respecto al proyecto se

resuelve continuamente a lo largo del tiempo.

Sin embargo, para muchos autores, la principal fuente de incertidumbre
de los proyectos esta relacionada con la tecnologia propia de los mismos, los
cambios en la regulacion que los rige, los diversos movimientos que efectue la

competencia, entre otros.

La mayoria de esas incertidumbres no se resuelven sin problemas con
el paso del tiempo en un proceso de movimiento Browniano, sino recién

cuando la informacion esta disponible.

En este sentido, la asimetria en los cambios de valor que demuestran
algunos proyectos que combinan incertidumbre técnica y de mercado se debe
a que gran parte de los cambios ocurren en determinados puntos en el tiempo.
Por ejemplo, en los casos donde se desarrolla un farmaco y el hito de
aprobacion o no del mismo por la autoridad sanitaria genera de inmediato una
corriente estimada de fondos importante si es afirmativa la aprobacion, y cero si

es denegada.
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Ante esta problematica, Copeland y Antikarov plantean que es necesaria
la construccion de un arbol de decisiones que permita la éptima ejecucién
conforme a la informacion disponible y para ello plantean separar las

incertidumbres y modelar su interaccion con el valor del proyecto.

Tratar de separar las fuentes de incertidumbre genera mayor
conocimiento acerca del propio proyecto e, indirectamente, acerca del

emprendimiento y la interaccion de diversas fuentes de incertidumbre.

Las opciones reales en proyectos multietapa tienen frecuentemente dos
fuentes de incertidumbre, una de producto/mercado (como la llaman Copeland
y Antikarov) y otra de origen tecnoldgico o privado.

En la primera de las fuentes, producto/mercado, los autores destacan
qgue la misma tiene fuerte influencia en los precios, los que en el presente son
conocidos y difusos en el tiempo, siguiendo un proceso Gauss-Wiener
independiente de la variable temporal. Mientras que la segunda de las fuentes,
la tecnoldgica, es independiente de las condiciones de mercado, con aspectos
de poca claridad presentes pero que se diluyen en el tiempo al desarrollarse la

propia investigacion.

La resolucién de este tipo de opciones contenidas tienen la caracteristica

de una opcién compuesta tipo arcoiris (en inglés : compound raimbow option).

En suma, se entiende que la incertidumbre de producto/ mercado esta
correlacionada con el mercado y aumenta con el tiempo y mientras que la
tecnologica tiene un solo foco de incertidumbre no correlacionado con el
mercado que decrece con el tiempo. Graficamente se observa a continuacion la
interaccién de ambas fuentes de incertidumbre en un determinado proyecto y
su efecto en el valor del mismo de una forma gradual, primero con una fuente y

luego con ambas.
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llustracion 3 : Opcion Compuesta con incertidumbre tecnolégica (Riesgo Privado)

flujode caja:  menos inversion de: valor presente conclusion:
0,15 600 40 600/1,05-40=531,2 invertiry continuar
0,2 1592 —> 0,25 40 40 0 abandonar
ROA 018 N 06 0 0 0 abandonar
éInvertir ? 3
0,8 0
fase de investigacion fase de desarrollo del producto fase de construccion de planta
éinvertir eninvestigacion? ¢invertir en desarrollo? éinvertiren planta? primer cash flow
inversion en millén 3 60 40
determinacion del valor del segundo nodo
Valor Actual (segundo Nodo) =-60+(0,15*%(600/1,05)-40)+0,25*(0)+0,60*(0))/1,05
=-60+75,92=15,92
Valor Actual (primer Nodo) =-3+(0,2*(15,92/1,05)+0,80*(0)
=-3+3,18=0,18
Valor Actual Neto tradicional =-3+0,2*(0,15*((600/1,05)-40)+0,25((40/1,05)-40)+0,6*(-40))/1,05-60))/1.05+0,8*((0/1,05-60)/1,05)=-51,33

Resultado del analisis:

Valor Actual Neto -51,33
Analisis por Opciones Reales 0,18
Valor de la Flexibilidad 51,51

Fuente: elaboracion propia adaptado de Copeland y Antikarov

A continuacién se presentara el analisis de la incertidumbre desde un
angulo diferente, introduciendo dos fuentes. Una correlacionada con el
mercado, que implica que el flujo de caja resultante esta afectado por una tasa
de descuento que considera el riesgo del negocio. Otra cuando el riesgo
tecnologico es ajeno al que la compafiia asume en su fase comercial, por lo
gue la tasa de descuento es la que excluye el riesgo del negocio, o sea la tasa

libre de riesgo.

El ejemplo adaptado de Copeland y Antikarov exhibe claramente el
tratamiento de ambas fuentes de incertidumbre. Se desarrolla en dos etapas,
una de desarrollo técnico y otra netamente comercial. Es un emprendimiento
que investigara, desarrollara y comercializara un farmaco, con una inversion
inicial en el aflo 0 de 3 millones que, basada en experiencia en el sector, tiene

20% de probabilidades de éxito en la fase de investigacion. Si ocurre este

34



suceso, sigue una fase de desarrollo del producto con una inversion de $60

millones a fin de afio 1 y una probabilidad de éxito que se divide en gran

producto con un 15% de probabilidades, un producto medio con 25% de

probabilidades y un fracaso comercial

de producto con un 60% de

probabilidades. Los flujos de caja esperados para los casos exitosos de gran

producto y producto medio son $600 millones y $40 millones respectivamente.

ademas existe otra inversion necesaria para lanzar al mercado al producto de

$40 millones en la dltima fase (fin de afio 2).

llustracion 4 Opciéon Compuesta Arcoiris con dos fuentes de incertidumbre incorrelacionadas (Riesgo de Mercado
y Riesgo Privado)

VAN=8,17

Nodo G VA=

Nodo |
Invertir3?

720 FCalto 7 2% dnvertir 60?

NodoA

864 VA ¢/FCalto
58 VA ¢/FC medio VAN=125
0 sin flujo esperado

600 VA ¢/FCalto

48 FCmedio NOBB{\ i, VAN=41,87; EXITO WB\ 40 VA ¢/FC medio VAN=82

0 sin desarrollo producto 80% FRACASO; ABANDONO

Si; VAN =185 \ 500 FCalto 7 0% ilnvertir 60

0 sin flujo esperado

15% VA ¢/FCalto 864

25% VA ¢/FC medio 58

60% sin flujo esperado 0
(15%*(864-40)+25%*(58-40)+60%*(0))/1,025=

15% VA ¢/FCalto 600

25% VA ¢/FC medio

60% sin flujo esperado
(15%*(600-40)+25%*(0)+60%%(0))/1,025=82

600 VA ¢/FCalto 15% VA c/FCalto 600
NodoH VA= 33 FCmedio No%\ si; VAN=73GEXITO. <—Nodo€——> 40 VA ¢/FCmedio VAN=82 25% VA ¢/FCmedio
0 sin desarrollo producto 80% FRACASO; ABANDONO 0 sin flujo esperado 60% sin flujo esperado
VAN=1,42 (15%*(600-40)+25%*(0)+60%¥(0))/1,025=82
417 VA c/FCalto 15% VA ¢/FCalto 417
Nodo D 28 VA ¢/FC medio VAN=55,17 25% VA ¢/FC medio
0 sin flujo esperado 60% sin flujo esperado
(15%*(417-40)+25%*0)+60%¥(0))/1,025=55
Incertidumbre |Producto/Mercado Tecnoldgica Producto/Mercado Tecnoldgica
Metodologia ~ [Protfolio de réplica descuento alatasalibre de riesgo Portfolio de réplica descuentoalatasa libre de riesgo  |descuento al WACC (Costo promedio del Capital)

I

Fase de Investigacion |

Fase de Desarrollo

Produccion |

Decisiones de Inversion:

¢Invertir3?
afio 0

¢Invertir 607
afio1

dinvertir 40?

afio2
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Nodos A, B,CyD

VAN= (nodo D) (15%*(417-40)+25%*(0)+60%*(0))/1,025=55,17
de forma analoga se determina el VAN paralos nodos A, B,y C VAN nodo By C=
VAN nodo A =
NodosEyF

yendo hacia atras en el arbol, se determinan los nodos Ey F

se aplica el portfolio de réplica usando la tasa libre de riesgo

uVv= 15%*(600)+25%*(40)+60% *(0)=100
dv= 15%%*(417)+25%*(28)+60% *(0)=69,55

valor al inicio de |a fase
muV+(1+rf)B= 82 V=15%*500+25%*33=83,25
mdV+(1+rf)B= 55
m= 0,887
B= 6,54

Valor =mV-B=0.887*(83,25)-6,54=67,30

(15%*(600-40)+25%*(0)+60%*(0))/1,025=82
(15%*(864-40)+25%*(58-40)+60%*(0))/1,025=125

siendo el valor del proyecto en el nodo F 67,30, se puede invertir 60y proseguir, siendo el VAN en este caso 7,30.
de forma anéloga se aplica el procedimiento para determinar el valor en el nodo inicial I, con un VAN de 1,85 luego de desembolsar 3 millones.

uv= 15%*(864)+25%*(58)+60%*(0)=144
dv= 15%*(600)+25%*(40)+60% *(0)=100

valor al inicio de la fase
muV+(1+rf)B= 125 V=15%*720+25%*48=120
mdV+(1+rf)B= 82
m= 0,97
B= -14,97

Valor =mV-B=0.97*%(120)-14,9=101,87

Nodos Gy H

Nodo G= 20%*41,87+80%*0/1,025=8,17
Nodo H= 20%*7,3+80%*0/1,025=1,42

Nodo |
uv= 15%%*(720)+25%*(48)+60% *(0)=120
dv= 15%*(500)+25% *(33)+60%*(0)=83,25

valor al inicio de |a fase

muV+(1+rf)B= 8,17
mdV+(1+rf)B= 1,42
m= 0,18
B= -13,2

Valor =mV-B=0.18*(100)-13,2=4,8

Fuente: elaboracion propia adaptado de Copeland y Antikarov

120

100

100
4,85
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1.3.Abordajes para la valoracion de proyectos; desde el Método de
Flujos Descontados hasta las Opciones Reales.

Una vez comprendida la necesidad de valorar proyectos y firmas con
este tipo de caracteristicas, donde la flexibilidad operativa permite tomar
decisiones empresariales que modifiquen total o parcialmente el proyecto, se
impone la necesidad de la busqueda de la forma idonea de valoracion.

Lamothe y Méndez (2013) sefalan al respecto que “siempre que exista
flexibilidad a la hora de elegir distintas vias, existiran opciones reales, algunas
con mas valor que otras. En el caso de inversiones o proyectos donde no existe

esta flexibilidad operativa, no existiran opciones reales y no aportaran valor”.

En suma, existe una intima relacion entre flexibilidad operativa y parte

del valor de los proyectos que permiten ejercerla.
Entonces, se impone la siguiente interrogante;

¢,Como proceder a valorar adecuadamente un proyecto con estas

caracteristicas?

En principio y como punto de partida, quizas deba considerarse al
método de flujos descontados (DCF)'® y comprender su alcance y limitaciones

a la hora de valorar un determinado emprendimiento.

Este método es de amplia aplicacion y aceptacion en la academia y en
el mundo de los negocios desde hace décadas, pues se basa en la
actualizacion a determinada tasa de costo de capital invertido de flujos de
fondos del proyecto o firma. EI DCF tiene a su favor la claridad de sus
fundamentos y aplicacién. Pero se enfrenta al inicio con el primer escollo, los
flujos de ingresos se produciran seguramente mucho tiempo después del inicio
del emprendimiento con sus primeros desembolsos en uno de los casos
escogidos que se ejemplifica en detalle esta problematica -los proyectos

biotecnoldgicos- tardardn en generarse mas de una década desde el momento

B Flujos de caja descontados; Discounted Cash Flows en inglés.
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de la valoracién y existen multiples fuentes de incertidumbre en su horizonte de

analisis.

Puede algun analista tratar de abordar estas incertidumbres, por ejemplo
tomando los escenarios de ingresos observados por Myers & Howe®® (1997)
asi como estimaciones relacionadas con estos de costes diversos, como ser
de comercializacion y administracion, entre otros, y practicar un analisis de
escenarios asignando probabilidades subjetivas a cada uno de ellos y asi
estimar un Valor Actual Neto Esperado para todos los casos.

Podria incluso tratar de modelar los flujos de fondos conforme a
comportamientos esperados ajustados a probabilidades y, con ayuda de un
software de simulacién como ser @Risk o Crystal Ball tratar de obtener valores
en términos de probabilidad de ocurrencia que refinen los resultados obtenidos.

Sin embargo, no cubren todas las incertidumbres que inciden en el proyecto.

Esta claro que estos métodos aplicados a este tipo de proyectos dejan
muchos espacios librados a hipotesis y suposiciones. Ello resta capacidad
predictiva ante situaciones donde el proyecto puede recobrar vida en diversas
circunstancias e incluso si da lugar a abortarse a tiempo, evitando pérdidas

innecesarias.

Sin embargo, esta metodologia es necesaria para establecer el valor de
los flujos medios de la fase comercial, la que no deberia enfrentar grandes
problemas de estimacion (flujos de ingreso y egreso comerciales, eventuales
inversiones de la fase comercial y la tasa de descuento dada por el Costo

Ponderado de Capital).

Una vez obtenidos éstos, es posible mejorarse la estimacion si se
consideran diversas posibilidades que puedan ocurrir durante el desarrollo del
producto (claramente se observa en el desarrollo de un farmaco, como se ha

sefialado).

16 MYERS, S. HOWE, C. (1997) : “A Life Cycle Financial Model of Pharmaceutical R&D, Program on the
Pharmaceutical Industry”. Massachusetts Institute of Technology, Boston.
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1.4.Uso de Arboles de Decisiones

Una alternativa interesante es el uso de arboles de decisiones a los
efectos de contemplar probabilidades técnicas asociadas a cada fase que
transita el desarrollo del proyecto. En el caso de andlisis, claramente se ve en
la entidad molecular hasta transformarse en un farmaco que llegara al

mercado.

Cada una de estas fases tiene probabilidades de éxito y fracaso

asociadas, asi como las inversiones necesarias para su desarrollo.

llustracion 5 Fases de desarrollo de farmaco, inversiones y probabilidades de éxito.

PRECLINICA [NADA CLINICA| CLINICA Il CLINICA 1N INADA COMERCIALIZACION
TIEMPO EN ANOS 1,5 0,5 2 2 2 1]
PROBABILIDAD DE EXITO DE TERMINARLA Y PASAR A OTRA FASE
10% 70% 30% 55% 70% 70%
INVERSION AL INICIO DE CADA FASE (MILL EUROS) 2 1 25 30 25 1 30,00
Nota: info del institut pasteur (2010)
70%| "
70%
5% |~
30% A
70% /
10%) "
N
N
ABANDONO ABANDONO ABANDONO ABANDONO ABANDONO ABANDONO
2 1 25 30 25 1 30

522,94

SITUACION INICIAL

PARA COMENZAR LA FASE PRECLINICA ES NECESRIO INVERTIR 2 MILLONES DE EUROS

PROBABILIDAD DE TERMINARLA CON EXITO 10%

Fuente : elaboracion propia

De esta forma, conforme se exhibe en el gréfico precedente, para
comenzar cada fase es necesaria cierta inversion con un plazo determinado y
una tasa de éxito del evento analizado para cada fase, de modo de reflejar el

riesgo privado existente.

Como ejemplo, una vez descubierta la nueva entidad molecular (NEM)
es necesario invertir en el proyecto varios millones de euros en un horizonte de
muchos afios, con una tasa de éxito condicionada muy baja, la que se

conforma a partir de las tasas de éxito de cada fase de desarrollo. Queda
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reflejada una promesa de valor que es grande, aunque las probabilidades de

alcanzarla son minimas.

Este tipo de caracteristicas en proyectos de inversiones modulares que
constan de diferentes fases con probabilidades de éxito propias en cada una de
ellas y condicionan a la realizacién de la siguiente, son campo fértil para la
aplicacion de desarrollo de arboles de decision. En este se sale de un ambito
de célculos a veces dificil de captar facilmente para la determinacion del valor,
a un diseilo mucho mas amigable, que permite observar la totalidad del
desarrollo de un proyecto a lo largo de su horizonte de analisis con diversas

situaciones posibles.

1.5.Valor Actual Neto, flexibilidad y opciones.

Conforme se ha planteado, es ampliamente aceptada la aplicacion en
proyectos de inversién y en empresas en marcha el criterio de DCF'’ para la
actualizacion de flujos de fondos futuros y asi lograr una aproximacion al valor

de los mismos en un momento dado.

Esta forma de determinacién de valor no permite capturar y medir de
forma apropiada la flexibilidad operativa aplicada por el gerenciamiento de
proyectos y firmas que podrian adoptar los empresarios y gerentes del proyecto
ante eventuales cambios en las condiciones de produccién y del mercado,

entre otras posibles.

El DCF adopta una actitud pasiva ante eventuales cambios
operacionales, como podrian ser cambios en el ritmo de produccion, ya sea
incrementandolo o reduciéndolo conforme la conveniencia empresarial de la
firma. O bien cefiirse a un escenario determinado, o en el mejor de los casos a
varios, pero desconociendo posibles cambios dinamicos en el desempefio de la

empresa o del proyecto que se piensa ejecutar.

Y DCF, Discounted Cash Flow, Flujo de caja descontado en inglés.
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Aspectos tales como valor real, valor esperado, las expectativas y
medidas oportunas que puedan adoptarse ante el cambio de diversas
situaciones se alejan del concepto de valoracidon estatico para acercarse mas
hacia un enfoque dinamico en el que podrian perfectamente encajar las
opciones reales de cada emprendimiento. Lépez Lubian (2001)*® sefiala que
todo proceso de valoracion se basa en estimaciones sobre el futuro. Lo que
realmente ocurrird en el futuro es impredecible, por lo que, cuando se toman
decisiones sobre valor econdmico con base en estimaciones sobre el futuro,
estas estimaciones no se refieren al valor real, sino al valor esperado. En otras
palabras, lo que es previsible es el valor esperado, no el que realmente
ocurrira, y solo por casualidad ambos serdn iguales. Por lo tanto, es
imprescindible llevar a cabo un seguimiento de la realidad econémica que
hemos valorado con base en un valor esperado, para asegurarse que el valor
real que proporciona esta en consonancia con las expectativas, y tomar las

medidas oportunas en su caso.

Trigeorgis (1998)™, al respecto claramente sefiala que los tradicionales
descuentos de flujos de fondos (DCF) tienen supuestos implicitos respecto a
escenarios esperados por la firma o el proyecto acerca de sus flujos de caja, y
asumen un compromiso pasivo del gerenciamiento relativo a una determinada

y estatica estrategia operativa.

El autor afiade que, en el mundo actual, caracterizado por el cambio
continuo, la incertidumbre y las interacciones competitivas, la realizacion de los
flujos de caja probablemente diferird de los que el gerenciamiento de la firma
previ6 en un inicio. Cuando la nueva informacién esté disponible, y la
incertidumbre sobre las condiciones de mercado y futuros flujos de caja
gradualmente desaparezcan, la direccibn tendra valorable capacidad de
flexibilizar y alterar la operacion inicialmente planteada para capitalizarla a favor

de futuras oportunidades o para reaccionar y mitigar probables pérdidas.

18 LOPEZ LUBIAN, Francisco, (2001) Trampas en la Valoracién de Empresas. Deusto Business Review
Marzo Abril 2001.

® TRIGEORGIS, Lenos, (1998) Real Options Managerial Flexibility and strategy in resource allocation .
The MIT Press Massachussets.
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Ejemplos de ello son la capacidad de la direccibn que tiene para diferir —
expandir- contraer- abandonar u otra forma de alterar el proyecto en varias

etapas de desarrollo si ello es util para su vida operativa.

Trigeorgis hace un paralelismo entre la flexibilidad operativa que tiene el
gerenciamiento y las opciones financieras. Una call option en un activo (con un
valor actual de V) otorga el derecho sin la obligacion de adquirir el activo
subyacente pagando un precio especifico (el precio de ejercicio 1). Similar es el
caso de la put option que otorga el derecho sin obligacion de vender (o

cambiar) el activo subyacente vy recibir el precio de ejercicio.

La asimetria derivada de tener un derecho pero no la obligacion de

ejercer una opcién es el centro del valor de la opcion propiamente dicha.

Cierra su exposicion sefialando que el valor que proviene de la
interaccidn del activo gerenciamiento y de las interacciones estratégicas se
manifiestan en una eleccidbn de opciones (real options) incluidas en las

oportunidades de inversion de capital.

En similar sentido, Lamothe y Méndez. (2013)?° destacan como punto de
partida para el analisis de la existencia de opciones que podran ser
trasladables al mundo empresarial, las opciones existentes en los mercados
financieros en su forma basica, opciones de compra (call) y opciones de venta
(put) cuya posesion otorga el derecho a su tenedor a comprar o vender cierto
activo en determinado plazo a un valor preestablecido.

De ese modo, las opciones de compra seguirdn la siguiente regla de

maximizacion:
Méax(S-K;0)

Donde S es el valor del subyacente, K el del precio de ejercicio de esa

opcion.

% AMOTHE, Prosper y MENDEZ, Mariano (2013) Opciones reales. Métodos de Simulacién y Valoracidn,
Ed. Ecobook,Madrid.
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Analogamente, las opciones de venta se regiran por la siguiente regla de

optimizacion:

Méax( K-S;0)

Los autores concluyen que este tipo de opciones financieras pueden ser
asimilables en el ambito empresarial y en los activos reales, dénde el precio del
subyacente es asimilable al de los flujos de caja actualizados del
emprendimiento o proyecto (S) Yy la inversion necesaria para la ejecucion del
proyecto es equiparable con el precio de ejercicio de una opcion financiera (K),
distinguiendo tipos generales de opciones que se ampliardn mas adelante

(opcion a realizar, ampliar o abandonar una inversion).

Muchas de esas opciones reales provienen de la propia naturaleza de
los proyectos y del desempefio de las empresas, como ser las de diferir,
contraer, cierre temporal o0 abandono, mientras otras pueden ser producto de la
planificacion empresaria. Ejemplo de estas ultimas son las opciones de
expansion de capacidad, opciones de crecimiento planteadas en distintas fases
secuenciales del proyecto, opciones de intercambio entre alternativas relativas

a los ingresos o a los egresos.

En presencia de opciones, el DCF tiene dificultades para el correcto
tratamiento del riesgo del proyecto. Por ejemplo en industrias como la
farmacéutica, donde se manifiestan con claridad la existencia de opciones,

puede observarse claramente esta dificultad de la metodologia DCF.

Suponiendo la existencia de una oportunidad de inversién en el
desarrollo de un farmaco en una de las fases primarias (por ejemplo la fase de
descubrimiento similar al caso que se tratara en la presente tesis doctoral) las
expectativas se plantean en dos escenarios: uno, el optimista, con buenas
condiciones de negociacion de este descubrimiento el farmaco se podra
comercializar en USD10.000.000, mientras que en el otro, las condiciones son

menos favorables y este proyecto se realizaria en USD3.000.000.
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Sin embargo, los desarrolladores cuentan con apoyo estatal (como es el
caso que nos referiremos en esta Tesis) y ante un escenario no favorable el

Gobierno solventara el valor esperado.

El apoyo gubernamental puede ser visto como una put option que le da
al desarrollador el derecho a vender el proyecto a su valor pactado y recibir el
monto garantizado o el monto del apoyo gubernamental, que es el precio de

ejercicio de la opcion.

En buenas condiciones de mercado la garantia no tiene valor, mientras
que en escenarios de menor desarrollo, la garantia adquiere valor, y también la

opcién de abandono del proyecto.
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Tabla 1 Valor ante Asimetria de la tenencia de un derecho y Flexibilidad de accién visto como una opcién.

precio ejercicio 180 opcion de abandono
probabilidad 50% V+ 180 p+ 0
Valor?
Opcién?
probabilidad 50% V- 60 p- 120
t 0 1

tasa de descuento
con riesgo 20% k
sinriesgo 8% rf

calculo utilizando DCF tradicional

en ausencia del financiamiento Gubernamental

V=_E(C1)= aV'+(1-g)V’= 120 100
(1+k) (1+k) 1,20

en presencia del financiamiento Gubernamental

V* = gV'+(1-g)(V +cobertura)= 180 150
(1+k) 1,20

valor de la opcion de abandono o de |a garantia ofrecida por el apoyo gubernamental

valor con apoyo gubernamental 150
menos: valor sin apoyo gubernamental 100
valor de la opcion de abandono 50

fuente: adaptado de L. Trigeorgis (1998)

El valor de este apoyo gubernamental se puede traducir en la opcion de
abandono, que proviene de la siguiente diferencia:

Valor del proyecto con apoyo gubernamental - Valor del proyecto sin ese
apoyo.
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1.6.El problema de cuantificar el riesgo

Si se observa el enfoque tradicional, éste asigna el mismo tratamiento
ante el riesgo, al considerar las situaciones con y sin garantia ofrecida por el
gobierno.

Valor del apoyo gubernamental (put option) =

50% * (180-180) + 50% * (180-60) = 50

1,20

Llegado a este nivel de andlisis, cabe una pregunta respecto al riesgo;

¢ Por qué el abordaje tradicional con la utilizacién del DCF descuenta los
fluos a una tasa ajustada al riesgo del proyecto, aun cuando hay
garantias que reducen y hasta eliminan el riesgo del proyecto?.

No parece estar muy acorde el procedimiento seguido por el DCF con un

adecuado tratamiento del riesgo.

Adaptando la ejemplificacion que Trigeorgis efectla al respecto, puede
verse claramente que, al eliminarse el riesgo del proyecto como en el ejemplo
citado, el calculo tradicional mediante DCF es erréneo. Penaliza los flujos por
un eventual riesgo contenido, riesgo que no existe al estar garantizados los
reembolsos por el gobierno, lo que se traduce en una suerte de precio de

ejercicio de una opcién put.

Al no existir riesgo, este proyecto deberia ser descontado a una tasa
libre de riesgo, sin premio de riesgo para el negocio, por lo que el valor de esa
garantia o apoyo gubernamental, que es el valor de ese put option cambia,

crece.

Valor del proyecto con apoyo gubernamental (proyecto con put option) =

50% * (180+(180-180) )+ 50% * (60+(180-60) )= 166,7

1,08
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Valor del proyecto sin apoyo gubernamental

0,5*180+0,5*60 = 100

1,2
Valor de la garantia o apoyo gubernamental =
166,7 - 100 =66,7

En sintesis, se observa que el valor de la put option calculado
tradicionalmente (valuada en 50) subestima el valor recientemente
determinado (el valor de put option sin recargar el riesgo del proyecto fue de
66,7).

Puede surgir una interrogante mas; ¢qué sucede cuando la eliminacion

del riesgo es parcial?

Suponiendo un precio de ejercicio menor al valor a recibirse, en el caso

de un escenario 6ptimo donde se financia sin cargo parte del desarrollo.
valor de ejercicio 100

Conforme sefiala Trigeorgis con este nivel de cobertura ya no existe una
situacion de cero riesgo total, por lo que la tasa libre de riesgo sera
inconsistente para su uso en este caso. Las probabilidades, por su parte,
podrian compensar esta parcial cobertura ajustandose al libre riesgo del

proyecto.

Siguiendo con este caso, con probabilidades neutrales al riesgo, el valor

del put option de este proyecto es del siguiente:
valor del proyecto sin apoyo gubernamental =

0,4*180+0,6*60 = 100

1,08
valor del apoyo gubernamental =

0,4*0+0,6*120 = 66,7

1,08
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o bien, visto desde el valor total, el proyecto con cobertura gubernamental
tiene un valor de 100 + 66,7= 167,7

Esto es asi porque, de todas formas, el proyecto recibira dentro de la
cobertura inicial 180, lo que implica una cobertura total frente al riesgo,

0,4*180+0,6*180 = 166,67

1,08

Volviendo a la cobertura parcial otorgada por un valor de 100, el riesgo
no se elimina completamente y se compensa con las probabilidades neutrales

al riesgo o bien con una tasa que contemple parcialmente ese riesgo.
Valor del apoyo parcial gubernamental =

0,4*0+0,6*40 = 22,2

1,08

Visto también desde el valor del proyecto con cobertura parcial
gubernamental de 100, sera 100 + 22,2=122,2

Es asi porque el proyecto recibird de cualquier forma una cobertura
parcial de 100;

0,4*180+0,6*100 = 122,22

1,08

Como conclusién inmediata puede sefalarse que, al aplicarse un
abordaje tradicional mediante DCF, se presentan dificultades para un adecuado
tratamiento del riesgo y la aplicacion consiguiente de una adecuada tasa de
descuento ante la existencia de opciones de gerenciamiento como el

ejemplificado en la opcién de abandono.

Proyectos con caracteristicas como los sefialados, con inversiones
graduales por etapas que estan condicionadas a la realizacion exitosa de la

precedente, con diversas probabilidades de éxito que vinculan riesgos de tipo
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privado y de mercado, (incluso con presencia de flexibilidad de accion por parte
de sus gestores), presentan dificultades de valoracion que son de dificil

medicion e individualizacién mediante el uso de metodologias tradicionales.

La busqueda de una mejor valoracion y un adecuado tratamiento de este
tipo de problematicas propias de algunos proyectos, ha dado lugar a multiples
investigaciones en busca de respuestas satisfactorias y dado nacimiento a la

metodologia de las opciones reales.
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2. CAPITULO II: REVISION DE LA LITERATURA

2.1. La necesidad de medir el valor

Quizas uno de los puntos de partida para la revision bibliografica esta en
la relacion existente entre el capital invertido en proyectos de inversion y la
generacion de valor a partir de dichas inversiones. Es la busqueda de su
aplicacion en aquellos casos que la rentabilidad prometida supere los costes de
llevar a cabo el citado emprendimiento y evitar inversiones donde no se cumpla
este principio de eficiencia en la inversion. O sea, visto desde otra Optica, la
basqueda de creacion de valor para el emprendimiento, de valores netos
positivos provenientes del proyecto de modo que éstos se trasladen a la

empresa como aportacion de valor.

Desde los origenes de los estudios de finanzas corporativas se presenta
el desafio de la medicién de la conveniencia de la inversion de fondos en
emprendimientos y se plantean diversas formas para la evaluacion de la

misma.

Autores como Alfred Rappaport*® (1986) dedican parte de sus
investigaciones para determinar las fuentes y medicién de la creacién de valor
para la firma y los aportantes del capital que la sustenta. Afirman, entre otros
conceptos el vinculo entre la finalidad de la firma y el valor para el accionista,
su célculo, la limitaciones de la informacion contable y algunas técnicas
estéaticas utilizadas, asi como el planteo de vinculos entre la estrategia y las
finanzas y la creacion de valor, aspectos éstos desarrollados en los ultimos

afos por la teoria de las opciones reales.

*1 1986 RAPPAPORT, Alfred Creating Shareholders Value: a guide for managers and investors, The Free
Press, New York
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También Trigeorgis (1998) por su parte, por citar solo algunos
académicos en el campo de las finanzas corporativas, se suma a esta
concentracion en la preocupacion sobre la inversion de recursos en proyectos a
largo plazo, destacando el sacrificio presente que implica el consumo de
recursos que ya no estaran disponibles para su propietario, a cambio de la
obtencién o el logro de los objetivos de la firma o del inversor. Estos objetivos
se centran en el principio de maximizacion de utilidad o de satisfaccion en el
tiempo de sus accionistas, los que tienen individualmente diferentes niveles de
riqueza, diversas actitudes respecto a consumo presente de recursos o

directamente distintas actitudes respecto al riesgo.

Desde el punto de vista del inversor individual, es claro que el objetivo
gue subyace es la maximizacion del valor invertido en la firma. Considerando
que el valor de las acciones de los accionistas de una firma derivan de las
expectativas de los dividendos que recibiran en el futuro por la tenencia de las
mismas, y en consecuencia la riqueza de los mismos deriva de la tenencia de
estas participaciones, los inversores maximizaran su funcién de utilidad
individual conforme sea la proporcién de acciones que posean de una firma

generadora de valor.

Por su parte, Rojo (2007) ?? ofrece una vision méas cualitativa pero que
descansa en los mismos principios afirmando que “el valor es algo subijetivo,
aunque no tanto que no podamos generalizarlo, de acuerdo a la teoria
econdémica, el valor es el grado de utilidad o aptitud de las cosas para brindar
bienestar. En este sentido, el valor de una empresa es el grado de utilidad que
ésta proporciona a sus usuarios 0 propietarios, y también de su coste de
obtencién, y el grado de escasez”.

22 ROJO, Alfonso (2007) : Valoracion de empresas y gestion basada en Valor, Thomson, Madrid, p84.
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2.1.El intento de determinar un valor justo (fair value) para los
proyectos y empresas

Todo conduce a intentar determinar el valor justo de los activos pese a
las dificultades que presenten estos proyectos que combinan las caracteristicas

mencionadas.
Surge entonces la interrogante; ¢qué es el valor justo o fair value?.

Como punto de partida, considerando la definicion desde una

perspectiva financiera y contable ofrecida para el Fair Value o Valor Razonable
dado por las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)?,
sefialan que es un concepto clave de medicién bajo IFRS* | el cual esta
presente en practicamente todos los estandares de normatividad emitida por
IASB?, y citado recurrentemente en USGAAP?: y es un pilar fundamental en
el entendimiento de medicion de las normas internacionales.
El concepto de Valor Razonable, segun la definicibn que actualmente esta
siendo discutida entre IASB y FASB?’ es: “El precio que podria ser recibido al
vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre participantes del mercado a una fecha de medicion
determinada.”

Importante es destacar la enunciacién de “Ordenada”, ya que se
refierea una transaccion sin presiones, en condiciones normales e
independientes. Una venta durante una liquidacién, o bajo condiciones que no
indiquen total libertad del comprador y del vendedor, no estaria enmarcada

dentro de la definicién de valor razonable.

23 . P . "
NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera; www.niif.co

** |FRS International Financial Reporting Standars. En castellano Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

> |ASB International Accounting Standars Board. En castellano Junta de Normas Internacionales de
Contabilidad.

%% USGAAP Generally Accepted Accounting Principles. En castellano principios generalmente aceptados
de contabilidad.

*” EASB Financial Accounting Standars Board. En castellano comité para la normalizacidon de la
contabilidad financiera.
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Es posible que esa transaccion tenga como escenario un mercado
activo.
Las caracteristicas de un Mercado activo son las siguientes:

a) Los bienes o0 servicios intercambiados en el mercado son
homogéneos.

b) Pueden encontrarse en todo momento compradores o vendedores
para un determinado bien 0 servicio.

c) Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el publico.

Estos precios, ademés, reflejan transacciones de mercado reales,
actuales y producidas con regularidad.

La determinacion del valor razonable de un bien varia dependiendo de
los métodos utilizados para hallarlo. Claramente, si un bien tiene un mercado

activo, sera mucho mas sencillo determinar su valor razonable.

El valor razonable cuando no existe un mercado activo (como sucede en
la mayoria de los proyectos desarrollados en dmbitos de escaso desarrollo de
marcado de capitales) tiene dificultades de aplicacion.

Entonces, ¢como se hallaria el valor razonable ante la ausencia de

mercados activos que sirvan de referencia?

Para la medicion del valor razonable se deben tener en cuenta 3 niveles
de fuentes, segun sefalan las NIIF:

1. Inputs directamente observables del mercado. En caso de que exista
para determinado bien en la fecha de medicién un Mercado activo, se usa ese
referente. Por ejemplo, una accidn cotizada en bolsa que es negociada con
regularidad el valor razonable seréa el precio promedio en un dia especifico.

2. Si no existe un mercado activo se haria uso de Inputs indirectamente
observables. Se aplica una técnica reconocida como si existiera un mercado
activo, por ejemplo: transacciones con bienes sustancialmente parecidos en

condiciones similares, silo anterior no es posible.
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3. Inputs no observables. Valor Razonable hallado mediante datos
internos de la compafiia. Hay que destacar que esos datos deben estar
debidamente soportados, con una fundamentacién légica y comprobable, no
por ser internos de la compariia pueden ser determinados al azar.

En las revelaciones se debe indicar cuales fueron los inputs utilizados
debidamente explicados.

El coste historico, coste corriente, valor realizable o valor presente a los cuales
hace referencia el marco conceptual de IFRS como bases o métodos de
medicion pueden ser en determinado momento valor razonable. Entendido el
valor razonable como las caracteristicas que debe tener dicha medicion, que se
den entre partes informadas, mutuamente interesadas e independientes.
“Debido a las consistencias entre SFAS157 (USGAAP) con gran parte de la
guia de medicion a Valor Razonable de IASB, para la convergencia se ha

tomado como punto de partida del andlisis de valor razonable SFAS 157”.

Sin embargo, las NIIF destacan la complejidad existente en arribar a una

medicion y afiaden;

“Dada la complejidad de esta medicion, IASB busca en su proyecto de Valor
razonable:

1. Establecer una Guia fuente aplicable a todas las mediciones al valor
razonable.

2. Aclarar la definicion de Valor Razonable

3. Mejorar las revelaciones de las mediciones a valor razonable

4. Aumentar la convergencia entre IFRS y USGAAP.

En suma las NIIF, si bien logran consenso en varios aspectos, reconocen

problemas para la determinacién de un valor razonable.

Al respecto, por su parte, Higgins R. (2004)?® define el valor justo de
mercado como el precio de un activo al que este se negociaria entre dos

individuos racionales, ambos en pleno conocimiento de la informacion

28 HIGGINS, Robert (2004) Analysis for Financial Management, McGraw-Hill 72.Edicion, Madrid.
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necesaria para valorar el activo y ninguno de ellos presionado para realizar la

operacion.

Entre el valor de liquidacion y el de la empresa en marcha, es

generalmente el mayor de ambos, sostiene el autor.

Incluso sefiala una excepcion a la supremacia del valor entre el de
liquidacion y del de la empresa en marcha, que es aquel mantenido por los
accionistas minoritarios en situaciones en que los accionistas mayoritarios
deciden, por diversos motivos, mantener el emprendimiento pese a flujos de
caja deficitarios. En ese caso existe destruccion de valor por debajo del de

liquidacion para estos accionistas.

Conforme a lo expuesto, se observa que el concepto de valor justo es
abstracto y de dificil determinacion, y que incluso depende de para quién sea

este valor.

En este sentido, Fernandez (1999)?° agrega que el valor es diferente al
precio. El valor puede ser distinto tanto para compradores como vendedores y
depende del valor maximo que otorga el comprador por el que estaria
dispuesto a pagar y el vendedor el valor minimo por el que estaria dispuesto a

vender. El precio es la expresion de valor acordado entre las partes.

Es claro que cada parte tiene expectativas diferentes que dan base al

valor otorgado por cada una de ellas.

Las expectativas en parte estdn basadas en una cadena de

oportunidades, conjunto de derechos, sobre los activos que cada parte tiene.

Por ello no es extrafio que la vision de valor y riesgo de un proyecto
empresarial sea tan diferente para un banco como para la propia empresa

demandante de financiamiento para llevarla a cabo. La institucion financiera

> EERNANDEZ Pablo, 1999 Valoracion de Empresas, Gestidon 2000, Barcelona.
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tiene una tendencia a analizar el valor asociado al proyecto desde una Optica
del valor de liquidacién, hecho que se evidencia a la hora de respaldar las
operaciones de financiamiento con activos reales aportados por sus clientes,
los que generalmente se valorizan al precio de liquidacion. Esta posicion se
contrapone a la vision que tienen los promotores acerca de su propio proyecto,
que contiene expectativas diferentes y la certeza de que podran, en mayor o
menor medida, operar sobre la marcha de dichos proyectos.

2.2.Desde el concepto estatico representado por el Valor Presente
Neto tradicional a un concepto dinamico contenido en el Valor
Presente Neto Ampliado.

Claro esta que en ausencia de flexibilidad gerencial, la medicion de los
resultados de maximizacion del valor de los tenedores de acciones, valor que
proviene de los futuros dividendos a obtener por dicha participacion
empresarial, perfectamente puede realizarse mediante la metodologia ofrecida

por el Valor Presente Neto.

Esta generalmente aceptado en las finanzas tradicionales y en el mundo
empresarial que este método es superior a otras alternativas de evaluacién
como la aplicacion de tasa interna de retorno, periodo de repago de la

inversiéon u otras que generalmente se aplican.

Incluso a la hora de determinar el valor de un proyecto, el DCF goza de
mayor aceptacion frente a otras alternativas tradicionales como el uso de
multiplos (muy aceptados por su sencillez de aplicaciéon y facilidad de
interpretacion), o bien métodos basados en el patrimonio de las firmas que
cada vez son menos utilizados, quizas en parte por el reconocimiento de que

importante parte del valor de las firmas no se refleja en ellos.

Uno de los objetivos empresariales al proceder a evaluar una inversion a

realizarse, es la comparacion del valor que adquirira ese activo sujeto de
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inversion en relacion con los desembolsos necesarios para su puesta en

marcha.

Aqui surge otro problema propio de esta metodologia, la tasa de
descuento a aplicar a dichos fondos de modo de poder comparar en un

momento dado los costos y beneficios de dicho proyecto.

Al respecto James y Koller (2000)*° manifiestan que la
determinacién del premio por el riesgo presenta una dificultad a la hora de
evaluar. En valoraciones basadas en DCF dos opciones son posibles para
incorporar el riesgo adicional en mercados emergentes. Estos riesgos pueden
estar contemplados en las proyecciones de flujos de caja o bien un riesgo extra
contenido en la tasa de descuento. Los autores sostienen que la tasa de
descuento debe reflejar sélo el riesgo no diversificable®, el diversificable es
mejor manejarlo en los cash flows. En situaciones de necesidad de valorar
riesgo adicional, los directivos afiaden generalmente ajustes a esos riesgos. El

resultado luego de estos ajustes son valoraciones poco confiables.

Trigeorgis (1998) sefiala que, para determinar el Valor Presente Neto, es
necesario estimar el costo de oportunidad relativo al capital invertido en éste.
Este costo de capital no necesariamente es el mismo que el de la compaiiia,
por lo que usualmente debe determinarse. Sugiere el uso de una estimacion
valiéndose de un activo gemelo cotizado en el mercado cuyos retornos estén
perfectamente o al menos altamente correlacionados con los del propio

proyecto en cuestion.

Cabe destacar que esta propuesta teérica en la practica es de dificil aplicacion,
ya que no resulta sencillo obtener ese activo gemelo en economias con

mercado de capitales desarrollados, e impracticable en general en economias

%0 JAMES, Mimi KOLLER, Timothy, (2000) “Valuation in Emerging Markets”. The McKinsey Quartely, N24,
pp78-85

' James y Koller sostienen que el riesgo relevante en el CAPM es el no diversificable. El riesgo
diversificable es propio del proyecto y puede ser eliminado mediante la diversificacion de cartera de
proyectos.
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donde el mercado de capitales no existe, es incipiente o directamente no

alcanza un desarrollo importante.

Retomando el criterio de maximizacién de valor para el accionista, este
meétodo, el del Valor Actual Neto, se ajusta a ese objetivo general empresarial y

es comunmente aceptado por la academia y por los directivos de las empresas.

j=n
VAN=-A+ 2  FGj
=1 (1+K)j

Esta ecuacién representa a la inversion inicial en un momento (A), los
flujos de fondos netos esperados a lo largo del horizonte de planeamiento (n)
del proyecto (FCj), los que son descontados a una tasa determinada ajustada

al riesgo de cada proyecto (k).

Conforme se desprende del propio planteo, el criterio de aceptacion
coincide con la creacion de valor para el accionista, o sea cuando los flujos de
fondos descontados a una tasa ajustada al riesgo superan el desembolso inicial

asociado a dicha inversion.

En sintesis, cuando el VAN es positivo, se configura el criterio de
aceptacion del proyecto analizado, sugiriendo creacion de valor en la magnitud

de los flujos de fondos actualizados a esa tasa ajustada al riesgo.

Por su parte, en los casos que el VAN es negativo, se sugiere una
destruccion de valor y obviamente el criterio aplicado es el de rechazo del

proyecto.

En esencia, este método es claro en su planteo, alineado con la intuicién
empresaria y criterio de maximizacion, y ampliamente aceptado. Sin embargo,

por otra parte, conforme sefiala Mascarefias (2007)** existe una serie de

> MASCARENAS Juan, Opciones Reales en la valoracién de proyectos de inversidn; Universidad

Complutense de Madrid, ISSN:1988-1878, 2007
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supuestos que aplica generalmente el analista que afectan el resultado
obtenido® :

a. Los flujos de fondos futuros que promete generar cada proyecto en su
vida util se tratan como valores conocidos desde el inicio de los analisis.
El principal problema que se observa es que la direccion de la firma
puede ajustarlos a su gestion, alterandolos conforme sean las
condiciones que imperan en cada momento. Esta capacidad de alterar
los flujos de fondos futuros se refiere a la flexibilidad operativa que
aporta valor al proyecto. Esta flexibilidad no es reflejada por el VAN.

b. Los flujos se descuentan a una tasa de descuento ajustada al riesgo que
es conocida y constante. Considerando que el riesgo de cada proyecto
cambia a lo largo de la vida del mismo conforme al resto de vida
remanente y a su apalancamiento operativo, su consideracion
deterministica es errénea.

c. La necesidad de proyectar los precios esperados a lo largo de todo el
horizonte de planeamiento es algo imposible de realizar dada su
diversidad y variabilidad. En particular en algunos sectores de la
economia, a los efectos de aplicar el VAN se escogen algunos pocos de
los multiples caminos posibles.

d. La suposicion de que todos los VAN de los proyectos son aditivos no es
del todo cierta, ya que porque no pueden valorar la serie de activos
intangibles la flexibilidad operativa y las interacciones entre proyectos
que llevan incorporados aquéllos. Para este punto Mascarefias
ejemplifica con el valor actual de una fusién de empresas, donde el VAN
de la misma no sera la suma de ambos VAN ya que existiran efectos

sinérgicos que no seran considerados mediante una suma de VAN.

Seguramente estas limitaciones se remontan al origen del desarrollo del
método, cuya aplicacion estaba signada por ausencia de riesgo al aplicarse a

bonos sin riesgo y cupones con ingresos conocidos.

33 . .

Estos supuestos que afectan el resultado son generalmente aplicados por los analistas a los efectos
practicos de los trabajos de evaluacion y no son limitaciones del método del VAN en si mismo. Sin
embargo, cabe destacar que uno a uno pueden abordarse y trabajar con mayor grado de exactitud.
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El problema radica en la aplicacion de esta metodologia de valoracion de
proyectos cuando existen situaciones que se apartan de las condiciones
generales de aplicacion para las que el método fue concebido, por lo que, si
existe algun grado de flexibilidad operativa donde los directivos puedan aplazar
inversiones, o0 bien oportunidades de sobredimensionar el proyecto dadas las
condiciones para ello (como es el caso de oportunidades de crecimiento),
existira como resultado una infravaloracion del proyecto al aplicarse el VAN

dado que no contempla esta flexibilidad operativa.

Conforme lo expuesto y como lo define Lamothe P. y Aragén R. (2003),**

normalmente cuando se proyectan flujos de caja futuros quien analiza no
contempla implicaciones estratégicas a medio y largo plazo, siendo éstas mas
determinantes que la maximizacion del VAN de los flujos de caja. Los autores
remarcan, al igual que otros destacados académicos, la pasividad del inversor
al aplicar el VAN como método de valoracion de proyectos y que para valorar
éste en forma flexible, (es decir, incorporando las situaciones que se

presenten), se debe utilizar el método de las opciones reales o de flexibilidad.

Incorporar flexibilidad al proyecto de inversién proveniente de cambios
en la estrategia de inversion y capacidad de adaptacion ante los diferentes
estados del mercado, proporcionaria al proyecto un mayor valor, un VAN
mayor, otorgando incluso en algunos casos la conveniencia de acometerlos

aun cuando mediante el método tradicional del VAN hubiesen sido rechazados.

En consecuencia, se esti hablando de un nuevo concepto del VAN, uno

que incorpora el valor que otorga a los proyectos la flexibilidad operativa.

VAN (ampliado) = VAN (tradicional) + Flexibilidad operativa

VAN (ampliado) = VAN (tradicional) + Op. Reales ;+....+Op. Reales,

3 | AMOTHE Prosper y ARAGON Rubén, Valoracién de empresas asociadas a la Nueva economia, Ed.
Piramide 2003, Madrid.
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Cabe sefalar que para la determinacion del VAN tradicional, desde su
inversién inicial hasta cada uno de sus flujos de caja esperados, se
actualizardn a una determinada tasa de descuento ajustada al riesgo (r).
Asimismo en el segundo miembro de la ecuacion se encuentra la coleccion de
opciones reales existentes en el proyecto, y su valor es el de la prima que

cada unatiene.

En cuanto al valor que cada Prima de cada Opcion adquiere, Cox, Ross
y Rubinstein (1979) * ofrecen una solucién a ello asimilandolas a las opciones

que tienen los activos financieros, mediante la aplicacion del método Binomial.

Este método plantea saltos del activo subyacente y considera la

probabilidad de su ocurrencia.

De esta forma los saltos ascendentes en el tiempo t con n periodos

expuestos en un arbol de decision, serian

u:ec \t/n

Analogamente el salto descendente seria
d:e-c\/t/n
las probabilidades de ascenso y descenso son:

p=e" Mt y pg=1-p,
u-t

2.3.Arboles de decisién y analisis de opciones reales

Al considerar una inversion tipica por etapas con posibilidad de un
desembolso cierto a cambio de ingresos de fondos inciertos al cabo de

determinado tiempo, se presenta la disyuntiva entre la realizacion de una

> COX, J.C.; ROSS, S.A. y RUBINSTEIN, M (1979) “Option Pricing: A Simplified Approach” Journal of
Financial Economics, 7, 229-263.
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inversion en el momento inicial correspondiente y atenerse a lo que el destino
provea en términos de fondos futuros, y la inversion diferida en el tiempo en el
caso que las circunstancias sean favorables, claro que con un cierto costo por

esta facilidad de eleccion.

Copeland y Antikarov (2001) analizan comparativamente el andlisis de
dicho tipo de inversiones mediante una aproximacion tradicional por DCF
determinando el Valor Actual Neto, aplican Arboles de Decision, y el enfoque

de las Opciones Reales al mismo problema.

Los autores concluyen, entre otros puntos, que el Valor Actual Neto del
proyecto no refleja adecuadamente el valor del mismo dado que, entre otros
motivos, presenta la dificultad de encontrar una adecuada tasa de descuento e
ignora la flexibilidad operativa que puede ser aplicada al proyecto por la

direccién de la Firma.

Por otra parte, la aplicacion de Arboles de Decision permite aproximarse
al valor de la flexibilidad gerencial, y como consecuencia afiade valor al Valor
Actual Neto estético. Ello se rescata detectando y valorando de cierta forma el
valor de la flexibilidad el cual métodos basados en el DCF como el VAN no

pueden capturar.

Sin embargo, los autores destacan que el método de desarrollo de
Arboles de Decision no es totalmente correcto ya que ignora la “Ley de un solo
precio” debiendo ajustarse la tasa de retorno aplicada en funcién de los
estados futuros de las opciones de cada brazo del arbol usando, por ejemplo,
un portafolio de réplica para el caso.

Si no se ajusta esta tasa la respuesta del método sera errénea ya que

aplica una tasa de descuento constante en todo el periodo desconociendo los

cambios expuestos a lo largo del arbol.
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La posibilidad de usar un portafolio de réplica es una solucion tedrica

pero en la practica es imposible de encontrar.

Algunas propuestas alternativas demuestran como activos, los cuales
dependen en un alto grado de la variable precio, pueden ser valuadas mediante
la réplica de sus propios portafolios financieros, los que pueden ser formados
por contratos de futuros sobre los recursos que explota la firma o el proyecto.
Se observa claramente en los casos de los emprendimientos que dependen
fuertemente del precio de algun commodity que explotan. (Brennan y Schwartz
(1985).%¢

La solucion propuesta por Copeland y Antikarov es el uso del MAD (en
inglés Marketed Asset Disclaimer) el que se basa en la aplicacién de un activo
gemelo que deriva del propio proyecto o empresa, lo que seria un activo que se

correlaciona perfectamente con el activo en cuestion.

Ejemplificando lo expuesto, supongamos que existe una inversion a
realizarse en el aflo 1 del cronograma de determinado emprendimiento con dos
posibilidades de flujos de fondos para dicho emprendimiento en ese momento,

una correspondiente a flujos de fondos altos y otra a flujos mas moderados.

Cada estado del emprendimiento tendra su probabilidad de ocurrencia.

36 BRENNAN, Michael y SCHWARTZ, Eduardo (1985) Evaluating Natural Resource Investments, Journal
of Business, No.2, 135-157. Chicago.
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llustracion 6 Proyecto a evaluar y busqueda de MAD

probabilidad escenario superior 50%
170 Valor superior
65 Valor inferior
probabilidad escenario inferior 50%
ano 0 aino 1
Inversidn 115

Frente a esta situacion en el afio 1, llegado ese momento, el inversor

aplicara esa inversién al proyecto.

En el marco del método del Valor Presente Neto, una evaluacion del

emprendimiento no contempla la posibilidad de decision de inversion.

Al efectuar esta evaluacion del proyecto, generalmente al aplicar VPN se
requiere una tasa de descuento, la que se trata de determinar mediante la
aplicacion del CAPM®* buscando las betas correspondientes al sector

asumiendo que el riesgo del proyecto y del sector son coincidentes.

Los autores proponen la busqueda de un activo gemelo de réplica (en

inglés: “twin security”) cuyos cash flows estén perfectamente correlacionados.

Continuando con esta propuesta ejemplificada en este sencillo caso, se
propone el siguiente activo gemelo a los efectos de establecer la tasa de

descuento a aplicarse®:

* CAPM en inglés Capital Asset Pricing Model.
% 23,5=34*50%+13*50%
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llustracion 7 Busqueda de Activo Gemelo y tasa de descuento resultante a aplicar

tasa de descuento
Proyecto activo gemelo

Flujo en estado ascendente 170 34
Flujo en estado descendente 65 13
activo gemelo valor actual (V)= 20
Vo=aqVu+(1-g)Vd = 23,5 = 17,5%
(1+k) (1+k)

Una vez que se cuenta con la tasa de descuento ofrecida por el activo
gemelo, se actualizan los flujos de fondos de cada escenario ponderados por

sus probabilidades de ocurrencia®.

llustracion 8 Actualizacion del valor ponderado del proyecto a la tasa del activo gemelo.

Valor presente del proyecto (VP)= 117,5 = 100,0
(en el afo O) 1,175 (ponderado por las probabilidades de cada escanario)

Considerando la inversion segura a realizarse en el afio 1 de 115
unidades monetarias y con una tasa libre de riesgo de 8% anual en esa

denominacién monetaria, el valor presente neto del proyecto es el siguiente:

llustracion 9 Destruccidon de valor ante la aplicacion de VPN

Valor Presente Neto del proyecto = Inversion - VA = -115 + 100,00 = - 6,48
(en el afio 0) 1,08
tasalibre de riesgo = 8%

En sintesis, siguiendo este procedimiento el Valor Actual Neto resultante
evidencia una pérdida de valor por lo que seria rechazado a la luz de los
criterios de aceptacion que establecen que el Valor Presente neto debe ser

mayor que 0.

%% 117,5=170*50%+65*50%
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Una alternativa que proponen Copeland y Antikarov para determinar la
tasa de descuento es acudir a la “Ley de un solo precio” la que afirma que para
prevenir ganancias por arbitraje dos activos con exactamente los mismos flujos
de fondos en cada estado de su naturaleza estan perfectamente

correlacionados y deberan tener el mismo precio o valor.

llustracion 10 Portafolio de réplica y Ley de un solo precio

acudiendo ala "Ley de un solo precio”
Protfolio de réplica

en la situacion ascendente m* 34 + B* (14rf) = 170 >>55555>>>>  m= 5
en lasituacion descendente m* 13 + B* (14rf) = 65 B= 0
Valor presente del portfolio de réplica m* 20 + B* = 100

5 20 + T = 100

Partiendo que el activo gemelo esta perfectamente correlacionado con el
proyecto, con flujos de fondos, en este ejemplo, el 20% que los que el
emprendimiento promete, el valor del proyecto serd en consecuencia el valor

de ese activo gemelo por 5.

Yendo directamente hacia la captura del valor de esa flexibilidad que
otros enfoques no pueden valorar, la aplicacion de los arboles de decision
contempla la posibilidad de acometer la inversion si es conveniente, existiendo
alli una primera aproximacion a la valoracion de la flexibilidad gerencial que se

puede aplicar al proyecto.
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llustracion 11 Arbol de decisién y comparacién con el VPN tradicional.

Analisis del Arbol de Decisién

Flujo en estado ascendente
Flujo en estado descendente

VPN=

VPN tradicional
VPN del Arbol de Decisién

Valor pyto.

170

Inversion
115
115

6,48

23,40

Valor Neto

55
-50

23,40

valor diferido probabilidades
max(55;0) 55 50%
max(-50,0) 0 50%

Conforme se observa, desde una vision estética del valor del proyecto a

la vision ofrecida por el analisis por arboles de decision existe un crecimiento

en este valor, que equivale a la opcidn gerencial de poder diferir la decision de

invertir o no segun sea la conveniencia para el proyecto.

Un paso mas adelante en este tipo de analisis lo ofrecen las Opciones

Reales, por lo que, al aplicar el portfolio de réplica se obtiene un valor diferente

al obtenido con el método del VAN tradicional asi como del obtenido al aplicar

el método de arboles de decision.

llustracion 12 aplicacién de opciones reales

Opciones Reales

acudiendo ala "Ley de un solo precio”
Protfolio de réplica

en lasituacion ascendente m*
en lasituacion descendente m*
Valor presente del portfolio de réplica m*

2,62

34
13

20
20

4

B*
B*

-31,53

(1+rf) =
(1+rf) =

55 >>>>>>>>>>> m= 2,62 acciones
0 B= -31,53  bonos libres de riesgo

20,87

En consecuencia, el valor de diferir la decisién de inversion medido por

el método de las opciones reales es de 20,87-(-6,48)= 27,35.

67



llustracion 13 coincidencia de resultados al aplicar al arbol de decision la tasa ajustada al riesgo.

aplicando al Anélisis por Arbol de Decisidn la tasa ajustada al riesgo adecuado el resultado seria el mismo:

PV = 20,87 >>>>>>>>>  50%*55+50%*0
1+k
k= 31,99%

El Arbol de Decision usualmente ofrece una respuesta erronea, afirman
los autores, ya que asumen una posicion de inflexibilidad, dado que durante el

proceso la tasa de descuento no es constante a lo largo del arbol de decision.

2.4.MAD (Marketed Asset Disclaimer). Una solucion propuesta ante
la imposibilidad de contar con activos gemelos.

Retomamos la idea de MAD propuesta por Copeland y Antikarov
(200140), como un importante aporte que hicieron los autores en la valoracion
de opciones reales sobre un activo cuyo valor no puede ser observado

directamente en el mercado.

La aplicacion del MAD propone, ante la imposibilidad de obtener en la
vida real un activo gemelo, cuyos flujos estén exactamente correlacionados con
el del proyecto, incluso proyectos donde existe una fuerte relacion del proyecto
del mismo con la del bien principal (por ejemplo proyectos mineros, donde la
volatilidad del oro no es la misma que la de la mina de oro), la busqueda de un
activo que esté representado por el propio proyecto sin flexibilidad (por ejemplo

acudiendo al VAN tradicional).

Al usar MAD se asume que los flujos futuros son los mismos que los del

proyecto sin flexibilidad.

En el ejemplo que se expone el flujo de fondos en situacién ascendente
es de 170 y en el descendente es de 65, y el valor presente del proyecto es
100.

0 COPELAND Tom ANTIKAROV Vladimir Real Options a Practicioner’s Guide, Texere New York 2001.
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El portafolio de réplica para la situacion de ascenso es:

m(170)+B (1+rf)=55

En el caso descendente es:

m (65)+B(1+rf)=0

el valor de m=0,524 y B=-31,54

el Valor presente del proyecto con flexibilidad:
m(100)-B= 0,524(100)-31,54=52,4-31,54 = 20,86

se puede observar que este valor es el mismo que se obtuvo al aplicar el activo

gemelo anteriormente.

La hipotesis del MAD no descansa en la existencia de un portfolio de

réplica sino que se basa en:

a. La reduccion a una sola fuente de incerteza, el desvio estandar del
retorno del propio proyecto representado por los autores como una tasa
de rendimiento de un periodo a otro.

b. ElI precio del activo subyacente sigue un movimiento browniano
geomeétrico.

c. Los precios correctamente anticipados fluctian aleatoriamente al igual
que las tasas de retorno y siguen un random walk con volatilidad
constante aunque los flujos no sigan un patrén aleatorio, sino una

reversion a la media.
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Copeland y Antikarov (2001) sostienen que el uso del DCF o VAN para
evaluar inversiones asume activos negociados de riesgo comparable (con
mismo beta) y que la existencia de un “twin security” es implicitamente asumida
en el DCF o VAN para estimar la tasa ajustada por el riesgo, ya que los mismos

betas significan retornos perfectamente correlacionados.

El DCF de un proyecto es una estimacion del valor que tendria si sus

acciones fueran negociadas en el mercado.

Lémez Dumrauf (2005) concluye que los supuestos subyacentes en la
valoracion de opciones no son mas fuertes que los supuestos del andlisis DCF

para valorar activos reales.

En suma, la aplicacién del MAD en el contexto de valoracion de opciones
reales se resume en los siguientes pasos:
1. Proyectar el cash flow usando estimaciones subjetivas.
2. Calcular el DCF en base a una tasa de descuento dada por el CAPM o
el WACC.
3. Estimar distribuciones de probabilidad para cada fuente de incertidumbre
(por ej.: precios, cantidades vendidas, costos etc.)
4. Simular mediante método Monte Carlo obteniendo la volatilidad de los
retornos a partir de la desviacion estandar del In(V1/Vo).
5. Construir el &rbol binomial
6. Valorar la opcién real utilizando probabilidades neutrales o el portafolio

de réplica.

2.5.La Flexibilidad empresaria, la incertidumbre y la existencia de
opciones.

En el mundo de los negocios, una constante que siempre ha existido con

creciente presencia es la incertidumbre.
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El crecimiento empresarial requiere la toma de decisiones de inversion

cargadas de incertidumbre.

Intuitivamente los directivos saben que deben afrontar y gestionar
activamente sus inversiones cambiando los planeas a medida que van
cambiando las condiciones del mercado. Los directivos también saben que los
instrumentos financieros de valoracion estandar no sirven en este tipo de

situaciones (Amram M. Kulatilaka, Nalin, 2000*)

Algunos aportes relativamente estaticos se efectian desde la
perspectiva de asignar probabilidades de ocurrencia a escenarios y ponderar
sus resultados, siendo una vision incompleta de la complejidad de la dindmica

que las empresas esperan.

La mayoria de las evaluaciones de los proyectos se realizan en
escenarios de certidumbre respecto a las variables que componen el flujo de
caja. Sin embargo, en la mayoria de los procesos decisorios, el inversionista
busca determinar la probabilidad de que el resultado real no sea el estimado y
la posibilidad de que la inversién pudiera incluso resultar con rentabilidad
negativa, Sapag, N. (1998).%?

Knight*® (1921) sefialaba que “vivimos en un mundo de cambio, en un
mundo incierto. Vivimos conociendo solo algo sobre el futuro, y por tanto, los
problemas diarios surgen por el hecho que nosotros sabemos tan poco. Esto es
tan cierto para los negocios como para otras esferas de la vida. La esencia de
la situacion es la accion en concordancia con la opinion, de mayor o menor
fundamentacion y valor, un conocimiento parcial, entre la mayor de las

ignorancias y el conocimiento perfecto” una situacion de riesgo es aquella en la

L AMRAM M. KULATILAKA, Nalin; Opciones Reales, 2000, Gestion 2000, Barcelona, 2000
42 SAPAG CHAIN, Nassir, 1998, Evaluacidn de inversiones en la empresa, CIADE, Santiago de Chile

3 KNIGHT,F.H. 1921. Risk, uncertainty and profit. The Riverside Press
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gue conocemos las probabilidades objetivas de los hechos futuros; mientras
que cuando solo disponemos de probabilidades subjetivas, hablariamos de

incertidumbre.

En las ultimas décadas fue notorio el pasaje de una economia industrial
a otra del conocimiento. Por su parte, aparece el concepto de la globalizacién
de la informacion y los negocios. A su vez cada vez con mayor incidencia se
incorporan las nuevas tecnologias a las organizaciones y a sus sistemas de

produccion y de gestion.

Lo sefialado tiene un efecto directo en el incremento de la incertidumbre

en los negocios.

Por su parte, la incertidumbre crea oportunidades para quien desarrolla

negocios.

La incertidumbre (Amram M. Kulatilaka, Nalin, 2000) es la aleatoriedad o
causalidad del entorno externo, los directivos no pueden alterar su nivel. La

incertidumbre es un input dentro del analisis de las opciones reales.

La exposicion a la incertidumbre de una empresa esta determinada por
una serie de factores, incluida la linea de negocio, estructura de costes, y
naturaleza de los contratos para obtener inputs y vender outputs. Los directivos
cambian la exposicion de los activos a través de la inversion una vez analizada

la incertidumbre del entorno externo a la empresa.

La exposicién ante la incertidumbre es inevitable y la flexibilidad aparece

como una de las respuestas empresariales ante ésta.
Autores como el ya mencionado Knight (1921) hace casi un siglo

proponia posturas para enfrentarla, tales como consolidacion, especializacion,

mejoras en recursos de produccion, incremento en la capacidad predictiva,
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difusion de las consecuencias de las contingencias y direccion de las

actividades de la empresa hacia actividades de menor incertidumbre.
Se observa en aquellas posturas la aversion a la incertidumbre.

Ya en épocas mas recientes, aparece en la literatura tratados y estudios
orientados hacia el “risk management” (Guivernau, 2005)* que han intentado
proponer esquemas mentales, modelos y herramientas para la medida y la
gestion de los diferentes tipos de riesgos que afectan la empresa (Dowd, 1998,
Crouhy 2001, Culp, 2001, Poitras, 2002).

En una version actualizada de Knight, Guivernau sostiene que podemos
clasificar las diferentes estrategias de gestion de la incertidumbre manteniendo

la tonica de Knight acerca de la aversion al riesgo:

a. Evitar la Incertidumbre. Implica la renuncia de un proyecto por su
incertidumbre, aunque conlleve a un alto costo, pues con su abandono
desaparecen las posibles pérdidas, pero también la eventualidad de
importantes beneficios. En los casos que eludir el proyecto sea
imposible, la opcibn estaria en la busqueda de métodos
complementarios.

b. Soportar la Incertidumbre.

c. Transferir la incertidumbre. Algunos ejemplos de este tipo de estrategias
son la compra de un futuro financiero, la adquisicién de un seguro o la
inclusion de determinadas clausulas en los contratos por las que

también se producen trasvases de incertidumbres a otros agentes.

44
GUIVERNAU Escuer Josep Maria (2005) Tesis doctoral ESTUDIO DE LA FLEXIBILIDAD EMPRESARIAL DESDE
LA PERSPECTIVA DE LAS OPCIONES REALES ESADE, Barcelona 2005.
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d. Compartir la incertidumbre. Ejemplo de esta estrategia son la creacion
de una sociedad anénima, mediante de la division de la propiedad cada
accionista participa solo de una parte de la incertidumbre global.

e. Reducir la incertidumbre. El autor incluye a los avances tecnoldgicos y
los nuevos conocimientos, junto con mejoras en las medidas preventivas
y el aumento del control, son estrategias también viables en la

disminucién de sus efectos.

El enfoque sefialado ofrece otra vision acerca de la incertidumbre.

2.6.Las Opciones. Concepto general.

Las opciones son instrumentos que ofrecen a su propietario el derecho,
pero no la obligacion a realizar una accién u operacion determinada durante un

periodo prefijado.

Las opciones estan presentes en la vida de las personas y de las
empresas, son diversas, como puede ser una opcion basica y simple como la
compra de una entrada a un espectaculo que confiere a su propietario el
derecho a concurrir al citado espectaculo en la funcion establecida, hasta mas
complejas como pueden ser la tenencia de opciones sobre acciones de

empresas, o sobre la compra de una licencia o patente, etc.
Los elementos que definen una opcion son:

e La Prima. Una opcion tiene un coste como contrapartida a ese derecho
que otorga, la prima a pagarse por ella.*
e El Activo Subyacente®. Toda opcién opera sobre un determinado activo

(real o financiero) que se denomina activo subyacente.

45 . . ,
Premium en inglés.
a6 Underlying Asset en inglés
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e Precio de compra o de venta®’. Dependiendo del tipo de opcién que se
trate, las opciones tienen un precio de venta o de compra que efectiviza
el derecho a su tenedor de venderlo o comprarlo respectivamente.

e Opcién de compra®®. Es el derecho que tiene el poseedor de una opcién
de comprar cierto activo en un periodo establecido a cierto precio
prefijado.

e Opcién de venta®. Es el derecho que tiene el poseedor de una opcién
de vender cierto activo en un periodo establecido a cierto precio
prefijado.

e Fecha de vencimiento®. Es la fecha en la que termina ese derecho a

comprar o vender cierto activo.

La tipologia de las opciones considerando el momento que ser ejerce la

opcion da lugar a tres tipos de opciones:

2.6.1. Tipo Europea.
Es la opcién que solo se ejerce en la fecha de vencimiento. Un ejemplo

sencillo que ilustra este tipo de opcién puede ser un boleto aéreo que fija
el vuelo a cierto destino para determinado dia y hora. Sélo en ese
momento puedo hacer uso de ese boleto que confiere el derecho al

viaje, ni antes ni después del dia del vuelo tal como se pacté.

2.6.2. Tipo Americana.
Es la opcion que solo se ejerce en cualquier momento antes de la fecha

de vencimiento.

Yendo ya hacia ejemplos mas elaborados, aunque tratando de no
apartarnos de la simpleza ilustrativa, podemos mencionar el caso del tenedor

de derechos de explotacion de minerales otorgados por el Estado por cierto

%’ Strike Price en inglés.
& call Option en inglés.
* pyt Option en inglés.
>0 Expiration date en inglés.
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periodo, por el cual podra perforar y extraer el mineral en cualquier momento
hasta cierta fecha, habiendo cumplido previamente con el pago del monto al

Estado que le otorga ese derecho de explotacion temporal.

2.6.3. Tipo Bermuda.
Es un caso intermedio entre los dos tipos de opciones ya descritos, en el

cual se puede ejercer ese derecho en ciertos momentos estipulados
durante la vida de la opcion, como puede ser el ejemplo de opciones
sobre acciones, donde se pacta que el ejercicio de la opcion de compra
sobre las acciones ordinarias podra efectuarse durante el plazo de dicha
opcion pero solo en determinado plazo al cierre del balance anual,

semestral etc. y no en cualquier fecha.

Como puede observarse, el precio de ejercicio podra durante la vida de la

opcion ser mayor, menor o igual al que vaya adquiriendo el del subyacente.
De esta forma se clasifican en tres tipos:

a. Opciones dentro del dinero>”.
Estas opciones son las que, al ejercerse en esa situacién (dentro del dinero)
generaran una ganancia para su tenedor, por ejemplo una opcién de compra es
“dentro del dinero” cuando su precio de ejercicio es inferior al valor del activo,
subyacente en ese momento de ejercicio. Si fuera una opcion de venta el caso
es justamente el inverso.

b. Opciones fuera del dinero®.
Son las opciones que, en el momento de ejercicio, generan una pérdida para
su tenedor. Por ejemplo si consideramos una opcién de compra “fuera del
dinero” el precio de ejercicio sera superior al desarrollado por el subyacente en
ese momento. Para el caso de una opcion de venta es exactamente al reves, el

subyacente tiene un valor superior al precio de ejercicio.

Y In the money (ITM) en inglés.
>2 out of the money (OTM) en inglés.
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c. Opciones en el dinero®.
Las opciones en el dinero son aquellas en la que existe coincidencia entre los

valores del precio de ejercicio y del subyacente en el momento de ejercicio.

2.7.0pciones Financieras y Opciones Reales

Las opciones financieras son aquellas que tienen como activo
subyacente a un activo financiero, tales como acciones, un indice bursatil, una

obligacion, una divisa, entre otros.

Las opciones reales son aquellas que tienen como subyacente un activo
real, como ser inmuebles, proyecto de inversion, una empresa o parte de ella

(acciones), una patente, una licencia, entre otros.

El valor de las opciones segun sea su caso dependera de seis variables

que las conforman:

a. Precio del activo subyacente (S). En el caso de las opciones financieras
éste indica el precio del activo financiero que se trate, caracterizandose
por la certeza en cuenta a la determinacion de su valor, mientras que en
el caso de las opciones reales indica el valor actual del activo real
subyacente, dado éste por el valor actual resultante de los flujos futuros
gue se espera que se generen a partir del mismo. Este valor actual sera
aproximado, a diferencia de lo sefalado para el precio del subyacente
de activos financieros. Si el precio del subyacente aumenta, el valor de
la opcion de compra también lo hard, y viceversa con el caso de la

opcion de venta.

> All the money (ATM) en inglés.
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b. Precio de ejercicio (X). El tenedor o propietario de una opcion podra
ejercerla a determinado precio, siendo éste el precio de ejercicio de la
citada opcion. Si se trata de un activo financiero subyacente, podra
comprarse a determinado precio en el caso de una opcion call, asi como
también podra venderse a determinado precio acordado si se trata de
una opcion put. En el caso de un activo real, es muy similar, ya que el
precio de ejercicio es el que debe pagar el tenedor de una opcién por
adquirir el activo subyacente, o bien el precio que el propietario del
activo real tiene derecho a recibir en el caso de opciones de venta.

Si el precio de ejercicio aumenta, el valor de la opcién de compra
descendera y viceversa con el caso de la opcién de venta.

c. Tiempo hasta el vencimiento (t). Es el plazo que dispone el tenedor de la
opcién para su ejercicio.
Al aumentar el tiempo de vencimiento, las opciones de venta o de
compra aumentan.
Es claro en el caso de las opciones reales que, cuanto mayor sea el
plazo de ejercicio, mayor informacién se incorpora para una mejor
decision en pos de una mayor rentabilidad. Pero ¢cémo opera realmente
la existencia de un mayor plazo de ejercicio en relacion al valor del
proyecto o de la empresa?.
Mascarefias (2007) sefiala claramente que, ante la posibilidad de
posponer una inversion (caso de la opcion de diferir) la opcion
proporciona a la empresa o al proyecto un tiempo adicional para
examinar la tendencia de los acontecimientos futuros, reduciendo al
mismo tiempo la posibilidad de incurrir en costosos errores debido a que
los acontecimientos se han desarrollado en contra de lo previsto. Cuanto
mayor sea el intervalo de tiempo (t) que se tiene de margen para
demorar la decision final, mayor sera la posibilidad que los
acontecimientos se desarrollen de forma favorable aumentando la
rentabilidad del proyecto. Aiade al final de su explicacion que si los
acontecimientos fuesen contrarios a los intereses del decisor, éste

renunciaria a realizar el proyecto evitando asi una pérdida innecesaria.
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d. Riesgo (o). Es la volatilidad, dada por la desviacion tipica de los
rendimientos del activo subyacente. A mayor incertidumbre acerca del
valor del activo subyacente, mayores oportunidades de capturar valor a
partir de la informacion que se maneje y en funcion de ello decidir si se
emprende o no la inversion.

Partiendo de la fuerte asimetria existente entre ganancias y pérdidas
eventuales que acompafian al activo, cuanto mayor sea este riesgo,( 0
visto como la mayor volatilidad), mayor sera la volatilidad y la posibilidad
de acrecentar en valor de la opcion de venta o de compra. Mascarefias
(2007) vuelve a retomar el ejemplo de la opcién de espera y la asocia
con el riesgo inherente al proyecto, sefialando que cuanto mas grande
sea el riesgo asociado al proyecto mas valiosa seré la opcién de diferir el
mismo. Aclara que ello se debe a la asimetria existente entre pérdidas y
ganancias, asi un aumento de las operaciones hara aumentar la
magnitud del VAN mientras que un gran descenso de las operaciones no
necesariamente provocara un VAN negativo, ya que se pueden eliminar

las pérdidas al no ejercer la inversion.

llustracion 14 Riesgo de un proyecto

Probabilidad

1 AURLL LR R A R

iy _ |
s X o, Precio del activo
subyacente

Fuente : Mascarefias (2007)
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Si bien un aumento del riesgo del proyecto aumentaria el valor de la
opcién, yendo hacia el contexto del presupuesto de capital puede
incrementarse el coeficiente beta del activo, por lo tanto incrementar la
tasa de descuento a aplicarse a cada flujo de efectivo esperado y como
consecuencia reducir el VAN del escenario considerado. En
consecuencia, habra casos en que el aumento del valor de la opcion

supere al descenso del VAN basico, pero podria suceder lo contrario.

En sintesis, ante un aumento del valor de la opcion de diferir el proyecto
no significa necesariamente que aumente el deseo de invertir por parte
del inversor, dado que el aumento de riesgo reduce dicho deseo en el
inversor promedio, 0 al menos retrasa la decision de inversion, esto es
debido a que el incremento en el valor del proyecto de inversion
derivaprecisamente del valor de espera, por lo tanto el aumento del valor
de la opcion radica en la necesidad de esperar todo lo necesario antes

de acometer el proyecto.

llustracion 15 ejercicio de una opcidn, su coste y pérdidas y ganancias limitadas.

= | Pérdidas v ganancias
del prosecto

ejerce la opridn

. FAN ()
Costgile la opoidn
recimiento

-)

Fuente : Mascarefas (2007)
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e. Interés libre de riesgo (r). es el tipo de interés exento de riesgo que
refleja el valor tiempo del dinero en las opciones.

Este interés libre de riesgo al aplicarse a los flujos futuros, los penaliza
conforme sea su valor, reduciéndolos y en consecuencia reduciendo el
valor del precio de ejercicio.

f. Dividendos (D). Son las sumas de dinero liquido que generan los
subyacentes en el plazo que se posea la opcion antes de su ejercicio, la
gue es cobrada. Tal como aclara Mascarefias (2004) estos dividendos si
bien son generados, en la opcion de compra, mientras no se ejerza por
su tenedor, éste pierde ese dinero ya que no es aun accionista y por lo
tanto no tiene aun los derechos a esos dividendos.

Los dividendos generados por el subyacente afectan el valor de la
opcion ya gque desciende frente al pago de cada una de dichas partidas

de efectivo.

En sintesis, a continuacion se expone un cuadro que expone la
correspondencia que cada variable tiene entre una opcion de compra

real y financiera.

llustracion 16 Correspondencia entre opciones financieras y reales

OPCION DE COMPRA REAL VARIABLE OPCION DE COMPRA FINANCIERA

Valor de los activos operativos S Precio del activo financiero

Desembolsos para adquirir activo X Precio de ejercicio

Tiempo para la decisién de lainversion t Tiempo hasta el vencimiento

Riesgo del activo operativo subyacente o’ Varianza de los rendimientos del activo financiero
Valor temporal del dinero re Tasa de interés sin riesgo

Renuncia por no ejercer la opciéon D Dividendos del activo subyacente

Fuente: elaboracion propia adaptado de Mascarefias, Lamothe, L6pez Lubian y de Luna (2004).

Al considerar las citadas variables que afectan el valor de la opcion, al

alterarlas (ante un aumento de ellas en este caso) se observara la generacion
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de un resultado en el valor de la opcion, dependiendo que sea de compra o de
venta, estard directa o indirectamente correlacionada segin sea su caso.
Pueden también en ciertas circunstancias generar movimientos de valor
contrarios entre las opciones de compra y venta ante el cambio de ciertas

variables que afectan a la opcion.

Tabla 2 Efectos en las opciones de compra y venta ante cambio de variables de una opcién

OPCION
VARIABLE DE COMPRA DE VENTA
Precio del activo subyacente S + -
Precio de ejercicio X - +
Tiempo t + +
Riesgo o’ + +
Tipo de interés re + -
Dividendos D - +

Fuente: elaboracion propia adaptado de Mascarefias, Lamothe, L6pez Lubian y de Luna (2004).

La mayor parte de la literatura sobre las opciones reales se centra en el
hecho de las oportunidades existentes en los proyectos o directamente en
empresas de accesos a contratos negociables con ejecucion predeterminada
sobre activos negociados en un mercado completo. Es decir, la cancelacion de
la opcidn real puede ser replicada utilizando activos negociables, de modo que
todos los riesgos son susceptibles de cobertura (Carol y Xi, 2003)*.

Por otra parte, hay académicos que centran parte de sus trabajos en

opciones reales en el momento de la decision de ejecucion de la opcion, la que

>* CAROL Alexander y XI, Chen, 2013 Real Option Theory annual International Real Options Conference,
Tokio
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en algunos casos es posible ejercerla en cualquier momento en un horizonte
infinito. Considerando este caso, la opcion tiene el mismo valor para todos los
inversores (Harrison y Kreps, 1981)* y por lo tanto puede ser valorado como si

el inversionista es neutral al riesgo, al igual que una opcion financiera.

Algunos de los trabajos que suponen un horizonte infinito de ejercicio de
la opcion los presentan académicos como Kogut (1991)°°, Grenadier (1996)°,
Smith y McCardle (1998)°® y Patel et al. (2005)°.

Carol y Xi (2013) distinguen diferentes corrientes académicas que se
centran en distintas formas de ejecucién de la opcion en el tiempo, destacan a
la que siguen un importante conjunto de académicos los que se refieren a una
opcion real como un contrato negociable, por lo general con una ejecucion en
un momento predeterminado y un horizonte finito Triantis y Hodder (1990)%,
Capozza y Sick (1991)%, Trigeorgis (1993)°?, Panayi y Trigeorgis (1998)%,
Benaroch y Kauffman (2000)%*, Boer (2000), Yeo y Qiu (2002)%, Shackleton y
Wojakowski (2007) entre otros.

>> HARRISON, J. M., D. M. Kreps. 1981. Martingales and arbitrage in multiperiod securities markets.
Journal of Economic Theory 20 381-408.

> KOGUT, B. 1991. Joint ventures and the option to expand and acquire. Management Science 3719-33.
> GRENADIER, S. R. 1996. The strategic exercise of options: development cascades and overbuilding
in real estate markets. The Journal of Finance 51 1653-1679.

¥ SMITH, J. E., K. F. McCardle. 1998. Valuing oil properties: Integrating option pricing and decision
analysis approaches. Operations Research 46(2) 198-217.

> PATEL, K., D. PAXSON, T. F. SING. 2005. A review of the practical uses of real property options.

RICS Research Paper Series, 5:1.

60 TRIANTIS, A. J., J. E. HODDER. 1990. Valuing flexibility as a complex option. The Journal of Finance
45 549-565.

o1 CAPOZZA, D. R, G. A. Sick. 1991. Valuing long-term leases: the option to redevelop. Journal of

Real Estate Economics and Finance 4 209-233.

62 TRIGEORGIS, L. 1993. The nature of option interactions and the valuation of investments with
multiple real options. The Journal of Financial and Quantitative Analysis 28 1-20.

 PANAYI, S., L. TRIGEORGIS. 1998. Multi-stage real options: the cases of information technology
infrastructure and international bank expansion. The Quarterly Review of Economics and Finance

38 675-682.

o BENAROCH, M., R. J. KAUFFMAN. 2000. Justifying electronic banking network expansion using real
options analysis. MIS Quarterly 24 197-225.

®YEO, K. T., F. QIU. 2002. The value of management flexibility - a real option approach to investment
evaluation. International Journal of Project Management 21 243-250.
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Otros estudios incluyen una ejecucibn de caracter estocastico,
incluyendo McDonald y Siegel (1986)°°, Quigg (1993) y Bowman y Moskowitz
(2001)%".

Sin embargo, en la practica, muchas oportunidades de decision
alcanzadas por la definicion original de Myers (1976)°® no son posibles de
estandarizar, por ejemplo los valores negociables y sus riesgos son soélo

parcialmente susceptibles de cobertura.

Esta afirmacion parece estar en linea con la mayoria de los proyectos en

el campo real empresarial.

Entonces si esta afirmacibn es mas ajustada al mundo real, es
interesante profundizar en ella y analizar con un par de ejemplos sencillos el
alcance de la misma. Si analizamos una determinada compafia petrolera que
debe decidir si se debe perforar en una zona u otra (por ejemplo campo | o
campo II), sus puntos de vista acerca de los beneficios de la perforacion en
cada lugar depende de sus creencias subjetivas acerca de los precios de
mercado del mineral crudo en el futuro, expectativas de reservas de mineral,
asi como sus posturas frente al riesgo. En consecuencia es poco probable que
los costos de inversion son poco probable que sean adecuadamente
presupuestados de forma predeterminada. Este seria el caso analogo a los de
mineria expuestos en el trabajo de campo de esta Tesis. Otras situaciones que
ilustran la dificultad de estandarizar las decisiones a adoptar en el futuro estan
en linea con los casos desarrollados en la presente Tesis. Por ejemplo, cuando
una compafiia farmacéutica decide acerca de una investigacion y desarrollo de
un farmaco, tanto los costos de investigacion y los beneficios posteriores
tienden a ser correlacionadas positivamente con el precio de mercado potencial

del farmaco y el tamafio del mismo. En esta configuracion no hay valor Unico

60 Mc.DONALD, R., D. SUEGEL. 1986. The value of waiting to invest. Quarterly Journal of Economics
101(4) 707-727.

& QUIGG, L. 1993. Empirical testing of real option-pricing models. The Journal of Finance 48
621-640.

8 MYERS, S. C. 1977. Determinantes of corporate borrowing. Journal of Financial Economics 5(2)
147-175.
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de una opcion real, sino que sera especifica para el inversor, en funcion de sus
puntos de vista subjetivos sobre los costos y beneficios de la inversién, y sobre
sus preferencias de riesgo.

Carol y Xi (2013) al igual que Grasselli (2011)® consideran que ninguno
de los riesgos de la inversion son susceptibles de cobertura. Es importante
destacar que la flexibilidad de la oportunidad de invertir en cierto proyecto tiene
un valor de opcion aun para un inversor adverso al riesgo, por lo que el
paradigma de las opciones reales se puede aplicar al valorar la decision de una

inversién privada.

Los primeros trabajos sobre los problemas de opciones reales utilizan un
arbol de decisiones, usando una tasa de descuento constante ajustada al
riesgo, en la que el valor de la opcién disminuye con el riesgo Mason y Merton
(1985)°, Trigeorgis y Mason (1987)"*, Copeland et al. (1990) y Copeland y
Antikarov (2001).

Sin embargo, Copeland, Koller y Murrin. (1990)" desestimaron el arbol
de decisiones y dirigen la corriente principal de la investigacion de opciones
reales a la valoracion neutral al riesgo, considerando la opcién como americana
estandar, con precios que aumentan con la volatilidad del activo subyacente.
Trigeorgis (1996), Smit (1996)"°, Brandao y Dyer (2005)’*, Brandao , Dyer y
Hahn. (2005, 2008)" "®y Smith (2005) han empleado el enfoque de arbol de

decisiones.

6 GRASELLI, M. R. 2011. Getting real with real options: A utility-based approach for finite-time
investment in incomplete markets. Journal of Business Finance and Accounting 38(5-6) 740—

764.

7 MASON, S. P., R. C. MERTON. 1985. Recent Advances in Corporate Finance. 7-54. Irwin, Boston,
MA.

"L TRIGEORGIS, L., P. MASON. 1987. Valuing managerial flexibility. Midland Corporate Finance Journal
514-21.

72 COPELAND, T., T. KOLLER, J. MURRIN. 1990. Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. John Wiley & Sons.

7 SMIT, H. T. J. 1996. The valuation of offshore concessions in the netherlands. Financial Management
26(2) 5-17.

74 BRANDAO, L. E., J. S. DYER, W. J. HAHN. 2005. Using binomial decision trees to solve real-option
valuation problems. Decision Analysis 2 69—-88.

7 BRANDAO, L. E., J. S. Dyer, W. J. Hahn. 2008. Response to comments on Brandao et al. (2005).
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2.8.Tipos de Opciones Reales

Diversos son los autores que reconocen como opciones reales
basicas las de crecimiento, diferimiento o espera, y la de desinversion o
reduccion de escala conteniendo esta calificacion la de desinversion
maxima, que es la de abandono.

En principio estos tres grupos encierran sub-categorias que
contemplan practicamente todas las posibilidades que el gerenciamiento
de los proyectos o de las firmas puede optar dadas las circunstancias
que se presenten.

Asi es que, por ejemplo, Mascarefias (2004) (2007)"" sefiala un
amplia tipologia de opciones reales que pueden estar interrelacionadas

dentro de un mismo emprendimiento.

2.8.1. Opciodn de diferir o de aprender

2.8.1.1. Opciodn de diferir 7s

Un proyecto otorga a su propietario el derecho de decidir cuando
ejecutarlo, por lo que ante determinada incertidumbre inicial, podra
esperar para acometerlo, y al transcurrir el tiempo y lograr mejorar la
informacion, podra ejecutarlo mas tarde con la consiguiente reduccién
de incertidumbre y eventuales reducciones de pérdidas o generacion de
ganancias.

Esta opcion es mas valiosa cuanto mas exclusivos sean estos

derechos’.

Decision Analysis 2 103—-109.
e BRANDADO, L. E., J. S. DYER. 2005. Decision analysis and real options: A discrete time approach to
real option valuation. Annals of Operations Research 135(1) 21-39.
77 MASCARERNAS Juan, Opciones Reales en la valoracion de proyectos de inversién, Documento de
trabajo, Universidad Complutense de Madrid, 2007.
78 . . .
Option to defer en inglés.
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Visto desde otro angulo, la realizacion anticipada de un proyecto
implica la renuncia a su diferimiento, el valor de esta opcion de
diferimiento es en esencia un coste de oportunidad, y como tal, solo se
justifica la conveniencia del proyecto cuando el valor actual de los flujos
futuros del proyecto supera al desembolso inicial por una cantidad igual

al valor de la opcion por diferirlo.

VA>A + Opcién de diferir
A = es el precio de ejercicio o coste de realizar el proyecto en la fecha
de vencimiento.
VAN bésico > Opcion de diferir.

Es importante destacar que esta opcidn de retrasar el proyecto
tiene un coste. Este es equivalente a los flujos de fondos que se

pudiese recibir en ese periodo.

Coste de retraso = VA (Flujo de caja ;)
VAo

El siguiente ejemplo demuestra la conveniencia de esperar para

acometer un proyecto previo pago de una prima.

79 . . . . . . . ,
Algunas de estas opciones se aplicardn a los casos de campo del drea de biotecnologia, mineria y
petroleo.
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Tabla 3 Opcion de espera
Flujo de caja estimados para el proyecto

Inversion en fabricacion de farmaco 510,00 € millones ano 1 afo 2 afo3 afio4 afio5 afio6 afo7 afo8 afio9 afio10
Plazo para decisién de la adquisicion 1 afio 15,00€ 23,00€ 40,00€ 70,00€ 90,00€ 100,00€ 120,00€ 130,00€ 105,00€ 40,00€
Plazo para uso de los derechos 8 afios valores en millones de euros
derecho de produccién y venta exclusiva
Precio prima de opcién 50
Tasa libre de riesgo 3%
Prima riesgo mercado 5,50%
Beta 2 flujo de caja proyectado para el farmaco
Tasa de descuento /coste de oportunidad k, 14,00% 140,00€
Valor residual (sin crecimiento y a la misma tasa de descuento) 285,71€ afio 10 120,00 € /\
Valor actual del Valor Residual 77,07 afio0 " / \
Valor actual de los flujos de caja 405,28 € § 100,00€ / \
Valor actual neto -104,72€ E 80,00€ / \
] flujo de caja
Desvio estandar de los rendimientos 58,00% =E eo0e / \ Prévemdi
Coste de retraso E 4000€ /
Flujo de Cajaafio 1 15,00€ 20,00€ [~
VA CF1 13,16 € 0,00€
VA Flujos 405,28 € afio afio afio afio afio afio afio afio afio afio
Coste del retraso (del valor de la patente y del flujo del retraso) 3,25% 12 3 4 5 6 7 8 9 10

Aplicacién método binomial

Volatilidad 58,00%
Tasa libre de riesgo continua 3,045%
U 1,78603843
D 0,55989837
Probabilidad neutral al riesgo

p 38,4%
q 61,6%
coste de desarrollar el proyecto en afio 0 510,00 €
coste de desarrollar el proyecto en afio 1 525,53 €

desarrollo binomial
afio 0 afio1

Valor de la patente con el coste de retraso valor patente 405,28€ 723,8€
valor patente con retraso 700,3€
decision de realizacion o no del proyecto realizar proyecto 174,8 € Max(Flujo afio 1* - coste de desarrollo en afio 1)
valor patente 2269€
valor patente con retraso 219,5€
No realizar proyecto 0,0 € Max(Flujo afio 1" - coste de desarrollo en afio 1)

Valor Actual total del proyecto

Probabilidad neutral al riesgo valores esperados afio 1 VAN total afio 0
p 38,38% 174,8€ 65,1€

q 61,62% 0,0€

Tasa libre de riesgo 3,045%

Conclusiones

Valor actual del proyecto sin posibilidad de diferimiento -104,72€

Valor actual del proyecto con posibilidad de diferimiento 65,10€

Valor de la opcidn de diferir 65,10 € menos -104,72 € valor opcién 169,83 €

VAN total = VAN bdsico + opciones implicitas VAN bésico -104,72 € mas opciones implicitas 169,83 € = VAN total 65,10€
Conveniencia de la propuesta de diferimiento

Valor actual del proyecto con posibilidad de diferimiento 65,10€

Valor cobrado por el duefio del proyecto para esperar 50,00 €

Conclusidn final: conviene pagary esperar
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28.1.2. Opcion de aprendizaje so

A cambio de un coste determinado un proyecto puede otorgarle a

su propietario informacién valiosa para su ejecucion.

Las opciones de aprendizaje ofrecen la posibilidad de afinar los
prondsticos acerca del valor del activo en el futuro despejando parte de
la incertidumbre inicial, por ejemplo es el caso de las mejoras predictivas
a la luz de las investigaciones de mercado que se efectien. Ademas,
este tipo de opciones otorgan a sus tenedores la posibilidad de cambiar
el valor del activo, mejorando su valor actual, alterando la probabilidad
de éxito, como es el caso de realizacion de pruebas, ensayos, pruebas

piloto que permitan mejorar las probabilidades de éxito futuras.

Sin embargo todo esto descansa en el coste de aprender, que es el
precio de ejercicio de la opcion y sus resultados como ser la reduccion
de la incertidumbre y la creacion de valor derivada de este aprendizaje.

Tabla 4 Opcién de aprendizaje

maxima inversion en investigacion

inversion inicial 350.000,00€

Escenarios posibles Valor Actual  Probabilidad Valoractual probabilidad Flujos netos de cada escenario
optimista 500.000,00€ 30% 500.000,00€ 30% 45.000,00€
mas probable 400.000,00 € 40% 400.000,00 € 40% 20.000,00€
pesimista 300.000,00 € 30% 300.000,00€ 30% - 15.000,00€ >>>>>>>>

Valor Actual del Proyecto 400.000,00 € VAN Medio 50.000,00€

VAN medio esperado 50.000,00€

podria perder también - 50.000,00€ con probabilidad

30%

podria evitarse si se invierte en estudio /opcion de aprendizaje de hasta

15.000,00€

Conclusion: en ese caso la pérdida maxima sera el coste del estudio hasta ese limite

Fuente: elaboracion propia basado en Mascarefias,), Lamothe, P, Lopez Lubian, F. de Luna, W 2004

80 . . . ,
Learning option en inglés.
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Del ejemplo expuesto, se observa que existe la posibilidad de
obtencién de pérdidas por 50.000 euros en el caso del escenario
pesimista, un escenario de eventual ocurrencia, pese a que existe un

70% de probabilidades de un proyecto exitoso.

No obstante esta posibilidad, puede evitarse estas pérdidas para
los inversores si se obtiene importante informacion.

Por ejemplo, si sus principales fuentes de incertidumbre radican
en aspectos de mercado no controlables tales como la demanda real del
producto, una posible alternativa a la reduccion de la incertidumbre es la

realizacion de un estudio de mercado.

Surge la interrogante acerca de cudl es el punto de corte para la
decisiobn de adquirir conocimiento mediante estudios y pruebas

adicionales.

La respuesta a esta interrogante estd enmarcada por las
probabilidades de ocurrencia del caso pesimista y los flujos de fondos e
inversiones para ese caso 0 sea, en este ejemplo el coste maximo es de
euros 15.000, o visto desde otra 6ptica, incurriendo en un coste de hasta
ese valor, se evitan las pérdidas del escenario pesimista en caso de
decidirse no seguir adelante por falta de mercado.

2.8.2. Opciodn de inversion o de crecimiento
2.8.2.1. Opciéon de ampliars:
Los proyectos de inversibn pueden proporcionar a sus

propietarios el derecho de adquirir una parte adicional del mismo a

cambio de determinado coste.

¥ Scale up option en inglés.
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Tabla 5 Opcion de ampliar

Inversion inicial 60,00 € millones de euros
valor medio de los flujos 40,00 € millones de euros
desviacion tipica rendimientos 40%
interés libre de riesgo 2%
VAN - 20,00€
Inversién afio 2 190
Valor de los flujos afio 2 4 veces mayor
Desarrollo binomial
U 1,49
D 0,67
rf 2,02%
p 42,6%
q 57,4%
ano 0 ano 1 ano 2

evolucidn del subyacente

40,00 € 59,67 € 89,02 €
26,81€ 40,00 €
17,97 €

valor de los flujos con la opcidn
68,95 € 129,01 € 255,11 €
26,81€ 40,00 €
17,97 €

VAN total proyecto con opcidn ampliarlo

inversion inicial 60,00 €
Valor flujos con opcién 68,95 €
VAN total con opcién 8,95 €
VAN proyecto - 20,00€
Valor opcion ampliar 28,95 €

Fuente: elaboracion propia basado en Mascareifias,J, Lamothe, P, Lopez Lubian, F. de Luna, W 2004
Es interesante el concepto de medicion de estas opciones de
ampliacion contenidas en algunos proyectos, ya que aun cuando a priori

ciertas inversiones parezcan poco atractivas, en caso de contener
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oportunidades reales de crecimiento encierran potencialidad de valor

necesaria de ser medida.

2.8.2.2. Opcién de intercambios:

Un proyecto proporciona a su propietario el derecho de
intercambiar procesos, insumos etc. en funcién de cierta alteracion

favorable en el precio del subyacente.

2.8.2.3. Opcién de ampliacion de alcancess

La opcion de ampliacion de alcance permite apalancar un
proyecto realizado en un sector determinado para que pueda ser

utilizado en otro relacionado.

2.8.2.4. Opcidén de desinversion o reducciéon
2.8.2.4.1. Opcion de reducirss
Los proyectos de inversién proporcionan a sus propietarios el

derecho a ciertas renuncias siempre en una relacion coste-beneficio

favorable.

8 Switch option en inglés

8 Scope up option en inglés.

84 . . P
Scale down option en inglés.
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Tabla 6 Opcion de reducir

la expresion que calcula el valor nrinseco de esta opcion es: Max(A-c VA;0)

A.: ahorro de desembolsos iniciales

¢: % de reduccion de la operativa
VA: valor actual de los flujos

expresiones en millones de euros

Inversion Inicial 8,00€
Inversidn en dos afios 18,00€ en el segundo afio
costes fijos 4,00€
mantenimiento 7,00€
publicidad 5,00€
Inversion en dos afos 8,00€ en el segundo aiio
Reduccion prevista: mantenimiento 4,00€
publicidad 4,00€
reduccidn del valor del proyecto 50%
evolucion del subyacente
valor medio actual 16 16,00 € 30,34€ 57,55 €
riesgo asociado 64% 8,44 € 16,00 €
tipointerés sin riesgo 2% 4,45€
U 1,896480879 valor de los fujos con la opcidn
D 0,527292424 2,65€ 13,95€ 39,55€
It 2,02% - 3,62€ - £
36,0% - 5,78 €
64,0% VAN total E, + Inv Inicial = VAN total
VAN total 2,651 - 800€ - 5349
VAN basico = - 9,29€
valor total del proyecto = opcion de reducir + VAN basico
- 535€ 3,95€ - 9,29€

Fuente: elaboracion propia basado en Mascarefias,J, Lamothe, P, Lopez Lubian, F. de Luna, W 2004

Es interesante destacar en este ejemplo que aun con la opcion de
reducir, que por cierto es valiosa (casi 4 millones de euros), el VAN Total

sigue siendo negativo, lo que implica que es de nulo valor para el
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emprendimiento considerar como opcion reducir su actividad, ya que en

cualquier caso se destruye valor.

2.8.2.4.2. Opcion de intercambioss

Similar a como sucede con el intercambio en la opcion de
crecimiento, en este caso es en sentido contrario, buscando la
adaptacion a una estructura diferente como respuesta a un cambio
adverso en la demanda caracterizado por una estructura de costes mas
liviana y activos flexibles.

Esta opcion es, en los hechos, un conjunto de opciones (tanto call
como put options, por ejemplo la posibilidad de reiniciar o cierre
temporario de determinado proyecto). El costo de reinicio o el de cierre
seria el precio de ejercicio de una opcidbn ya sea call o put
respectivamente.

También el mantenimiento de relaciones con diversos
proveedores del recurso principal del proyecto puede verse como una
opcion de intercambio en caso de necesidad de recurrir a su ejercicio.
(Trigeorgis 1996)°%°.

2.82.4.3. Opcion de reduccion del alcances?

Permite al propietario del proyecto la reduccién parcial o el
abandono cuando las circunstancias del negocio asi lo requieran, dada

una reduccion o desaparicion del negocio.

& switch down option en inglés.
% TRIGEORGIS, Lenos, 1996. Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation.
The MIT Press, Cambridge.
87 . . ,
Scope down option en inglés.
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2.82.4.4. Opcion de abandonoss

Especificamente la opcion de abandono proporciona a su

propietario la posibilidad de

vender o

liquidar

determinado

emprendimiento o sus activos, o bien en caso extremo de abandonarlo.

Tabla 7 Opcién de abandono

Valor actual de los flujos

desviacion tipica de los rendimientos

u 1,34985881
D 0,74081822
rf 4,60%
p 0,50113186
q 0,49886814
interes sin riesgo 4,50%
valor activos 70
incremento valor activos 15%

evolucidn del subyacente

valor de liquidacidn

escenarios de abadono de subyacente

valor de liquidacidn

valor de los flujos con opcién abandono

valor de liquidacidn

140,00 € valores en millones de euros

30,0%

ano 0

140,00 €

70,00 €
ano 0

140,00 €

70,00 €
ano 0

144,18 €

70,00 €

afo1
188,98 €
103,71 €

80,50 €
afio 1
188,98 €
103,71 €

80,50 €
afio 1
189,60 €
111,85 €

80,50 €

afio 2
255,10 €
140,00 €

76,83 €

92,58 €
afo 2
255,10 €
140,00 €
92,58 €
abandona

92,58 €
afio 2
255,10 €
141,31 €

92,58 €

92,58 €

afio 3
344,34 €
188,98 €
103,71 €

56,92 €

106,46 €
afio 3

344,34 €
188,98 €
106,46 €

106,46 €

afio 3
344,34 €
188,98 €
106,46 €
- €

106,46 €

valor del proyecto con opcion de abandono
valor del proyecto sin flexibilidad
opcion de abandono

Fuente: elaboracion propia basado en Mascarefias,J, Lamothe, P, Lépez Lubian, F. de Luna, W 2004

8 Option to abandon en inglés.

abandona

144,18 €
140,00 €
4,18€
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Siguiendo este ejemplo es interesante destacar que suponiendo
que el valor de liquidacion sea el valor residual de los activos fijos que
pudiesen convertirse en activos liquidos, podrian existir aun costes de
liguidacibn no contemplados. De ser asi, esos costes deberian ser
inferiores al valor de la opcién de abandono para que tenga sentido

adoptar dicha decision.

2.8.2.4.5. Opcion de cierre temporalso

Proporciona al propietario del proyecto la posibilidad de
abandonarlo por un determinado periodo para retomarlo mas tarde

cuando las condiciones se restablezcan.

El siguiente ejemplo ilustra este tipo de emprendimientos que
puede ser contemplado como una sucesién de opciones de compra de
ingresos anuales (C) con un precio de ejercicio que son los costes de

operacion (Ay).

8 Option to temporarily shut down en inglés.
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Tabla 8 Opcion de cierre temporal

Se consideran las operaciones anuales como opciones de compra de ingresos de ese afio C
y cuyo precio de ejercicio viene dado por los costes variables operativos Av
Valor de las opciones seran : MAX (C-Av;0)

ejemplo : yacimiento mineral expresiones en millones de euros

Inversion Inicial en operaciones preliminares 60,00 €

Inversidn siguiente 70,00 € 20,00 € costes fijos
50,00 € costes variable

valor actual de reserva mineral 120,00 €

variabilidad de rendimientos 40%

Posibilidad de cierre parcial

momento afio 2

reduccion de valor por cierre 25%

ahorro de costes variables del afio

tipo de interés sin riesgo 2%

desarrollo binomial
Evolucidn del subyacente

V] 1,49 ano0 ano1l ano 2
D 0,67 120,00€ 179,02 € 267,06 €
rf 2,02% 80,44 € 120,00€
p 42,59% 53,92€
q 57,41%
VAN basico= -Inv Inicial +VA Ingresos -nv.siguiente - 7,26 €
(1+rf)n2

calculo del valor con reduccion por cierre temporal
afo 0 afo 1 afo 2
66,77 € subyacente con reduccion
30,00 € subyacente con reduccion
13,48 € subyacente con reduccion
afo 0 afo 1 afo 2

73,71€ 121,66 € 197,06 € max(E,""-A,; VA,-C)-A=(VA,-Af)-min((A,;C)
40,72 € 70,00€ aplicacién andlogaaE,™

20,44€ aplicacién andlogaaE,"

VAN Total = EO - Inv. Inicial = VAN total (con la opcion de cierre temporal)
73,71€ - 60,00 € 13,71€

Opcion de cierre temporal = VAN total - VAN basico
20,96 € 13,71€ - 7,26 €

Fuente: elaboracion propia basado en Mascarefias,J, Lamothe, P, Lépez Lubian, F. de Luna, W 2004

En el ejemplo expuesto se observa claramente el valor que tiene
para el emprendimiento cuando existe la posibilidad de cerrar
temporalmente la operacion. Esta decisién de cierre temporal no radica
en una situacion coyuntural dada por ejemplo por la caida temporal del
precio del producto principal que regula al proyecto por debajo del coste
de operacioén variable vinculado al mismo, sino que va mas alla de este
aspecto, involucra los costes totales de cierre temporal del negocio. Lo

expuesto se observa claramente en la regla de maximizacion, al
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comparar el maximo valor entre el valor del subyacente en el periodo de
comparacidon menos los costes variables correspondientes para su
generacion y la diferencia entre el mismo subyacente y la reduccién de
valor de os flujos de ingreso en ese momento debido al eventual cierre
temporal. Al mayor se le deduce el coste fijo operativo del afio de la
decision. Yendo recursivamente hasta el origen, en caso de superar la
inversién inicial se genera un VAN total positivo que, de compararse con
el VAN tradicional, se observa claramente el valor de la opcién temporal

de cierre.

2.8.3. Opcidon compuesta

Las opciones compuestas son aquellas que, al ejercerlas,

generan otra opcion al mismo tiempo que un flujo de caja.

Estas opciones estdn presentes en casos de inversiones
secuenciales, como ser inversiones tecnolodgicas, las mineras, la de

desarrollo de farmacos, entre otras.

Justamente es este tipo de inversiones que abren interrogantes
de continuidad a los decisores, combinando incertidumbres tanto

técnicas como de mercado.

El siguiente ejemplo describe la posibilidad de inversién de un
inversionista en una empresa en marcha participando en el paquete
accionario. Esa inversidn propuesta se efectia por fases en cierto
horizonte temporal, lo que le dara la posibilidad de retirarse en caso que
asi lo crea conveniente, con volatilidades diferentes en cada fase,

naturales en desarrollo de cualquier proyecto.
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Tabla 9 Opcién compuesta

FASE INVERSION ANO VALOR ACTUAL FLUJOS VOLATILIDAD
1 200.000,00 € 0
2 750.000,00 € 2 2.500.000,00 € 40%
3 1.000.000,00 € 3 50% MAYOR 25%
VALOR ACTUAL 2.500.000,00 €
fases1y2 fase 3
VOLATILIDAD 40% VOLATILIDAD 25%
U 1,49 U 1,28
D 0,67 D 0,78
tasa libre de riesgo 4,50% tasa libre de riesgo 4,50%
rf 4,60% 4,60%
p 45,7% p 52,9%
q 54,3% q 47,1%
afo 0 afo 1 afho 2 ano 3
fase 1 fase 3 fase 3
2.500.000 € 3.729.562 € 5.563.852 € 10.716.192 €
6.499.699 €
1.675.800 € 2.500.000 € 4.815.095 €
2.920.503 €
1.123.322 € 2.163.562 €
1.312.267 €
VALOR DE LA PARTICIPACION ACCIONARIA DE 40%
fase 1 fase 3 fase 3
1.000.000 € 1.491.825 € 2.225.541 € 4.286.477 €
- € - € 2.599.880 €
670.320 € 1.000.000 € 1.926.038 €
- € - € 1.168.201 €
449.329 € 865.425 €
524.907 €
fase 1 fase 3 fase 3
INVERSION POR FASE 200.000 € 750.000 € 1.000.000 €
1.000.000 € 1.491.825 € 2,225.541 € 4.286.477 €
2.599.880 €
670.320 € 1.000.000 € 1.926.038 €
1.168.201 €
449.329 € - €
- €
fase 1 fase 3 fase 3
INVERSION POR FASE 200.000 € 750.000 € 1.000.000 €
112.031 € 713.675 € 1.632.314 € 3.286.477 €
1.599.880 €
- € - € 926.038 €
168.201 €
VAN - 200.000 -643004,1152 -793832,241 1.000.000 VAN = - 636.836 €
-10 -12 -13 +VAO = VAN
Tasa de descuento 8%
OPCION COMPUESTA = VAN TOTAL - VAN
748.867 112.031 - - 636.836

Fuente: elaboracidén propia basado en Mascarefias,J, Lamothe, P, Lépez Lubian, F. de Luna, W 2004



En suma, el negocio de invertir modularmente en el emprendimiento del
ejemplo otorga al inversor el derecho a percibir su cuota parte de los ingresos
netos pero también la obligacion de integrar ese capital comprometido. Desde
una optica de VAN tradicional suponiendo que las inversiones modulares se
efectan y no resigna a ellas, en este caso ese VAN sera negativo como se
observé precedentemente, sugiriendo una destruccion de valor cuando en la
practica, al poder retirarse el inversor ante condiciones adversas esa pérdida
se reduce o se elimina. Es asi que la opcion de abandonar o continuar esta
presente en cada etapa, lo que da al inversor capacidad de operar en su
inversion, o visto de otro modo, la opcion compuesta descrita precedentemente

con su valor para el inversor.

2.9.La Incertidumbre y la Volatilidad

2.9.1. Incertidumbre, volatilidad y su incidencia en el valor.

La volatilidad del activo subyacente es una de las fuentes de valor para
la metodologia de opciones reales y uno de los puntos clave de la asignacion
de riesgo para los diferentes proyectos que metodologias como DCF toman
para ajustar sus tasas de descuento al riesgo de cada proyecto.

Fernando GoOmez-Bezares (2010)*° destaca que, a la hora de valorar
empresas, hay un elemento fundamental que es el riesgo, y afade la
importancia de detenerse ante la variabilidad de los resultados futuros, y en

consecuencia el riesgo.

El riesgo que caracteriza a la mayoria de los proyectos basandonos en
la distincion ante la incertidumbre que hizo hace casi un siglo Frank Knight
(1921), son aquellas situaciones que aunque no podamos conocer con certeza,
si podemos asignarle probabilidades de ocurrencia, mientras que en el caso de

la incertidumbre, no.

% GOMEZ-BEZARES, Fernando “Valoracién en tiempos de crisis” Revista Espafiola de Capital de Riesgo
01/2010, pags..17-24.
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SegUn la Real Academia Espafiola™, la definicién de riesgo radica en un
marco de clara negatividad en los efectos de los eventos distinguiendo en su
definicién “la contingencia o proximidad de un dafio” o bien “cada una de las

contingencias que pueden ser objeto de un contrato de seguro”.

Sin embargo, desde un punto de vista financiero, el riesgo reconoce la
variabilidad como sefiala Gomez-Bezares, por lo que afiade moderadamente

variaciones positivas a la acepcion clasica de riesgo®.

Esta parte de variaciones positivas es parte del valor que algunas
metodologias afladen en su consideracion del riesgo, tratando de capturar y

valorar.

GOmez-Bezares (2010) plantea un método propio para contemplar el
riesgo de una manera diferente en su metodologia basada en Flujo de Fondos

descontados llamada Valor Actualizado Penalizado (VAP).

Su método de basa en la idea de calcular el valor actual descontando al
interés sin riesgo (r), en base a los dividendos esperados, obteniéndose un
valor esperado (u), estableciéndose escenarios posibles con sus

correspondientes probabilidades para cada corriente de dividendos.

El método permite, a partir de cada valor actual determinado ajustado a
sus probabilidades de ocurrencia, obtener la desviacion tipica del valor actual

de la inversion (o).

El VAP consiste en penalizar esa p en funcién de la ¢ mediante un

parametro de penalizacion t tal como se expone en la siguiente férmula:

°! Real Academia espanfola, vigésima segunda edicion.

% Gomez-Bezares trata al riesgo a partir de una abordaje general adverso al riesgo (rectas de
indiferencia crecientes), con cierta moderacidon ya que trata de no penalizar en exceso los flujos
resultantes al deflactar a la tasa libre de riesgo para no duplicar esta carga, asi como el valor asignado a
la variable t que puede ser ajustada segun sea la aversidn al riesgo del decisor considerando como
“cero” la neutralidad al riesgo que matematicamente se observa que anula la variabilidad del valor
actual de la inversidn.
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VAP = u —t*c

Para su aplicacion el autor destaca que, pese a la virtud del método que
evita hacer precisiones acerca de las estimaciones sobre el premio del riesgo
del mercado o la beta, aun persiste el problema de la estimacion de la

desviacion tipica del valor actual.

GOmez-Bezares sefiala que es posible determinar un valor “muy
optimista” y otro “muy pesimista” de los dividendos futuros y descontarlos al
tipo de interés libre de riesgo, que los llama P i) Y Pmax), para luego aproximar

la esperanza () de los valores actuales y su desviacion tipica (o).

1= Pmag + Pmin
2
6 = Pmax = Pmin)
6
El autor sefiala que la l6gica de la formula que define pues bastante
intuitiva para el caso de las distribuciones simétricas y con cierta analogia
podemos sostener que para el caso de ¢ ya que entre el valor maximo y
minimo hay seis desviaciones tipicas (sin considerar las colas con

aproximadamente un 2 por mil en la distribucion normal).

Al aplicar las formulas mencionadas de p y o en la formula genérica del
VAP, es necesario definir el factor t, aspecto subjetivo de esta aplicacion que
modera la medicion a la exposicion al riesgo, para el cual Gomez-Bezares
sefala que, para su determinacion, el factor t que define la aversion al riesgo
del decisor de la inversion, debe considerarse cero como la neutralidad frente
al riesgo®, con un méximo de 3%, sugiriendo a los efectos practicos el uso de
t=1,5.

% Reconociéndose como VAP en este caso de t=0 como el valor actual esperado de la inversion.
* Nétese que con t=3 la probabilidad que deja en la cola de la funcién Normal es de 0,00135, o sea que
para elegir esta inversion, el decisor con t=3, necesitaria una certeza de 999/1000.
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llustracién 17 - Valor Actual Penalizado (Gomez-Bezares)

Valor Actualizado Penalizado -VAP-
(Penalized Present Value -PPV-)

i) : lt): ? Puax
'l’ jDescontando a tipor...!
P= D, ks D, —+...+ D, —+... =}
(I+r)  (1+r) (1+7r) MIN

VAP = 0,75.Py;n + 0,25.Pyax

Fuente: GOmez-Bezares (2010)

Aplicando a la férmula de VAP se observa:
Tabla 10 Valor Actual Penalizado (VAP)
VAP = Pmay + Pmin) - 1,5 *Pmax) = P(min)
2 6
VAP = 0,75 P (min) + 0,25 P (max

En suma, este modelo propuesto por Gomez-Bezares busca alternativas
de valoracion donde el célculo del tradicional CAPM se ve dificultado por la
problematica de un célculo correcto de la Beta, por lo que la retribucién del
riesgo sistematico es de dificil determinacion. Por otra parte en el caso de

empresas no cotizadas y en particular en economias donde no hay amplio
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desarrollo de los mercados de capitales® que dificulta la medicion del riesgo de
mercado y por ende la retribucion del riesgo diversificable, aunque éste, en la

teoria, los inversores lo diversificaran a lo largo de su cartera.

Pero un inversor tipico como ser un empresario 0 accionista medio quien
tiene gran parte de su patrimonio concentrado en su comercio o industria, no
puede en los hechos diversificar el riesgo adecuadamente justamente por la

restriccion de capital que tiene.

Por estas razones, conforme sostiene el Profesor GOmez-Bezares, este
método tiene una virtud que es el abordaje al riesgo desde una perspectiva
total. Lo sefialado respecto al riesgo total esta alineado con el tratamiento dado
por otros abordajes como los aplicados por las opciones reales, que en
definitiva es el riesgo que considera cualquier inversor al acometer un

emprendimiento determinado (Amram y Kulatilaka, 2000).

Como se observa, para algunos autores, principalmente en los ultimos
afos, el riesgo tiene una consideracion diferente a las clasicas, existiendo una

preocupacion en su impacto en la valoracion de proyectos y firmas.

Paradojalmente para unas de las metodologias, la volatilidad afiade
valor a un proyecto mientras que en el enfoque que ofrece DCF existe una
correlacién inversa entre volatilidad y valor, reflejandose esta volatilidad en la
tasa ajustada al riesgo que descuenta los flujos futuros de Ilos

emprendimientos.

Frecuentemente la volatilidad propia de cada una de las variables que
inciden en un proyecto se asocia con la volatilidad del mismo, pero no

precisamente es representativo de ésta. Por ejemplo, la variabilidad del valor

* Como es el caso de Uruguay (pais donde se desarrolla el caso del farmaco citado, la explotacion
minera y el proyecto portuario expuestos en el trabajo de campo) asi como otras economias
latinoamericanas donde no obstante la falta de mercados de capitales desarrollados, existen creaciones
de valor en diversos desarrollos empresariales que son necesarios cuantificar tarde o temprano.
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de la tonelada de hierro no es indicador de la volatilidad de un proyecto de una

mina de hierro, asi como las cantidades de hierro que exista en ella.

Tampoco la volatilidad de un proyecto determinado tiene que ser
necesariamente coincidente con la volatilidad de la compafia que la lleva

adelante.

En cuanto a la definicién de volatilidad Prosper Lamothe (2004) %
sefala al respecto que en los modelos de valoracion de opciones aparece un

parametro desconocido que influye notablemente en el precio, la volatilidad.

Afade que los operadores de mercado de opciones focalizan su interés
en la direccion del precio y en la velocidad de los movimientos de ese activo, y

esa velocidad es la volatilidad.

En mercados cuyos precios se mueven a gran velocidad, se esta ante
mercados volatiles y se justifica que los agentes vayan a éstos a cubrir sus
riesgos recurriendo a instrumentos como la compra de opciones. En

situaciones de baja volatilidad no tiene sentido la busqueda de coberturas.

En los modelos de valoracién de opciones se esta frente a una hipotesis
que rige al activo subyacente, la del mercado eficiente, donde toda la
informacion es conocida y se incorpora al activo. Al estar esta informacion
incorporada al activo subyacente, la variacion de precios sera absolutamente
aleatoria y se producirad cuando se genere nueva informacién que lo altere, por
ello se afirma que en un mercado eficiente los precios siguen trayectorias

aleatorias, lo que se le llama también paseo aleatorio (en inglés: random walk).

Para visualizar mas claramente lo expuesto, los autores Lamothe y

Pérez Sémalo®’ (2003) se remiten a un ejemplo propuesto por Natemberg

% LAMOTHE Prosper, MASCARENAS Juan, LOPEZ LUBIAN Francisco, de LUNA, Walter, 2004, Opciones

reales y valoraciéon de activos Prentince Hall Pearson Educacion, Madrid.
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(1994)* donde los precios en un mercado eficiente tienen un comportamiento
similar al de las bolas de una maquina de juegos pinball. Cada vez que se
dispara una bola caera, dependiendo de las colisiones con los obstaculos

propios del juego, en diversos agujeros del tablero.

Al final del juego las bolas tendran, segun el autor, una distribucion

aproximada a una funcién normal, representando una campana de Gauss.

Este practico ejemplo ilustra el hecho que frente a un mercado eficiente,
la distribucién estadistica de los precios se aproximara a una distribucion
normal, y ante una mayor o menor intensidad de los movimientos de los precios

se generara una distribucion mas o menos volatil.

llustracion 18 Distribucion estadistica de precios en mercado eficiente (Natembreg)
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o) o] o] o] o) o Oo o] o] o]

”” LAMOTHE Prosper PEREZ SOMALO, Miguel: 2003 Opciones Financieras y Productos Estructurados,
McGRAW-HILL/INTERAMERICANA DE ESPANA, S. A. U. Madrid.

% NATENBERG, S. (1994), Option Volatility and Pricing: Advance Trading Strategies and Techniques,
McGraw-Hill, Nueva York, Caps. 4y 5. Pp.60-66
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llustracién 19 Distribucién normal de precios en mercado eficiente
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llustracion 20 Volatilidad y riesgo

baja volatilidad

volatilidad media

Ita volatilidad
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a. Volatilidad y desviacion tipica

Al considerar una variable aleatoria en general y en particular cuando se
trata del caso de la distribucion Normal, al nivel de dispersion de los valores
posibles de la variable lo podemos medir por su varianza 0 mas
especificamente por su desviacion tipica, o sea, yendo al subyacente de una
opcién, la dispersion de sus precios llegado el momento de vencimiento
equivale a la volatilidad del subyacente la que, considerando una hipétesis de
mercado eficiente, se distribuirda normalmente, concentrandose en torno a la

media de la siguiente forma:

u + o = 68,3% de los casos
u +_ 20 =95,4% de los casos

u +_ 30 =99,7% de los casos

Siguiendo con la hipétesis del mercado eficiente, el valor medio
esperado de las variaciones de precio es cero, ya que, partiendo de la hipotesis
del mercado eficiente se parte de la mejor informacion respecto al precio

posible, que es el precio actual, el que no tiene variacion hoy.

Cabe preguntarse si en la vida real los mercados se comportan segun
los supuestos basados en hipétesis de mercados eficientes donde el valor
medio esperado x es cero. Dado que al ser eficiente el mercado, el mejor
precio futuro estimado es el que incorpora toda la informacién, o sea el precio

actual, y en consecuencia su variaciéon es nula.
Para contrastar esta afirmacion puede recurrirse a observar el

comportamiento de un activo subyacente, donde al poder incorporar

informacion (como es el caso de mercados financieros desarrollados, por
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ejemplo donde la actividad bursatili es intensa), pueden demostrar una

distribucion aproximadamente normal que permite confirmar lo expuesto.

A estos efectos, al observar la evolucién diaria del IBEX 35% desde su
origen por un periodo prolongado hasta mediados de 2008, se aprecia una fase

de crecimiento del mismo que se observa en el siguiente grafico.

llustracion 21 Evolucion IBEX35 1989-2008
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Fuente: elaboracion propia

Las variaciones observadas en este periodo de crecimiento pueden ser
representadas en el siguiente histograma de frecuencias, observandose que su

distribucién es aproximadamente normal,

99 .
www.bolsamadrid.es
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llustracién 22 Histograma IBEX 35 1989-2008

350lBEX 35 histograma desde 29/12/1989 hasta 31/7/2008
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Fuente: elaboracién propia

Esta distribucién de frecuencias también puede observarse en otros

periodos del subyacente, como en esta Ultima fase de crisis econdmica

europea, en la que se aprecia una caida sistematica del indice y sin embargo

sus variaciones diarias tienen también una distribucidbn aproximadamente

normal con media préxima a cero.

llustracién 23 Evolucion IBEX 35 en periodo de baja 2011-2012
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Fuente: elaboracion propia
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llustracién 24 Histograma IBEX 35 2011-2012

»s IBEX 35 histograma desde 10/2011 hasta 10/2012
20
(1]
‘s 15
c
(]
3
g 10
Y
5
O IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII|IIIIIIIIIIIIIII|IIIIIIII
SO g0 gl sl oo o o g o gl o plo gl gl osle e
o,?‘ Mo ,&9 9,?’ Q}) /\f\)’ ’\,r\" /Q?) Q’\\' Q? ,\/“o q,?’ 0,\0 o;\\ b‘?‘ o,'\\’ oﬁ’
IBEX variacion diaria

Fuente: elaboracién propia

En suma, sea periodo de expansion o de crisis, se puede observar la
similar forma de distribucion de frecuencias de las variaciones con
convergencia hacia una media nula corroborando el punto de partida ya

analizado.

b. Laincertidumbre y el incremento de valor

Conforme se expone en Mascarefias, Lamothe, Lépez y Luna (2004)*®

el uso del método de DFC presenta carencias al presuponer que los flujos de
caja esperados del proyecto son ciertos y conocidos desde el inicio del
horizonte de planeamiento, al no reconocer variaciones del estado de mercado

que pueden alterar cambios en un proyecto no rentable y tornarlo rentable y

100 Mascarefias J., Lamothe P., Lopez F. y Luna W. 2004. Opciones Reales y Valoracion de Activos.
Prentice Hall. Madrid
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viceversa, asi como al utilizar una tasa de descuento constante en el tiempo,
algo que es de muy dificil ocurrencia en la vida real. Todo ello implica que dicho
método infravalora los proyectos que tienen flexibilidad operativa.

Por otra parte, es observado en el ambito empresarial que cada vez con
mayor frecuencia los directivos se anticipan y responden a la incertidumbre de
una u otra forma. Pefia, I. Miner, J, Otamendi, N (2000)'** afirman que cada
vez mas son las empresas espafolas que se atreven a internacionalizarse,
pese a que muchas opiniones expertas advierten el peligro de la alta
incertidumbre que implica este tipo de emprendimientos de internacionalizacion
y no obstante los resultados que ofrece estrictamente el método del VAN
aplicado a ellas, muchas se han aventurado y han materializado con éxito su

proyecto de expansion a otros mercados.

Justamente inversores y analistas acuden cada vez mas al analisis de
formas menos rigidas que el aceptado y reconocido VAN, tratando de buscar
una mejor gestion y valoracion en entornos de alta incertidumbre. Incluso
intuitivamente sin mayores analisis técnicos, cada vez mas empresarios
acometen proyectos que, a su juicio, tienen riesgos relativamente controlados
no obstante ofrecer indicadores tradicionales (VAN y TIR) proximos al umbral
de rechazo, demostrando la menor aversion al riesgo tradicionalmente
planteado, e incorporando aspectos propios al gerenciamiento de proyectos y
empresas que ofrecen al decisor posibilidades de actuar.

Al respecto Amram y Kulatilaka (2000)'

sostienen enfaticamente que la
incertidumbre aumenta el valor, y que los directivos deberian recibir la

incertidumbre con los brazos abiertos y no temerle.

Los autores destacan que, desde un punto de vista tradicional, cuanto

mayor es el nivel de incertidumbre menor es el valor del activo®®, y desde el

101PENA, Ifiaki, MINER, Javier, OTAMENDI, Nagore: Opciones Reales: Aplicacion a Decisiones de

Internacionalizacién, mayo de 2000, Documento presentado al VIl Foro de Finanzas, Donostia.
102 AMRAM M. y KULATILAKA N. Opciones Reales Evaluacion de inversiones en un mundo incierto, 2000,
Gestion 2000, Barcelona.
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punto de vista de las opciones reales, una mayor incertidumbre puede provocar
un valor superior del activo si sus directivos logran identificar y utilizar en su
provecho las opciones para responder con flexibilidad a cada acontecimiento a

medida que se presenten.

En términos generales, el concepto que subyace segin Amram vy
Kulatilaka se reduce a un replanteo de inversiones estratégicas donde los
directivos deberan intentar evaluar sus inversiones estratégicas considerando
los mercados teniendo en cuenta el origen, la trayectoria y la evolucion de la
incertidumbre, asimismo determinando el grado de exposicion de sus
inversiones a acontecimientos externos que se traducirdn en pérdidas y
ganancias, procurando sacar el maximo provecho de dicha exposicion a la

incertidumbre.

Gréficamente los autores lo representan en el siguiente cuadro.

llustracion 25 la incertidumbre y el aumento de valor

Punto de vistade las
opciones resles

Lz gestion de lz= opoiones
incrementa su valor

walor

-
-—
—ln-_._'

Punto de vista tradicional

Incertidumbre

Fuente: Amram M. Y Kulatilaka N. (2000)

103 7 . e . g . ez . . .
Nétese que en contraposicion a esta visién de la exposicién a la incertidumbre y su adecuado manejo

empresarial como generador de valor, al aumentar la incertidumbre desde una visidn tradicional, ésta
se refleja en la exposicion al riesgo del proyecto y por consiguiente prima de riesgo a la que se somete,
por lo que al aumentar esta prima de riesgo, la tasa ajustada al riesgo es mayor, y el valor actual de los
flujos serd menor cuanto mayor sea dicha tasa ajustada al riesgo.
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Al preocuparle a los directivos la gama de resultados posibilidades para
su inversion ante la exposicion de la misma a la incertidumbre, las decisiones

se conjugan entre el tiempo y la incertidumbre que las enmarca.

Amram y Kulatilaka incluyeron para ello el concepto del “cono de la
incertidumbre” donde tratan de ofrecer una imagen intuitiva de la volatilidad y
de la incertidumbre. La figura que se expone a continuacion ilustra como se
podria responder a una pregunta inmediata de cualquier directivo por ejemplo,
¢cual serd el valor de la compafiia o de un determinado emprendimiento en

dos afos?

La imagen de partida (parte izquierda) seria el valor inicial de la firma o
del proyecto en el momento presente, el que se desplaza en el tiempo,
destacando una orientacidbn ascendente dada una tasa de rentabilidad

esperada positiva para el proyecto o la firma.

llustracion 26 Cono de incertidumbre

MAXIMC

~

Rango de posibles
valores futuros

>

Posibles valores futuros

MIMIMO

vy

[ [
Hovy Dhos anos
Tiempo

Fuente: Amram M. y Kulatilaka N. (2000)
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Puede observarse en el siguiente grafico que, a medida que el tiempo
transcurre la vida del proyecto o empresa se desarrolla y su valor cambia,
destacandose que cada vez la probabilidad de alcanzar valores muy altos o

muy bajos se reducen conforme pasa el tiempo.

El cono de incertidumbre que antecede ofrece una gama de posibles
valores para un horizonte temporal determinado. Ese rango de resultados tiene

una distribucion en torno a una media con cierta dispersion.

llustracion 27 La resolucion de la incertidumbre desde una visidn del cono de la incertidumbre y el rango de
distribucion de resultados.

Cono de incertidumbre Distribucion de resultados

MAGINMD

Probobilida

MBI =

walor de o anpresa

MMNFED MAZIRD
oy Do afiom
Ti=mpo

Fuente: Amram M. Y Kulatilaka N. (2000)

Conforme afirman Amram y Kulatilaka, la incertidumbre externa se
transforma a través de los activos de la empresa en incertidumbre sobre el

valor de la inversion estratégica.

Mediante las opciones reales presentes, los directivos reducen la
exposicion a los malos escenarios y potencian la exposicion a los buenos,
modificando asi la exposicion a la incertidumbre e incrementando el valor de la

inversion estratégica.
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llustracion 28 La presencia de opciones reales modifica la exposicion a la incertidumbre externa

Las estrategias de
inversidn Mlexibles
meadifican La

'III.L-“'\ 5 El LS I IRHL
—_— de la —
empresa
El cone de la incertidumbre El cono de la incerndumbre para el
para factores externos, valor de la inversion estratézica

Fuente: Amram M. Y Kulatilaka N. (2000)

Desde una perspectiva de la flexibilidad, el Valor Actual Neto se basa en
las expectativas actuales sobre una informacion futura en ausencia de
flexibilidad, en cambio las opciones toman la flexibilidad para que actlue sobre

decisiones futuras.

Estas oportunidades que otorga la flexibilidad operan mas claramente
cuando el valor actual neto esta proximo a cero, y cuanto mas alejado a éste ya
sea muy negativo o0 muy positivo, la flexibilidad pierde protagonismo en la toma

de decisiones.

Algunos de estos casos que se ajustan al aprovechamiento de la
flexibilidad existente por la direccién de la empresa o del proyecto se observan
claramente cuando “por razones estratégicas” se acepta tal o cual proyecto,
aun cuando el Valor Actual Neto sea negativo o préximo a cero, y mediante un

analisis tradicional no se evidencie una importante creacion de valor.
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llustracion 29 Flexibilidad e incertidumbre

Bajo Probabilidad de recibir nueva informacion / Alto

Alto Incertidumbre Valor maximo de la Flexibilidad

1. Incertidumbre Alta
Muchas posibilidades de
Valor Moderado Valor Alto recibir nueva informacion
de la Flexihilidad de la Flexibilidad
2. Flexibilidad Gerencial
Se puede responder ala
nueva informacion

+
Valor Bajo valor Mnd_erado

de Ia Flexibilidad de la Flexibilidad 3. VAN sin Flexibilidad

cercano a Cero.

En este caso la Flexibilidad

para cambiar el proyecto

) I es mas probable de ser
En cada escenario, el valor de la flexibilidad es mayor usada por lo que aporta

cuando el valor del proyecto sin flexibilidad esta cerca
del "break-even” valor al proyecto

Posibilidad de Flexibilidad
Gerencial
-+

l Habilidad para responder

&
g

Bajo estas circusntancias,

|a diferencia enfre OR y otras
Fuente: T. Copeland, T. Koller, and J. Murrin: herramientas de decision es
Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, substancial

3rd Edition, New York: Jon Willey & Sons, 2000.

2.9.1.1. La estimacién de la volatilidad

2.9.1.1.1. Lavolatilidad histérica

Conforme sostienen Mascarefias J, Lamothe, P, Lopez Lubian, F y de Luna,
W una primera aproximacién a la volatilidad del activo subyacente es
analizar su volatilidad pasada, ya que si ésta se dio dentro de cierto rango, es

mas probable que en el futuro se mantenga dentro del mismo a que alcance

valores muy por fuera de éste.

El rendimiento periédico de un subyacente se mide a partir de la siguiente

expresion:

ri=Ln (S¢/Se.1)

1% MASCARENAS, J, LAMOTHE, P, LOPEZ LUBIAN, F, de LUNA, W, Opciones Reales y Valoracién de
activos Pearson Educacion, 2004, Madrid
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Donde:

ri es el rendimiento del subyacente en el intervalo t-1a't
S; es el precio de cierre del subyacente en la fecha t

St1 es el precio de cierre del subyacente en la fecha t-1.

Al aplicarles logaritmos, se convierte la variacion de precios entre ambos
periodos en una tasa de rentabilidad continua ajustandose mejor al modelo de

valoracion de opciones.

Al observar las variaciones en el pasado y medirlas en cada periodo, se podra
obtener la variacién media y su varianza para poder concluir en una medicion

de la volatilidad del activo.

De esta forma:

Rendimiento medio=7=%.,"=ri/n

Varianza = o° = 1/n-1 2"y (r;-7)?

La desviacion tipica (c) nos ofrecera finalmente la estimacion de la
volatilidad historica buscada expresada en el periodo de medicién escogido

(volatilidad diaria, semanal, mensual, etc).

2.9.1.1.2. Lavolatilidad implicita

La volatilidad implicita resulta de “invertir’ los modelos de valoracién, de
modo que la incognita a determinar serd ¢, mientras que la prima de la opcion

sera el dato a utilizar.

Lamothe y Pérez Somalo (2003) sefialan que en primer lugar es

necesario escoger la seleccion del modelo de valoracion a utilizar.
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En segundo lugar, destacan que cada opcion tendra una determinada
volatilidad implicita, lo que exige calcular la volatilidad implicita para cada serie
de opciones en los mercados organizados. En los mercados OTC cada
combinacion, para el mismo subyacente, modalidad-precio de ejercicio-plazo

también tendra su propia volatilidad implicita.

Interesante es la asimilacion de este tipo de volatilidad a un concepto de
volatilidad de mercado dado que la volatilidad implicita refleja las expectativas
del mercado sobre la volatilidad del subyacente hasta el vencimiento de la

correspondiente opcion.

La volatilidad implicita no es estéatica, cambia continuamente en funcion
de las alteraciones de las primas, del precio del subyacente, etc. Realmente, es

considerado como el verdadero precio de los mercados de opciones.

Yendo al campo del mercado de opciones, algunos especialistas suelen

denominar a esta volatilidad, “nivel de las primas”.

En este sentido se razona si la volatilidad implicita esta por encima de
sus valores histéricos, los especialistas diran que el nivel de primas del
mercado es alto y a la inversa, y en consecuencia es frecuente intentar predecir

los niveles de las volatilidades implicitas en el futuro.

Por otra parte, cuando se parte para su determinacion de informacion
dada tales como el valor del subyacente, precio de ejercicio, tiempo hasta el
vencimiento, tipo de interés libre de riesgo, y el precio de mercado de la opcién,
la variable restante por ejemplo al aplicar Black Scholes es la volatilidad.
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llustracion 30 Determinacion de la Volatilidad Implicita

datos a incluir

Prima de la Opcidn

Volatilidad que iguala el
Precio de Ejercicio modelo de evaluacién precio tedrico al precio
por ej. Black Scholes, Black (1976), etc. de mercado

Tipo de Interés

Precio de mercado volatilidad implicita
del subyacente

Fuente: elaboracidn propia adaptado de Lamothe P y Pérez Somalo (2003)

Lamothe, P. y Garcia, P.}%

(2004) definen a la volatilidad implicita como
la volatilidad derivada de la aplicacion de modelos como el Black Scholes que
utiliza las 5 variables anteriormente sefialadas, dejando como incégnita a la
volatilidad. Sefalan que el uso de esta formula conlleva aceptar los supuestos
de volatilidad constante, de mercados eficientes, y la inexistencia de costes de

transaccion.

Asimismo, afiaden los autores, la existencia de la dificultad adicional
relacionada a que la volatilidad no es constante en los hechos, variando en
funcién del precio de ejercicio y del tiempo de vencimiento, lo que implica el

incumplimiento de uno de los requisitos de la férmula de Black Scholes.

Por otra parte, en el documento de trabajo de Pefia |. Rubio, G y Serna,
G. (1999)'° se busca encontrar los condicionantes de la volatilidad implicita,
llegando a la conclusion que la curva de la volatilidad denota una fuerte
conducta temporal que tiende a desaparecer si incluimos variables econémicas
en el analisis como los costes de transaccion, la volatilidad del activo
subyacente, el tiempo hasta el vencimiento, son éstas las variables claves

determinantes de la volatilidad implicita.

1% AMOTHE ,P GARCIA Pablo 2004 “La volatilidad implicita en las opciones sobre indices bursétiles.

Propuesta de metodologia de estimacion. Documento de Trabajo 0407, Doctorado de Finanzas de
Empresa, Universidad Complutense y Universidad Auténoma de Madrid.

1% pERA, I.; RUBIO, G.; SERNA, G. (1999): Why do we smile? On the determinants of the

implied volatility function. Journal of Banking and Finance. Page. 1151-1179.
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2.9.1.1.3. Lavolatilidad futura

La volatilidad futura es en realidad la informacion clave para cualquier
operacion basada en opciones. Si se tuviese, se valorarian exactamente las
opciones a su correcto valor. La valoracion exacta de la volatilidad es la llave

para obtener ganancias en el mercado.

Lo cierto es que esa exactitud pretendida en el mercado real es

imposible de obtener.

Sin embargo, al considerar que los mercados de opciones no son
totalmente eficientes, los autores Lamothe, P y Pérez Sémalo sostienen que
existen formas que permiten inducir tendencias en los valores de la volatilidad
como por ejemplo la volatilidad implicita futura y la volatilidad futura

propiamente dicha.

2.9.1.2. Lavolatilidad y las opciones reales

Tal como las opciones financieras necesitan determinar su volatilidad,
las opciones reales también, estimando oy como la desviacion tipica

instantanea de los cambios historicos del valor del proyecto.

En ese sentido la volatilidad ser& calculada por la expresion:

ov=1/V tV ((1/n-1) Siz1 (u-u)2
Siendo
n= numero de observaciones histdricas de V

Vi = valor del proyecto al final del intervalo de tiempo i (dias, semanas, etc)

121



Ui=Ln (Vi/Vi.1) coni=1,2,.n
u=la media de u;

T =longitud del intervalo de tiempo entre dos medidas consecutivas del valor del

proyecto.

Si bien teéricamente es clara su aplicacion, en la practica es dificil contar
con informacién historica del valor de mercado del proyecto por la sencilla
razon que el proyecto como tal no existi6 en el pasado, ni hoy como

emprendimiento a valorar.

Sin embargo, si bien la aplicacién directa es imposible para un proyecto,
puede apelarse a la aplicacion sobre emprendimientos existentes comparables,
proyectos desarrollados por compafiias cotizadas en los mercados, y asi
estimar la volatilidad oy a partir de series historicas de cotizaciones de las

mismas.

Paralelamente, puede recurrirse a las opciones sobre las acciones de

estas empresas en caso que existan y determinar la volatilidad implicita.

Siguiendo en este sentido, suponiendo un proyecto biotecnolégico como
el que se expone en la presente Tesis, con opciones de crecimiento y de
abandono en el futuro, la valoracién histérica de empresas que desarrollen
proyectos de biotecnologia y coticen en bolsa, o la volatilidad implicita derivada
de las opciones sobre sus acciones en el mercado, constituyen una adecuada
referencia para la determinaciéon de la volatilidad del proyecto, dependiendo de

aspectos tales como:

a. La similitud de tamafios entre empresas cotizadas de referencia y la
proponente del proyecto en cuestion.

b. Las caracteristicas de productos y servicios generados.

c. El nivel de apalancamiento financiero entre la empresa comparable y la
del proyecto.

d. El apalancamiento operativo entre ellas.
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Seguramente debera efectuarse algun tipo de ajuste de la volatilidad
cuando alguno de los parametros mencionados por su falta de alineamiento
torne no comparables a las empresas tomadas como referencia y cotizadas y al

proyecto.

Como alternativa, los autores Mascarefias, Lamothe, Lopez Lubian y de
Luna citan a Davis'®’ quien establece que para proyectos relacionados con la
extraccion o distribucion de recursos naturales cotizados en mercados de
materias primas’®® la volatilidad del proyecto puede obtenerse mediante la

siguiente expresion:

Ovy= € Os

donde:
oy = es la volatilidad esperada para el proyecto

¢ = elasticidad precio del valor del proyecto o en otros términos la sensibilidad
del valor del proyecto a los cambios en el precio del input u output cotizado en
los mercados de materias primas. Quizds una buena forma de estimar este
parametro es mediante la aplicacion de simulaciones Montecarlo.

os= volatilidad del input u output critico para el valor de ese proyecto

2.10. Cuando usar el enfoque de las opciones reales

2.10.1. Opciones exclusivas y opciones compartidas

Kester'® sefial6 que las firmas, no obstante tener la posibilidad de diferir

las inversiones para el momento mas oportuno, tienden a precipitarse a invertir,

7 DAVIS, Graham A. (1998) “Estimating Volatility an Dividend Yield When Valuing Real Options to Invest

or Abandon”, The quarterly Review of Economics and Finance vol 38, pp725-754.

1% ver aplicacién en caso de Mina de Oro de Cougar Brasil de la presente Tesis.

KESTER, W.Carl: “Today’s options for tomorrow’s growth” Harvard Business Review (Marzo-Abril)
1984. Pags.: 153-160.
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comprometiendo fondos prontamente en su propio horizonte de ejecucion de

los negocios.

Esto ocurre porque la opcion se torna valiosa cuando se posee en
exclusiva, por lo que es aconsejable mantenerla hasta su vencimiento y no
tanto cuando es compartida con otros competidores, porque éstos al replicar
las inversiones, pueden hacer decrecer la rentabilidad del proyecto. En estos
casos de alta competencia, opciones compartidas, con niveles de riesgo bajo y
siempre y cuando el VAN del proyecto es elevado, lo aconsejable es ejercer la

opcion anticipadamente.

.z . P . 110
llustracion 31 las opciones de crecimiento y el tiempo

F Y
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abtener para 51 todo el valor de las o
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D enosuwdor
Y

Fuente: Kester C. 1984

Como se observa, las opciones compartidas carecen de valor y las
opciones interesantes para los directivos son las exclusivas, muy escasas por

cierto.

Por otra parte, Kester ya en 1984 se preguntaba cuan valiosas son las

opciones de crecimiento.

1o Timing the commitment of capital en el texto original de Kester.
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Para dar una respuesta sefalé que el valor de una opcion de compra
sobre un activo depende de su propio valor y del costo de ejercicio de la

opcion.

Ejemplificé lo sefialado sencillamente con el caso de la tenencia de una
accion cotizada en $120, la tenencia de una opcion call le da a su duefio el
derecho de compra sobre esa accion en $100 por ejemplo. Esa opcion valdra al

menos $20.

Kester sefiala que la misma légica se aplica a las opciones de
crecimiento. La oportunidad de emprender un proyecto tiene un valor de al
menos la diferencia entre el valor actual de los flujos entrantes menos el valor
actual de los flujos salientes. La oportunidad de invertir puede ser mas valiosa

gue el Valor Actual Neto de los flujos del proyecto sostiene, dependiendo de:

e Eltiempo que el proyecto puede diferirse.
Ofrece al decisor tiempo para examinar eventos y tendencias.

e Elriesgo del proyecto.
Paradojalmente, el riesgo es un factor positivo en la determinacién de la
opcion de crecimiento. Si dos proyectos con idéntico VAN tienen
diferente riesgo con igual posibilidad de diferimiento, el mas riesgoso
tiene mayor posibilidad de obtencion de ganancias futuras con
restriccion de pérdidas cuando la opciéon madure, debido a la asimetria

gue otorga justamente la tenencia de la opcion.
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llustracion 32 asimetria entre pérdidas y ganancias en la tenencia de una opcioén.

ganancias y pérdidas
por cambios en el
VAN del proyecto

VAN del proyecto .~
// costo hundido

dela adquisicion de

d la opcidn de crecimiento

potenciales ganancias y pérdidas del proyecto

Fuente: elaboracidn propia adaptado de Kester (1984)

e El nivel de las tasas de interés.

Los altos niveles de interés se reflejan en menores valores actuales de los
flujos fututos de los proyectos, por lo que deprime el precio de una opcién de

emprender un proyecto.
e El nivel de exclusividad del propietario del proyecto para ejercer esa
opcion.

Este punto sefialado por Kester radica entre lo valioso de conservar una
opcion Unica para el propietario como podria ser el caso de patentes, o
derechos de exclusividad, o bien tener otra forma de exclusividad dentro de

una gran gama de opciones compartidas.
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Conforme afirma Damodaran A. (2001 )***

, el valor del flujo de caja
descontado de una empresa joven start-up en un mercado muy grande no
siempre es representativo de la posibilidad, por pequefia que fuese, que esta
empresa pueda sobresalir entre otras y convertirse en el préximo Microsoft o
Cisco. Del mismo modo, una empresa con una patente o una licencia sobre un
producto puede estar infravalorada utilizando un modelo de flujo de caja
descontado, ya que estos flujos de efectivo esperados no tienen en cuenta la
posibilidad que la patente podria ser comercialmente viable y de gran valor en

el futuro.

Damodaran continta afirmando que “el DCF subestima la valuacion de
flujo de valor de la empresa, no porque los flujos de efectivo esperados son
demasiado bajos - que reflejan la probabilidad de éxito -, sino porque hacen
caso omiso de las opciones que estas empresas tienen que invertir mas en el
futuro y aprovechar inesperado éxito en sus negocios. Estas opciones se
denominan a menudo las opciones reales porque los activos subyacentes son
inversiones reales y que podria explicar, al menos en algunos casos, por qué
reducidos valoracion de flujos de efectivo a veces subestiman el valor de las

empresas de tecnologia”.

Damodaran (2012)*? afirma, a su vez, que cuando una empresa o
proyecto tiene una opcion de ampliar la inversion, el valor de esta opcién de
expansion a veces puede anular el hecho de que la evaluacién de la inversiéon
inicial genera un valor actual neto negativo'®. Extendiendo este concepto a la
valoracion de la empresa (o del proyecto), a veces puede afadir una prima al
valor obtenido a partir de una valoracion de descuento de flujos de caja de una
empresa que tiene el potencial para entrar a nuevos mercados 0 crear nuevos
productos. Esta opcién de expansion tiene un valor maximo - en linea con
Kester entre otros - cuando el proyecto o empresa tiene el derecho exclusivo
de realizar estas inversiones y el valor disminuye a medida que la ventajas

competitivas de que goza la disminucion firme.

mu DAMODARAN, Aswath (2001) The Dark Side of Valuation, Pearson Education, Financial Times Press,

New jersey.

12 DAMODARAN, Aswath (2012) Investment Valuation, 3rd Edition, Wiley&son, New Jersey.

B Similar a lo que se observa el caso del operador portuario LOBRAUS y el desarrollo de farmaco del
Institut Pasteur analizados en la presente Tesis.
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La opcion de abandonar refiere al derecho que las empresas a menudo
tienen que alejarse de malas inversiones. En la medida en que se reduce la
exposicién de la empresa al peor resultado, puede hacer la diferencia entre

invertir en un nuevo proyecto y un gran fracaso.

Respecto a cuando valorar con opciones reales, Lamothe y Méndez
(2013) recomiendan su aplicacion solamente cuando el proyecto a analizar

tenga como caracteristicas:

a. Exista un espacio temporal donde se puedan alterar las
caracteristicas del proyecto, entre la decision de inversion y el
desembolso de la inversion. Si no existe esta distancia
temporal, la regla de decision sera igual a la del VAN.

b. El valor de la inversion a realizar hasta el desembolso final
que iniciara el proyecto sea menor a éste. Los autores sefalan
que podra efectuarse una inversion secuencial que sera
equivalente a comprar una opcién en cada fase e ir
desarrollando el proyecto. La decisidon de inversion final tendra
las mismas reglas que el VAN.

c. El valor presente de los flujos de caja esté sujeto a volatilidad.
En el caso que la volatilidad sea cero, la valoracién con
opciones tendria el mismo resultado que al aplicar el VAN.
Anaden los autores que la volatilidad aporta valor, ya que al
seqguir la regla de decision Max(S-K;0) cuando el valor es
menor que 0 no es considerado dado que nunca se
acometeria el proyecto, en cambio cuando debido a la
volatilidad los valores presentes esperados aumentan, la

valoracion lo refleja.
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2.11. Métodos de valoraciéon de opciones. Desde los origenes con
Samuelson, Black-Scholes hasta nuestros dias.

El Profesor Prosper Lamothe sefiala que en el ambito financiero el método de

valorar un activo financiero sigue los siguientes pasos;

c. Se estiman los flujos de caja que se espera genere
dicho activo.
d. Se calcula su valor actual descontandolos a una tasa

apropiada’*’.

El autor contindla con su analisis y sefiala la imposibilidad del método
sefialado para la valoracién de opciones. Brealey y Myers (2002)*** indican que
este método —flujo de caja descontados a una tasa ajustada al riesgo- no sirve
para la valoracién de opciones, ya que si bien la estimacién de los flujos de
caja es dificil pero posible, el problema se plantea en la determinacién del costo
de capital para una opcién porque el riesgo no es constante, cambia en funcién

de las fluctuaciones del precio del subyacente.

Los principios en los que se basan la mayoria de los modelos de

valoracion de opciones ya sean financieras o reales son dos:

a. Valoracion neutral al riesgo. En muchos casos se utilizan las
probabilidades apropiadas en una hip6tesis de neutralidad al
riesgo.

b. Ausencia de arbitraje. Las primas estimadas para opciones
impiden el arbitraje entre una compra o venta de dichos
contratos y una cartera de réplica formada por posiciones en

el subyacente y en el activo libre de riesgo.

Los primeros modelos de valoracién de opciones se originaron en el
campo de las opciones financieras, para luego aplicarse estos conocimientos a

las opciones sobre activos reales.

' Usualmente esta tasa se identifica con la tasa de costo de oportunidad del capital invertido.

1> BREALEY, R. y MYERS, S. (2002) Fundamentals of Corporate Finance, Mc. Graw-Hill; Nueva York.
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Los origenes se remontan al premio Nobel de Economia Paul
Samuelson (1965) quien planteé el primer modelo de valoracién de opciones, y
fueron Fisher Black y el premio Nobel Myron Scholes (1973)*° quienes
comienzan a aplicar e investigar la valoracion de opciones sobre diferentes
activos subyacentes tales como acciones, futuros, materias primas, y otros

mas.

Desde una perspectiva metodolégica, son dos los tipos de modelos que

se desarrollan:

a. Modelos analiticos, generalmente en tiempo continuo, cuyo principal
exponente es el modelo de Black.Scholes.

b. Modelos basados en algoritmos, que ofrecen la posibilidad de trabajar
en tiempos discretos, cuyo maximo exponente es el modelo de Cox-
Ross-Rubinstein  (1979), que se basa en desarrollos binomiales.

117 es otra de

También el método Montecarlo propuesto por Boyle (1977)
las maneras de valoracion recurrida a los efectos de la determinacion de
valor de las opciones reales. Boyle propone este método para

complementar el analisis propuesto por Black-Scholes en 19738

y Cox
y Rubinstein (1976)'*°. El autor mismo lo llama como “un tercer método”
para la obtencién de soluciones numéricas para la valuacion de una

opcion*?°.

El profesor Lamothe destaca como una forma mas eficiente para la
comprensioén de la valoracién de una opcién, entender primeramente el modelo
binomial para luego pasar a comprender el aporte de Black-Scholes, no

obstante ser cronolégicamente contrario este orden.

Entonces;

1% BIACK, Fischer y SHOLES Myron. 1973, The Pricing of Options and Corporate Liabilities” journal of

Political Economy, mayo-junio pp637-654.

" BOYLE,P. (1977). Options; a Monte Carlo Approach”Journal of Financial Economics pp323-338.
BLACK, F y SHOLES M. 1973, The Pricing of Options and Corporate Liabilities” journal of Political
Economy, mayo-junio pp637-654.

19 cox. J.c. , S.A. ROSS 1976, The valuation of options for alternative stochastic processes,

Journal of Financial Economics 3, 145-166.

2 BOYLE ya estaba trabajando previamente (1976) en la adecuacidn de tasas de retorno como variables
aleatorias previamente, “Rates of returnn as random variables” .
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¢En que radica el valor de una opcién? ¢ Como proceder a valorarla?

Primeramente el valor de una opcion es concretamente el valor actual

esperado de los beneficios que ésta puede ofrecer a su tenedor.

Ejemplificando lo expuesto, suponiendo la existencia de un determinado

activo cuyo precio tiene cierta probabilidad de ocurrencia y se considera una

tasa ajustada al riesgo del 12%.
La pregunta es la siguiente:

¢cual es el valor teorico de esta opcion?

Tabla 11 Determinacion de valor tedrico de una opcion

precios del activo subyacente al vencimiento de la opcion

precio probabilidad (%) Valorintrinseco
70 2% 0
80 8% 0
90 20% 0
100 40% 0
110 20% 10
120 8% 20
130 2% 30

valor precio de ejercicio 100
regla del valor de la opcion : Max(s-precio de ejercicio;0)

tipo de interés con riesgo: 12%

valortedrico dela opcidn: esperanza matemdtica (valor esperado) del valor intrinseco al vencimiento descontado al 12%

C=(1/(1+0,12)) *(0*0,02+0*0,08+0*0,2+0*0,40+10*0,2+20*0,08+30*0,02)=3, 75

fuente: elaboracién propia adaptado de Mascarefias, Lamothe, Lopez Lubidn, de Luna (2004)

Tal cual se observa la determinacion del valor teérico de esta opcion, se

puede determinar mediante esta sencilla forma basada en algunos de los

conceptos generales de finanzas y estadistica.
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La dificultad real, como se vera, radica en la forma mas adecuada de
determinacion de la evolucion del subyacente y de las probabilidades de

ocurrencia de dichos valores.

2.12. El Modelo Binomial
2.12.1. Modelo binomial para un solo periodo

Retomando a COX-Ross-Rubinstein (1979) el modelo binomial

propuesto se basa en los siguientes supuestos:

¢ Eficiencia y profundidad de mercado

e Ausencia de costes de transaccion.

e Posibilidad de compra y venta al descubierto, sin limite.

e Los activos son perfectamente divisibles.

e Se puede prestar y tomar prestado dinero al mismo tipo de interés.

e Posibilidad de realizacion de transacciones simultaneas.

e El precio del activo subyacente evoluciona seguin un proceso binomial

mutiplicativo.

Partiendo de esta Ultima hipétesis se implica lo siguiente. Si S es el
precio del activo subyacente en el presente, en un periodo de evolucion de ese

precio es:

llustracion 33 Proceso de difusion binomial de un solo periodo.

/ Su con probabilidad de p
S

i Sd con probabilidad de 1-p

Con u que representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del

subyacente en un solo periodo, con probabilidad de ocurrencia asociada de p y
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d es el caso analogo de movimiento a la baja con probabilidad asociada 1-p.

Considerando que la tasa libre de riesgo r; es la representada por la
que paga un activo libre de riesgo como un titulo de deuda publica de buena
calificaciéon (por ej. Letras de tesoreria de USA) y si se denomina a r* a (1+ ry)

debe verificar que:
u>r>d
conuyrt>lyd<l1

Suponiendo la existencia de una opcién europea evolucionara de la siguiente
manera:
llustracion 34 Evolucion de la opcién en un solo periodo.

c/

T con probabilidad de 1-p

Cu con probabilidad de p

S= 100,00
u= 1,20
d= 0,83
(= 1,10
X= 100,00

> Su= 120,00 > Cu= 20,00
S= 100,00 c=

Sd = 83,33 TR = 0

fuente: elaboracién propia adaptado de Mascarefias, Lamothe, Lépez Lubian, de Luna (2004)

Como punto de partida este simple ejemplo, se puede afadir que puede
construirse una cartera de arbitraje compuesta de la venta de una opcion de
compra de acciones (posicion corta) y la compra de H acciones (posicion

larga).
Entonces;

¢ Cuanto vale esta cartera?
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La cartera propuesta vale la cantidad de H acciones que valen S
unidades monetarias, mientras que la opcion de compra mencionada vale C

unidades monetarias, por lo que la cartera vale HS-C.
HSu-Cu  con probabilidad de p

HS-C
HSd-Cd  con probabilidad de 1-p

¢,Cual es la cantidad de acciones H?
HSu-Cu=HSd-Cd
Despejando H, su cantidad es:

llustracion 35 Ratio de cobertura de la posicién en opciones

H = (Cu-Cd)/(S*(s-d))
Aplicando al ejemplo la ecuacion anterior:

H = (20-0)/(100%(1,2-0,8)) = 0,5

Entonces; ¢ cual es el valor de la cartera?

La cartera tiene equiprobabilidad de ascenso como de descenso valiendo lo

mismo en cada escenario.

HSu-Cu = 0,5*120-20 = 40

HSd-Cd = 0,5*80 -0 =40

En suma, en ambos escenarios el portfolio vale lo mismo al final del primer
periodo y no existe variabilidad del valor, o sea, el valor es constante y carece

de riesgo.
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En consecuencia se verifica la siguiente igualdad:
HS-C=(HSu — Cu) /r'= (HSd-Cd)/r"

Despejando

C=(r"*HS-HSu+Cu) /r = (1/rN)*(HS (r™-u)+Cu)

C= 1/r™(Cu*((r™-d)/(u-d))+Cd*((u-r")/(u-d))
Llamando:

m=(r"-d)/(u-d)

sustituyendo en la C;

considerando a 1-m=1-(r"-d)/(u-d)

C=1/r™*(m*Cu+(1-m)*Cd)

Cu = Max( 0; Su-X) y Cd = Max(0;Sd-X)

Aplicando al ejemplo la ecuacion anterior; el valor teérico de la opcion es:

M= (1,1-0,8)/(1,2-0,8)=0,75 y 1-m=0,25

C=1/1,1*(0,75*20+0,25*0)=13,64 um.

En consecuencia;
¢qué significado tiene este valor hallado?
Por ejemplo si la opcion cotizase 15u.m.;

¢,como se procederia en relacion al arbitraje posible?
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Se venderia la opcién de compra a 15 um y compraria 0,5 unidades de

la accion subyacente.
En suma la operacién de arbitraje seria:
15-0,5*100=-35um
Este importe se financiaria al 10%; entonces:
Al vencimiento el activo subyacente vale 120 um.
Se ejerce la opcion y se pierde 20 um (100-120).

Se vende la inversion por parte del tenedor de la opcién e ingresan 60 um
(0,5*120).

Se paga el crédito solicitado; 35*1,1 =38,5 um

Beneficio global de la operacion; 1,5 um; (60-20-38,5).

Analogamente, para el escenario de descenso se observarad que al valer 80
um, la opcidbn no es ejercida por el tenedor del derecho, se vende el
subyacente en 40 um (50%*80), y se paga el correspondiente crédito solicitado

previamente 35um*1,1= 38,5.
Por ende, el resultado global de la operacién es 1,5 um.
En ambas situaciones el beneficio es el mismo.

Ademas, se observa que la prima de mercado de la opcién es 15, y su prima
tedrica es 13,64. Si se capitaliza al 10%, esa diferencia de primas es la utilidad
de la operacion. 15-13,64=1,36 >>>>> 1,36*1,1=1,5.

Si se denomina B el importe del activo libre de riesgo;

C=HS-B

En este caso la evolucion de la cartera de réplica seria la siguiente:
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HSu-r*"B  =Cu
HS-B
HSd-rAB  =Cd

Al despejar H y B se obtiene;

H=(Cu-Cd)/S(u-d)

B=(dCu-uCd)/(r**(u-d))

Volviendo al ejemplo; H=0,5 y B=36,36un

En suma se podria replicar la compra de una opciéon de compra a un precio de

ejercicio de 100 um.
icomo?

Comprando 0,5 unidades del activo subyacente y con un endeudamiento en
36,36un al 10% de interés.

Prosper Lamothe cita a Augros y Navatte (1987)*%

sosteniendo que la
evolucién de una opcién de compra en el universo de un periodo por el método

binomial arroja algunas conclusiones interesantes:

e La probabilidad p no interviene en la férmula de valoracion de la opcion.

e EIl valor de C no depende del riesgo de mercado, sino del caracter
aleatorio de la evolucion.

e El valor de C, no depende de la actitud de los inversores ante el riesgo,
ya gue no incluye ningun paradmetro que se asocie con este factor, por lo
gue puede admitir la evaluacién de una opcion asumiendo la hipétesis

de neutralidad del inversor frente al riesgo.

En consecuencia,

121 AUGROS, J.C. Y NAVATTE, P (1987): Bourse les Options négociables, Vuibert Gestion, Paris cap 2.
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pSu+(1-p)Sd=rS
donde

p=(r*-d)/(u-d)=m

2.12.2. Modelo binomial multiperiodo

Para n periodos el precio del activo subyacente tendra la siguiente

difusién binomial multiplicativo.

llustracion 36 difusiéon binomial multiperiodo multiplicativa

Su®
su®
su? Su>d=Su”
Su® Su’d=su®
Su® Sud=Su? su’d?=su®
Su Su’d=Su Sud’=Su
S Sud=Sdu=S su’d’=s su’d’=s
Sd sd’u Su’d*=sd
Sd? sd’u Su’d*=sd?
sd? Sd*u=sd?
sd* Sd°u=sd*
sd®
Sd°

El procedimiento para la determinacion del valor de la opcién consta de
dos fases;

a. Calculo del valor de la opcidn al final del proceso de difusion binomial
b. Realizar el proceso recursivo calculando el valor de cada opcién en cada

nodo del diagrama mediante la expresion:

Ci1= (U/r)*(p*Cuw + (1-p)*Cra)

p: probabilidad de ascenso neutral al riesgo ((1-p) probabilidad de descenso).
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N 1+r¢

Ct1: valor de la opcion en el nodo t-1

Cw: Valor de la opcion en t, en caso que el subyacente se multiplica por u de t-1

at.

Ciw: analogamente al caso ascendente anterior, cuando el precio del

subyacente se multiplica por d, desde t-1 a t.

llustracion 37 Valoracion de la prima de la opcion de compra segiin un modelo binomial.

Csu
C4u4
Cu® Csu'd
cu’ C,u’d
Cuu Cu’d Csu’d?
C C,ud C,u’d?
C,d Cyd’u Csu’d?
C,d? C,d’u
Cyd? Csdu
c,d*
Csd’

Con Cui=rt (p * Cu+(1+p) * Cy)

Aplicando al ejemplo desarrollado:

Max (0;Su®-X)

Max (0;Su’d-X)

Max (0;Su’d*-X)

Max (0;Sud*X)

Max(0; Su’d*-X)

Max (0; Sd>u-X)

Max(0;5d°- X)
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llustracion 38 Reticulado binomial y recursivo para determinacién del valor de la opcion.

PERIODO 0 PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4
207,36
172,80
144,00 144,00
120,00 120,00
100,00 100,00 100,00
83,33 83,33
69,44 69,44
- 57,87
48,23
parametros
tasa libre de riesgo 2% S=100 X=100
P= 0,55 u= 1,20
1-P 0,45 d= 0,83
PERIODO 0 PERIODO 1 PERIODO 2 PERIODO 3 PERIODO 4
107,36
78,85 -
54,26 44,00
35,83 24,20 -
23,00 13,31 0,00
7,32 - -

Un aspecto a destacar es que la valoracién neutral al riesgo que se
aplica en la metodologia no implica de ninguna manera gue los inversores sean
neutrales al riesgo, sino que los activos financieros derivados (las opciones)
pueden valorarse como si los inversores fueran neutrales al riesgo ya que las
preferencias de éstos sobre el riesgo no tienen efecto sobre el valor de la
opcion cuando ésta se expresa en funcion del activo subyacente. Es por eso
que en las féormulas de valoracion (portafolio replicado, Black-Scholes,
probabilidades neutras) no aparece la variable “rentabilidad esperada sobre las

acciones”. En el abordaje neutral al riesgo, normalmente se construye
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inicialmente una cartera libre de riesgo, ya que el precio de las acciones y el
precio de la opcidn estan afectados por la misma fuente de incertidumbre, los

movimientos del precio de las acciones. L6pez Dumrauf, (2003).1%

2.12.3. Modelo de Black - Scholes

Black y Scholes comenzaron desarrollando estudios sobre las relaciones
existentes entre el riesgo y la rentabilidad.

Quizas fue el inicio conceptual de las opciones y garantias recordando
claro esta que a fines de la década de los 60 no existia en el mundo un
mercado organizado de opciones.

Al investigar el precio de las opciones, surgieron algunas ideas iniciales
relacionadas con arbitraje. Su método trataba fundamentalmente de determinar
la férmula que incluyese todos los factores que afectan al precio de las
opciones, y al mismo tiempo, determinar cuantas opciones sufririan el mismo
cambio que el precio del activo subyacente. Es decir, lo que querian era crear
un arbitraje, o buscar la cobertura: asumiendo que una posicidn cubierta esta
libre de riesgo, la rentabilidad de la posicién deberia ser precisamente la tasa
de interés libre de riesgo.

Goémez Villa (2004) ** Lamothe y Méndez (2013)'?* sefialan en su relato
gue todo esto concluyd, finalmente, en la elaboracibn de una ecuacion

diferencial conocida como la "heat equation" (ecuacion del calor).

22 1 6PEZ DUMRAUF,Guillermo, (2003), Tendencias en Valuacién : Cuatro pasos para incluir el valor de

las opciones reales. Ejecutivo de Finanzas, Octubre 2003, Buenos Aires.

123 GOMEZ VILLA (2004) cuenta en su trabajo la anécdota que en una entrevista a principios del afio

1995, Black sefialé que el momento clave en el desarrollo del modelo, fue cuando él y Myron Scholes se
dieron cuenta que la ecuacion que querian resolver se parecia a una férmula usada en fisica para
describir el proceso de difusién del calor, "cuando nos dimos cuenta, resolvimos rapidamente la
ecuacion”.
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El modelo finalmente presentado en 1973 por Fisher Black y Myron
Scholes tuvo la distincién de haber sido el primer modelo tedrico-practico para
evaluar opciones financieras, habiéndose apartado del problema de la tasa de

interés requerida para descontar flujos de fondos.

El modelo permite obtener el valor tedrico de una determinada opcién

europea'®

Ese valor tedrico tiene la siguiente implicancia; si por un instrumento
financiero se paga un precio equivalente a su valor teérico (y el mismo es
correcto) existira la seguridad que en el largo plazo no habra ganancias ni

pérdidas.

La clave es entonces la compra de un activo por un precio inferior a su
valor teédrico y luego venderlo. Cuando el activo alcance el valor teorico la

ganancia sera éste menos lo efectivamente pagado por él.

Los supuestos basicos del modelo de Black — Scholes, *?° son los siguientes:

e Existencia de un mercado financiero perfecto, en el sentido de que los
inversionistas pueden pedir prestados los recursos monetarios que
necesiten, sin limitacion alguna, a la vez que prestar sus excedentes de
liquidez al mismo tipo de interés sin riesgo (rf), que es conocido y
considerado constante en el periodo estimado.

e Es continua la negociacién en los mercados financieros.

e La opcidn es de tipo europeo, sélo puede ejercerse a su expiracion.

e No existen comisiones ni costos de transaccion ni de informacion.

¢ No hay efecto de los impuestos en los agentes, 0 bien no existen, o si

existen, gravarian por igual a todos los inversionistas.

24 LAMOTHE y MENDEZ (2013) analizan detalladamente entre otros puntos la transformacién en la

ecuacidén de calor partiendo de una opcion de compra de tipo europeo seglin B-S, pags.. 39 y siguientes.
125 . o s .z o . s .. .

Esto constituye una limitacidon para su aplicacién como se destaca en las restricciones que tiene el
modelo.
126 .. . .

Los que son similares a los supuestos del modelo binomial.
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¢ No hay dividendos. El activo subyacente no paga dividendos ni cualquier
otro tipo de reparto de beneficios durante el periodo considerado.

e Son posibles las “ventas al descubierto” del activo subyacente.

e El precio del subyacente (S) realiza un recorrido aleatorio con varianza
(I') proporcional al cuadrado de dicho precio.

e La distribucion de probabilidad de los precios del subyacente es
logaritmico normal y la varianza de la rentabilidad del subyacente es

constante por unidad de tiempo del periodo.

Segun este modelo, el valor tedrico de una opcién de compra se determina por

la siguiente formula:

C=S*N(d1)-E*e™*N(d2)

Dénde:

d1= (In(S/E)+(r+c%2)*t)/(oNt)

d2 =d1 sVt

con la definicion de los siguientes parametros.

C = Precio de la opcién “call”

S = Precio del activo subyacente

E = Precio de ejercicio

r = Tasa de interés en tiempo continuo: In(1+rp)=r
t= Tiempo hasta la expiracion de la opcion

o = Volatilidad (varianza) en el valor del activo subyacente

143



N(i) = Valores de la funcion de distribucion normal estandarizada para (i)
e = Base de los logaritmos neperianos 2.71823

In = Logaritmo natural

Y el valor tedrico de una opcidén de venta (P), viene dado por la formula:

P=E*e™ N (-d2)- SN (-d1)

donde los valores d1y d2 son los ya definidos anteriormente.

2.13. Algunas limitaciones a la aplicacion de opciones reales en
general.

Sintéticamente el profesor Prosper Lamothe en uno de sus cursos

sefalaba tres limitaciones y proponia soluciones a esas restricciones;

PROBLEMA : Es muy dificil encontrar el activo de réplica que permita
disefiar la cartera de arbitraje y obtener probabilidades neutrales a
riesgo.

SOLUCION: Copeland y Antikarov (2001) aconsejan utilizar al proyecto
sin flexibilidad, es decir, sin opciones, como un hipotético activo de
réplica por lo que este problema quedaria aparentemente resuelto. Ellos
denominan esta hip6tesis como la hipotesis de rectificacion del activo

subyacente negociado (Marketed Asset Disclaimer).

PROBLEMA :Otro problema de aplicacién surge con la estimacion de u
y d, o en un sentido mas general de la volatilidad del proyecto.
SOLUCION: Existen varias alternativas de estimacion de la volatilidad

(por ejemplo Simulacion Monte Carlo).

PROBLEMA: Muchos proyectos presentan opciones reales exoticas y/o

interdependientes dificiles de valorar con el método binomial.
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SOLUCION: No nos queda mas alternativa que utilizar el método de los

comparables o el método de simulacion de Montecarlo.

Otras limitaciones planteadas por otros académicos como Lépez
Dumrauf (2005%") se basan en que en algunos casos el precio de ejercicio
cambia con el tiempo, reflejando una interesante dificultad conceptual ya que

Black — Scholes asume un precio de ejercicio constante'?,

Lopez Dumrauf se pregunta: El precio del subyacente; ¢ sigue realmente

un movimiento browniano?

Considerando las opciones de espera, ¢cuantos afios podemos

esperar?

Lépez Dumrauf sostiene que el valor tiempo del dinero y los costos de
mantenimiento representan un incentivo inverso. La valoracion de opciones
contempla la utilizacibn de una tasa libre de riesgo de forma tal que
ejemplificando con el valor presente de $1 dentro de 50 afios es hoy $0,09 si la
tasa libre de riesgo es del 5% anual.

Otra cuestion que propone el autor es el cambio de la volatilidad del
activo subyacente. Afade que la férmula de Black-Scholes asume volatilidad
constante y es posible que la volatilidad del proyecto cambie con el tiempo®?°.

En relacién al modelo Black Scholes, también Gémez Villa (2004)°

afiade que este modelo no toma en cuenta el pago de dividendos ni cualquier

otro pago de beneficios durante el periodo de analisis.

27 6PEZ DUMRAUF, Guillermo, Opciones Reales, “Estado del arte y avances en la ultima década”

Universidad de CEMA, Buenos Aires, Argentina 2005.

2 En los casos de campo de la presente Tesis (siendo opciones americanas) ha sido considerado este
aspecto teniéndose en cuenta los correspondientes precios de ejercicio para cada estado del proyecto.
29 pl respecto en la presente Tesis se ha considerado este aspecto en los casos de campo,
determinando diferentes volatilidades conforme avanza el proyecto.
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El pago de dividendos reduce el valor de la opcion, por lo que las
opciones call se minusvaloran y las put aumentaran tanto conforme aumenten

los dividendos.

Ademaés sefala que el método esté disefiado para opciones europeas,
ya que no puede ser ejercida hasta su expiracion, lo que tiene una exclusion
directa para todos los casos de tipo americano que representan a muchas de

las opciones en la vida real.

Para complementar este apartado, Sanjurjo M. y Reinoso, P (2003)!

destacan algunos errores e inconvenientes frecuentes a la hora de aplicacion
de las opciones reales tales como la existencia de cierta brecha entre los
potenciales usuarios de la informacién como los propietarios de firmas, sus
directivos y gerentes, con un fuerte énfasis en la formacion eminentemente
empresarial y estratégica y las finanzas cuantitativas, que acuden a
probabilidades ajustadas al riesgo, métodos como Black Scholes, Binomiales,
conceptos de comprension compleja como la volatilidad y sus efectos, entre

otros.

Otra dificultad de aplicacion de las opciones reales es en relacién con
orientaciones estratégicas a directivos, ya que la sofisticacion excesiva que
ofrecen las opciones reales con multiples fuentes de incertidumbre y diversas
opciones a ejercer potencialmente hacen perder el objetivo de orientacion

estratégica anhelado.

Sanjurjo y Reinoso (2003) destacan que las opciones reales
frecuentemente tienen falta de realismo en sus estimaciones, en particular

cuando se busca fuentes de financiamiento.
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Por dltimo, citando a Fernandez, P, (2008)° y para completar este

apartado que destaca las limitaciones al aplicar las opciones reales a casos de

B9 GOMEZ VILLA, Carlos A. (2004) UN CASO DE ESTUDIO PARA EVALUAR ALTERNATIVAS DE INVERSION

USANDO OPCIONES REALES; TESIS. Universidad de Puerto Rico, Recinto Universitario de Mayagliez, San
Juan.

B SANJURJO, Miguel y REINOSO, Pilar, 2003, Valoracidon de Empresas, Pearson Educacion SA, Madrid.
Este tipo de error de sobreestimacidn y optimismo excesivo alcanza a practicamente todo método de
estimacion de valor en cualquier campo.

133 FERNANDEZ, Pablo, 2008, 201 Errores en la valoracién de empresas. Ediciones Deusto, Barcelona.

132

146



valoracion de proyectos, éste destaca como principales errores la
consideracion como propia por parte del inversor o decisor de una opcién

compartida como ya lo anticipaba Kester (1984).

Ferndndez también destaca que existen otros errores como la suma de
opciones perdiendo de vista el significado econdmico, la estimacion de la
volatilidad sin rigor (por ejemplo asignando la volatilidad del proyecto como la
suma simple e individual de las principales volatilidades de sus fuentes de
incertidumbre).
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3. CAPITULO III: METODOLOGIA QUE ENMARCA LA PRESENTE TESIS

3.1.Marco General. Seguimiento del Método Cientifico

b.

La presente tesis doctoral intenta seguir un método cientifico desde que

Establece un problema u objetivo inicial al plantear una interrogante
derivada de la aparente insuficiencia de métodos tradicionales para la
adecuada valoracion de determinados proyectos de inversion. Estos
contienen ciertas caracteristicas en cuanto a la dosificacion de la
inversibn por etapas, existencia de riesgo privado y de mercado,
generalmente con flujos de ingresos diferidos en el tiempo. La respuesta
a este problema seria la eventual existencia de formas mas idoneas
para determinar un valor justo para dichos proyectos.

Aborda en su fundamentacion tedrica el conocimiento actual y mas
recibido por la academia y el empresariado relativo a la valoracion de
proyectos y empresas que se ajustan a estas caracteristicas que hacen
dificil su valoracién por medios tradicionales,

La busqueda, en la metodologia de los casos multiples del mundo real,
de respuestas a estas interrogantes planteadas.

Por ultimo plantea los hallazgos, resultados y conclusiones en relacion
con los objetivos de esta investigacion a modo de conclusién y aportes

de nueva informacion.

3.2.Enfoques de la investigacion cientifica a considerar

134

Ruiz®** (2011) recurre a Hernandez, Fernandez y Baptista **(2007) al

analizar como punto de partida para la investigacion cientifica a los enfoques

134

RUIZ MEDINA, Manuel (2011) Tesis Doctoral “Politicas Publicas en salud y su impacto en el seguro

popular en Culiacan, Sinaloa, México”, Universidad Autdnoma de Sinaloa, México.

135

HERNANDEZ SAMPIERI Roberto, FERNANDEZ, C BAPTISTA, L (2007) Metodologia de la Investigacién,

Ed. Mc. Graw Hill, Santiago de Chile.
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cualitativo y cuantitativo. Al analizar las cualidades de ambos enfoques de
investigacién, cualidades que resultan valiosas y que han realizado
aportaciones notables al avance de la ciencia, comparativamente no se
destaca ninguno de los enfoques como mejor que el otro, incluso destacan que
la posible combinacion de ambos permite obtener mejores resultados en la
investigacion. Por una parte, la investigacion cuantitativa ofrece la posibilidad
de generalizar resultados y otorga control, réplica y comparacion del
fenomenos de estudio con otros estudios similares; la investigacion cualitativa
proporciona profundidad en la informacion, dispersion, riqueza interpretativa,
contextualizacion, detalles, indagacion fresca, natural, holistica, flexible vy

experiencias Unicas por su cercania con el entorno.

Amplia Ruiz acerca de los procesos inductivo y deductivo sosteniendo
que el proceso deductivo no es suficiente por si mismo para explicar el
conocimiento. El proceso deductivo tiene su utilidad fundamentalmente en
campos de la logica y de las matematicas de donde se parte de un

conocimiento considerado como cierto.

En relacion con el proceso deductivo, es posible utilizarse cuando, a
partir de la validez del enunciado particular, se puede demostrar el valor de

verdad del enunciado general.

El proceso inductivo y deductivo al combinarse de forma que la
deduccién se aplica en la elaboracion de hipétesis, y la aplicacion de la
induccion en los hallazgos, ambos, Induccién y deduccién tienen mayor

objetividad cuando son consideradas como probabilisticas.

El enfoque cuantitativo utiliza la recoleccion y el analisis de datos para
contestar preguntas de investigacibn y someter a prueba las hipétesis
establecidas previamente al confiar en la medicion numérica y en la estadistica
para establecer con exactitud patrones de comportamiento en una poblacién. El
enfoque cualitativo se aplica inicialmente para descubrir y refinar las

interrogantes para la investigacion y al basarse en métodos de recoleccion de
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datos sin medicidbn numeérica, como las descripciones y las observaciones y por
su flexibilidad se mueve entre los eventos y su interpretacion, entre las

respuestas y el desarrollo de la teoria. (Ruiz, 2011).

3.3.La eleccion de un enfoque metodoldgico a aplicar, ;analisis
estadistico o analisis de caso?

El aumento de la aplicacion de la metodologia de estudio de caso ha
sido una de las tendencias mas significativas de la investigacion en los ultimos
afos. Especialmente en el area empresarial, la metodologia de casos se ha
utilizado cada vez mas. A pesar de esta tendencia emergente, los estudios de
casos se consideran a menudo como la exposicion de evidencia relativa

referida a los mismos casos solamente'®® (Lukka, K y Kasanen, E, 1995).

Los autores afiaden que la validez de la metodologia de casos se ha

aplicado con éxito generalmente para la generacion de hipotesis.

El estatus cientifico de los estudios de casos se ha considerado bajo en
comparacion a en los que se basan en estudios estadisticos. A menudo, el
valor cientifico de los estudios de casos ha sido cuestionado con el argumento
de que los resultados del estudio de caso no es generalizable, reforzado este
hecho frecuentemente por los propios investigadores al aconsejar precaucion al

intentar generalizar las conclusiones.

Sin embargo, Lukka y Kasanen argumentan que la posibilidad de
generalizar a partir del estudio de casos es mayor que lo cominmente se

considera.

Pese a ello, la realidad es otra. Si bien en la academia en general el
ndamero de estudios de casos va en aumento, predomina la investigacion
basada en métodos estadisticos en la investigacion empresarial y econémica.

Una de las principales virtudes que se reconoce a las investigaciones basadas

136 KASANEN, E. y LUKKA T. (1995). The problem of generalizability: anecdotes and evidence in

accounting research Kari Lukka Turku School of Economics and Business Administration, Turku, Finland,
and Eero Kasanen Helsinki School of Economics, Helsinki, Finland. Accounting, Auditing & Accountability
Journal, Vol. 8 No. 5, 1995, pp. 71-90. © MCB University Press, 0951-3574
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en estudios estadisticos es la capacidad de generar resultados generalizables

a partir de las investigaciones.

Lukka y Kasanen exponen en sus estudios que ambos métodos —
métodos estadisticos y los estudios de casos- no estan tan lejos el uno del otro
en cuanto a la generalizacion como se considera comunmente. Destacan los
autores que la razon principal de su semejanza radica en el hecho de que las
metodologias detrds de ambas vias de investigacion se ven afectadas por el
problema de la induccion, lo que se traduce en la incertidumbre inevitable
incluida en todos los estudios empiricos. El otro elemento comun de las dos
modalidades de estudio es que el amplio conocimiento del mundo real juega un
papel clave en la investigacién al intentar obtener resultados relevantes y
generalizables.

3.4.La investigacion empirica en la actualidad, las estadisticas y los
€asos.

En relacion a la investigacion empirica en el ambito empresarial hoy, se

observan dos vertientes principales que le dan sustento.

Por una parte se destacan investigadores estadisticos, que representan
la corriente internacional y normalmente plantean hip6tesis deducidas de
ciertas teorias, o desarrollar nuevas hipotesis sobre la base de las relaciones

gue descubrieron a través del analisis de los datos.

Por otra parte, hay investigadores de casos, de trabajo en el campo, con
un nimero muy limitado de objetos de investigacion, que suelen insistir en la
importancia de la interpretacion y la comprension profunda, y que tienen la

publicacién de sus resultados generalmente en foros internacionales.

Ambas vertientes se enfrentan a problemas a la hora de generalizar los

hallazgos y conclusiones.
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3.5.La generalizacion en la investigacion empresarial

Desde un concepto amplio, generalizar implica la obtencion de
conclusiones y la argumentacion para cubrir muchos o todos casos de un tipo

determinado sobre la base de una o0 mas observaciones del mundo real.
Estas conclusiones generalizadas pueden ser de varios tipos:

Marcos conceptuales, que ofrecen la posibilidad de discutir la Materia objeto de
estudio en general.

e Modelos descriptivos, tratando de mostrar "cdmo son las cosas" en el
problema campo, cuyas conclusiones abarcan mas objetos que los
estudiados.

e Modelos explicativos, que intentan capturar en general las relaciones
importantes existentes en la materia de estudio.

e Modelos prescriptivos, que ofrecen soluciones a los problemas practicos
ademas de orientacion para la posterior toma de decisiones en otros

problemas en casos similares.

Acerca de la posibilidad de generalizar a partir de estudios estadisticos
los autores citan a Scapens™®’, quien afirma que en los estudios estadisticos la
generalizacion se produce a partir de una muestra de una poblacion
tipicamente escogida al azar a través de la metodologia ofrecida por las
estadisticas. Esta es la mas tipica forma de generalizacidén en la investigacion
en el campo empresarial. Sin embargo, Lukka y Kasanen argumentan que éste
es s6lo uno de los posibles modos de generalizacion. Haciendo referencia a la
definicion de generalizacién citada, no limitan dicho concepto a una unica
generalizacion estadistica, sino que la interpretacion que la enmarca es mucho

mas amplia.

En los casos empresariales se presentan todos los posibles problemas
para el logro de la generalizacion de resultados. Todo intento de realizacion de

generalizaciones empiricas es inevitablemente inductivo por la naturaleza.

137 SCAPENS, R.W. (1992), “The role of case study methods in management accounting research: a
personal reflection and reply”, British Accounting Review, Vol. 24, pp. 369-83.
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En el caso de la induccién, nunca se puede contar con la total seguridad
de si el razonamiento conserva la certeza o verdad o no, como es posible en el

caso de la deduccion.

El principal problema de induccion estd en que se hacen inferencias a
través del tiempo, donde las generalizaciones siempre presuponen que el
futuro se corresponde estructuralmente con el pasado. Sin embargo, esta es
una declaracion cuya validez necesitaria una prueba empirica que es imposible
en el momento del examen. En suma, este es el problema fundamental de la
induccion. Parece conducir a un razonamiento circular, “la induccion basa en
induccion” afirman los autores citando ademas en este concepto a Chalmers,
1986™%; Pratt, 1983 Stewart, 1979, La paradoja radica en el hecho de
que, a pesar de la justificaciébn de la induccion es uno de los principales
problemas de la filosofia de la ciencia, los investigadores en ciencias empiricas

parecen no poder salir adelante con sus investigaciones sin la induccion.

Lukka recurre a Macintyre (1990)**

quien vincula la dificultad de
generalizar en las ciencias sociales a la dificultad de predecir el
comportamiento humano, que segun él implica una dilema; para que nuestra
vida tenga sentido debemos ser al mismo tiempo capaces de hacer
generalizaciones validas del comportamiento de los demas - porque de lo
contrario la participacion en proyectos a largo plazo seria un inconveniente
para nosotros - y preservar nuestra independencia y nuestra libertad de elegir
nuestros propios cursos de accidn, es decir, a mantenernos impredecibles.
Concluye que las generalizaciones pueden existir en ciencias sociales,
también, pero en una forma significativamente mas débil que lo que se conoce

en la tesis de ley-cubriente'*?.

138 CHALMERS, A.F. (1986), What Is This Thing Called Science?, 2nd ed., Open University Press,

Suffolk.

139 PRATT, V. (1983), The Philosophy of the Social Sciences, Methuen, Cambridge.

140 STEWART, I.M.T. (1979), Reasoning and Method in Economics. An Introduction to Economic
Methodology, McGraw-Hill, Maidenhead.

141 MacINTYRE, A. (1990), After Virtue. A Study in Moral Theory, 2nd ed., 3rd imp., Duckworth,
Guildford and King’s Lynn.

142Ley cubriente: La estructura légica de una explicacidn cientifica, esta basada en el modelo de ley
cubriente que se basa en la idea que un evento dado o regularidad puede ser introducido bajo una o
mas leyes generales o sea que comprendemos un fendmeno o regularidad una vez que vemos como
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3.6.La generalizacion de los estudios de caso

En los estudios de casos se realiza un intento general para compensar la
imposibilidad de la aplicaciéon de la inferencia estadistica, por ejemplo, una
teoria o relevancia practica del tema de investigacion, la minuciosidad del
andlisis y interpretacion, y la triangulacion de los métodos de investigacion
afirman Lukka y Kasanen basados en Scapens, 1990*%; Silverman, 1985*;
Spicer, 1992'*°; Yin, 1984

Un estudio de caso de éxito ofrece nuevas y frescas perspectivas,
observaciones e interpretaciones completas de un solo 0 unos pocos objetos
de investigacion que ofrece un aumento de la comprension del campo

estudiado en la comunidad de investigadores.

Una de las caracteristicas mas importantes de un caso de éxito es que
puede convencer al lector de la validez del caso descripcion y analisis, es decir,

gue hace una impresion creible.

Por otro lado, en su peor calificacion, un estudio de caso es una
descripcion pseudo-profunda de un objeto de la investigacién, seleccionado
sobre la base de facil acceso y hecha por un investigador desprevenido. Se
hace un intento para probar un pobre marco tedrico, sin posibilidad alguna real
de éxito. Al ser el marco tedrico tan vago, no hay evidencia empirica seria que
lo apoye. El reporte de un caso en esta situacion extrema solo implica que el
estudio incluye un enlace empirico. El lector tiene la impresion de que el
investigador no esta familiarizado con los métodos cualitativos propios de

estudios de caso.

estas se derivan de regularidades mas profundas de la naturaleza o sea que el evento o regularidad no

es accidental sino que esta originado en algunas leyes mas basicas que regulan el fendmeno.

143 SCAPENS, R.W. (1990), “Researching management accounting practice: the role of case study

methods”, British Accounting Review, Vol. 22, pp. 259-81.

144 SILVERMAN, D. (1985), Qualitative Methodology & Sociology, Gower, Guildford and King’s Lynn.

145 SPICER, B.H. (1992), “The resurgence of cost and management accounting: a review of some recent
developments in practice, theories and case research methods”, Management Accounting

Research, Vol. 3 No. 1, pp. 1-37.

146 YIN, R.K. (1984), Case Study Research. Design and Methods, Sage, Beverly Hills, CA.
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Cabe senalar que el método del caso es una investigacion muy exigente.

La relevancia reivindicada, minuciosidad y vinculo de los resultados al
conocimiento requiere fuertes argumentos a favor. La credibilidad y el interés
comun tiene que ser demostrado mediante la vinculacion del problema de
investigacion y los resultados con temas relevantes desde la perspectiva
empresarial, y al demostrar que la los resultados son, de una forma u otra, ya

sea significativa en el desarrollo empresarial en la teoria 0 en la préctica.

3.6.1. ;Es posible la generalizacion de los estudios de caso?

Hasta hace poco los resultados de los estudios de casos rara vez se
publicaban en las mas renombradas e importantes publicaciones de
investigacion de empresas. Es ilustrativo el bajo estatus cientifico asignado
entre la corriente de investigadores a los estudios de casos cuando es usual
referirse a ellos como “evidencia anecdética” en relacion con los resultados

obtenidos..

Sin embargo, la actual corriente principal de investigadores en el area
empresarial parecen aceptar estudios de caso también, aunque con reservas -
es decir, si su funcion se limita a la generacibn de nuevas ideas de
investigacion y las hipétesis que se probaron mas tarde "adecuadamente” los
estudios convencionales con muestras mas grandes, es decir, donde el

caréacter subordinado del método del caso es reconocido explicitamente.

En cuanto a la generalizacion de los estudios de caso, parece que hay

tres posiciones principales en el la literatura empresarial:

a. En un extremo esta la visiébn que niega la posibilidad de generalizacién: ésta
es imposible en los estudios de casos, ya que el razonamiento estadistico no

puede llevarse a cabo.

b. En el otro extremo, existe la opinion que niega la razon de ser de pretender
generalizar: el objetivo de la generalizacién debe ser rechazado en estudios de

casos, ya que representa el modernismo.
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c. En el punto intermedio hay una visibn moderada: estudios de casos
realizados adecuadamente de alta calidad pueden producir resultados
generalizables.

A priori, el punto de vista que niega la posibilidad de generalizacion en

el estudio de caso parece estar bien fundamentada.

Independiente del tipo de estudio de caso, a partir del punto de vista de
la modernidad que siempre se encuentra con el problema de la generalizacion:
como el nimero de objetos de investigacion es pequefio, a menudo solo se
trata de un caso Unico, por lo que se puede considerar dificil, generar
resultados generalizables.

A pesar de que la induccion es siempre un camino incierto del
razonamiento y por consiguiente debe producir resultados so6lo probablemente
ciertos, la base de generalizacion de los estudios de caso parece
irremediablemente débil desde la perspectiva de investigacion empresarial
general.

Muchos investigadores de casos parecen haber adoptado el punto de
vista que la niega, ya que a menudo hacen hincapié en que se debe ser muy
cauteloso en cuanto a la generalizacion de sus resultados, o que simplemente
no son generalizables a todos. Frecuentemente, los investigadores
permanecen en silencio en cuanto a la generalizacion de sus hallazgos.
También comunmente, el proposito de la generalizacién es sustituido por el de
pretensibn de aspirar a resultados "uUtiles". En lo que se refiere a la

generalizacion, la discusion adicional generalmente se omite.

El otro extremo en cuanto a esta tipologia, también tiene sus seguidores.
Sobre todo muchos de los investigadores de casos de interpretacion tienden a
argumentar que el objetivo de la generalizacion debe ser rechazada, ya que
representa el modernismo. De acuerdo con esta posicion, en los estudios de
casos de interpretaciébn el objetivo debe ser expresamente un minucioso

examen de los objetos estudiados.
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Por dltimo, quienes siguen una posicion moderada argumentan que los
estudios de caso de alta calidad, incluso los de interpretacion, se puede
producir una investigacion con resultados generalizables. Esta generalizacion
en estudios de caso no se basaria en inferencia estadistica tipica, sino que en
su lugar seria de una forma "tedrica® o "analitica” (Eisenhardt, 1991*':
Scapens, 1990; Silverman, 1993'%: Spicer, 1992; Yin, 1984).

El objetivo de la investigacion de caso explicativo no es para sacar
conclusiones en cierta poblacion mayor basada en la evidencia de la muestra,

sino mas bien a partir de estas conclusiones volver a la teoria.

Sin embargo, la generalizacion no es automatica. Una teoria debe ser
probado a través de repeticiones los resultados, donde se especifica la teoria y

los mismos resultados que deben producirse (Yin, 1984).

La importancia de la replicacion hizo hincapié en la idea de que el
generalizacion de los resultados de la investigacién podria ser sustituida por su
"Transferibilidad". La interpretacién de hallazgos empiricos de casos a través
de, o en contra, las teorias existentes, asi como la induccion sistematica a
través del analisis comparativo de casos han sido mencionados como medios
concretos para lograr la generalizacion de los estudios de caso, citando los
autores a tales efectos a Chua, 1989'*°; Eisenhardt, 1989 Glaser y Strauss,
1967%%; Roslender, 1990%?).

De acuerdo con la opinion moderada previamente expuesta, se puede
sostener que la generalizacion en una medida razonable es posible a partir de
un estudio de caso llevado a cabo correctamente. La generalizacion puede ser

realizada de diversas formas. La forma tradicional y la opcion mas sencilla

7 EISENHARDT, K.M. (1991), “Better stories and better constructs: the case for rigor and comparative

logic”, Academy of Management Review, Vol. 16 No. 3, pp. 620-7.

8 SILVERMAN, D. (1993), Interpreting Qualitative Data, Sage, Torquay.

149 CHUA, W.F. (1989), “Interpretative sociology and management accounting research — a critical
review”, Accounting, Auditing and Accountability Journal, Vol. 2 No. 1, pp. 59-79.

151 GLASER, B. and STRAUSS, A. (1967), The Discovery of Grounded Theory: Strategies of Qualitative

Research, Weidenfeld & Nicolson, London.

152 ROSLENDER, R. (1990), “Sociology and management accounting research”, British Accounting

Review, Vol. 22 No. 4, pp. 351-72.
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seria un intento de construir un argumento en que el importante resultado de un

estudio de caso también es valido para los demas casos.

Otras formas serian, por ejemplo, la transferencia de algun tipo de
"similitud estructural" de los casos fuera de los estudiados, el hallazgo de una
manera ampliamente valida de describir un cierto tipo de fenébmenos, o la
identificacion de los mecanismos reales que funcionan como tendencias en

produccién de fenomenos.

El elemento comun de todas estas opciones es que el intento por
aumentar el nivel de discusion de "observaciones crudas" al nivel de
"metaobservaciones”, incluya algunos elementos generales, verdaderos o
significativos, observados en otros casos. Por su enfoque, las observaciones
de casos son a menudo una parte de los estudios tedricos en que un caso se

utiliza como un dispositivo ilustrativo para apoyar un analisis tedrico.

Esto es mas tipico de un cierto tipo de estudio de caso, desarrollado
sobre la base de los trabajos de estudiosos interesados en la naturaleza de la
sociedad y los diversos modos de control social, en los que la evidencia

empirica a menudo proviene de fuentes secundarias.

3.6.2. Los problemas de generalizacion estadistica

El Analisis estadistico - ejecutado correctamente - es la piedra angular
de la investigacion empirica empresarial sobre grandes conjuntos de datos. El
razonamiento estadistico y la generalizacion de las interpretaciones aun no
efectuados profesionalmente, tienen que depender tanto de la teoria

estadistica como del conocimiento sustantivo de los fendmenos estudiados.

Hay fuertes presunciones subyacentes en los métodos estadisticos, que
no los hacen adaptarse siempre a las ambigliedades y puntos de inflexion

propios del desarrollo de negocios.
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El razonamiento estadistico no asegura - ni siquiera con algun grado de
probabilidad - que los supuestos subyacentes al procedimiento estadistico

elegidos se mantendrén en el futuro.

Hay una diferencia fundamental entre la teoria estadistica y sus
aplicaciones, la teoria matematica de la relacion entre las distribuciones de la
muestra y la poblacién con base en el concepto de aleatoriedad es, en si
mismo, puramente deductivo. En cambio, las interpretaciones, generalizaciones
etc. en relacién con el mundo real de la poblacion derivada de las propiedades

de la muestra observada, son inductivas.

3.7.La Muestra de la investigacion y la poblacion considerada

En la investigacién empresarial, cuando se trata de generalizar a partir
de la muestra a la poblacion, a menudo se presenta un insuficiente analisis

acerca de cudl es la relacion inferencial.

El problema de la generalizacion esta entre las observaciones y la
poblacidon base. La muestra a menudo se forma con un conjunto representativo
de la poblacién o, de hecho, la muestra es el conjunto de la poblacion. La
cuestion de la definicion adecuada de la poblacion esta lejos de ser trivial ya
que diversas definiciones de la misma pueden implicar visiones del mundo

completamente diferentes.

Algunos investigadores convencionales no consideran  una
"investigacion real" si no contiene las pruebas de la significacion estadistica.
Sin embargo, ademas de la prueba técnica, también hay que tener en cuenta la
exactitud de la teoria contable subyacente, la definicion de la muestra y la
poblacién, y los supuestos realizados en las subyacentes estructuras
econOmicas. El hallazgo de un pardmetro estadisticamente significativo como
tal no revela la causalidad, ni prueba una teoria correcta, ni ofrece

conocimiento de los expertos sustancialmente relevante.

La estadistica demuestra sus partes débiles en al menos dos formas:
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1. El andlisis estadistico se realiza inadecuadamente a pesar de que
habria sido adecuado para el enfoque general del estudio. La
credibilidad y la generalizacion de los resultados sufren el papel de
aleatoriedad no se ha relacionado con los fenOmenos observados.

2. La estadistica se utiliza como un "amuleto”, un simbolo exterior de la
ciencia y la sofisticacion tedrica del método estadistico emplea sustitutos
para el verdadero analisis econdémico de las hipétesis y las

interpretaciones.

La credibilidad y la generalizacion de los resultados debido a supuestos
econdémicos y contables subyacentes que no son realistas, o bien la totalidad

de la pregunta es irrelevante.

Es tipico esconderse detras de "significacion estadistica" y pasar a su

interpretacion de modo directo y automatico.

La significacion estadistica ha sido derivada de la suposicion de que la
hipétesis nula es correcta, no es mas ni menos que una probabilidad
inteligentemente elegida de una situacidén tedrica en un mundo de posibles

muestras.

La significacién estadistica no garantiza que la situacion que se busca
verificar se mantenga en la poblacion total, ni tampoco garantiza probar la

teoria original.

La significacion estadistica no nos puede decir nada acerca de la
importancia de los hechos que trata probar. Lukka y Kasanen citan un
interesante ejemplo al respecto; afirmando que se puede mostrar con un
estudio de muestreo detallado que las empresas cuyo namero de teléfono
termina en el nimero 5 tienen una centésima de centavo adicional en su
retorno de la inversibn (ROI) que otras empresas. La diferencia es
estadisticamente significativa, sin embargo los autores se preguntan; ¢qué

prueba esto?

En primer lugar, la observacion es apenas relevante y segundo, tales

diferencias diminutas en el Retorno de la Inversién (ROI) no tiene ninguna
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importancia economica, como si lo tienen otros problemas reales

empresariales.

El resultado, que no consideramos interesante y econémicamente
significativo en un estudio de la poblacidén, no puede convertirse en un estudio
interesante  simplemente porque un indicador estadistico que se ha

denominado "significativo".

La generalizacion en la investigacion empresarial siempre se da en un
contexto de cambio social e institucional continuo en el tiempo. Sin embargo,
precisamente por esta razon, hay muchas maneras de alcanzar de forma
pragmatica resultados generalizables. No existe un programa de investigacion
o enfoque con ventaja absoluta respecto a la comprension de la verdadera

dinAmica de desarrollo econémico.

Las condiciones previas para la generalizacion comun para todos los
estudios empresariales, cualquiera que sea el enfoque de la investigacion, son
los conocimientos teéricos de la materia que se estudie, los resultados
empiricos previos y sus interpretaciones, y los resultados empiricos y sus

interpretaciones proporcionados por el estudio en cuestion.

El verdadero enigma de razonamiento inductivo crea la demanda de una
retérica como elemento necesario para todos los intentos de generalizar en la

investigacion empresarial.

El principal problema de las generalizaciones utilizadas en la
investigacibn empresarial son estadisticas, contextual y de generalizacion

constructiva.

Para ponerlo en términos generales, en la generalizacion estadistica, la
retérica se basa en argumentos formales traidos de una teoria matematica, la
retorica en la generalizacion contextual se basa en la comprension de la
historia y el contexto institucional y la retorica de la generalizacion constructiva
se basa en la difusion de la innovacion. Dentro de los estandares
empresariales, los estudios de casos de alta calidad pueden producir

resultados creibles y generalizables. En estudios de casos descriptivos, la
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retérica para la generalizacion contextual proporciona una manera de pasar de
observaciones aisladas de resultados de una situacion mas general. Por lo
tanto el investigador tiene que comprender y comunicar el contexto empresarial
real y descubrir mas profundamente las relaciones estructurales generales. El
la generalizacion contextual la retérica se basa en la vinculacién convincente
de la historia, instituciones y los mercados de todo el caso a la red

argumentacion del estudio.

Al principio puede parecer que la investigacion empresarial de base
estadistica con grandes muestras, se encuentra en una sélida posicidn en
términos de generalizacion de sus resultados, con enormes bases de datos y
las técnicas estadisticas sofisticadas que producen estimaciones de la
fiabilidad de los resultados.

Sin embargo, Lukka y Kasanen argumentan que, incluso desde el
andlisis estadistico a partir de una gran muestra, no hay manera facil de hacer

generalizaciones en el mundo real.

1. En primer lugar, filoséficamente se podria admitir que el método
estadistico puede decir con seguridad, o con una fiabilidad conocida, la
evolucién econdémica se producira en el futuro. La teoria estadistica tiene
perfectamente representado en un modelo matematico el mundo. Sin
embargo la situacidn es completamente diferente cuando se trata de
hacer declaraciones en el mundo real de modo inductivo sobre como las
empresas se comportan de una época y lugar diferentes.

2. En segundo lugar, en un plano mas practico, hay muchos escollos en la
practica al buscar la generalizacion y la importancia de los resultados de
la investigacion basados en indicadores estadisticos. Si por ejemplo,
cualquiera de los siguientes aspectos no se abordan adecuadamente,
los resultados no serian validos en un sentido estadistico: definicion de
la muestra y la poblacion, validez de la estructura del modelo y el
proceso de generacion de error, la definicion de las variables tedricas,

la validez del procedimiento de estimacién, estacionalidad implicita etc.
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Incluso si se han abordado todas estas cuestiones adecuadamente, una

pregunta crucial: ¢ cudl es el alcance teorico de los resultados?

¢El alcance es a todas las empresas, todos los paises o en todos los

tiempos?

La combinacion de las posibilidades de generalizaciébn contextual o
retérica implicita en los estudios de caso, y darse cuenta de los problemas de
generalizacion de estadistica retérica, parece justificado afirmar que los
estudios estadisticos y caso no estan tan lejos unos de otros como la discusién

metodoldgica actual haria sugerir, afirman Lukka y Kasanen.

Por el contrario, tanto la realizacion de estudios estadisticos y de casos
se enfrentan al mismo obstaculo de justificar la induccion real, si se realizan
adecuadamente, tienen la oportunidad de producir resultados que son
generalizables en alguna medida. Ademas, ambos enfoques tienen que
justificar su pretensién de resultados generalizables mediante el uso de un
conocimiento sustancial del mundo real: el conocimiento de estudios previos y
la comprension de los aspectos historicos e institucionales del fendmeno en

estudio.

3.8.El estudio de caso o de casos, Generalidades.

El estudio de caso o de casos es un método de investigacion que ha
sido utilizado en el pasado por diversos investigadores principalmente en el
campo de las ciencias sociales. Actualmente, el estudio de caso se sigue

utilizando como método de evaluacion cualitativa.

Yendo hacia una definicion general, es un examen completo y profundo
de acontecimientos que tienen lugar en un marco geografico a lo largo del
tiempo. Varios autores coinciden en que es una investigacion sisteméatica y

profunda de un caso en concreto.

En sentido estricto un caso puede ser una persona, organizacion,

programa de ensefianza, un acontecimiento, etc.
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Merriam (1988)**® define el estudio de caso como particularista, descriptivo,
heuristico e inductivo cuya utilidad se destaca al estudiar problemas précticos o
situaciones determinadas. Al final del estudio de caso se realiza el registro del
caso, donde se expone éste de forma descriptiva, con cuadros, imagenes,

recursos narrativos, etc.

Algunos consideran el estudio de caso como un método, y otros como
un disefio de la investigacién cualitativa. Yin (1993), *sefiala que el estudio
de caso no tiene especificidad en su aplicacion, pudiendo ser usado en un
amplio espectro, en cualquier disciplina, para dar diversas respuestas a

diversas interrogantes de las investigaciones donde se les emplee.

El estudio de caso puede verse segun su aplicacion a la investigacion y

el objetivo buscado como factual, interpretativo o evaluativo.

Puede verse también como estudios de caso intrinsecos; que tiene como
objetivo la mejor comprension de un caso, instrumentales; donde se trata de
estudiar detalladamente un problema o teoria, y colectivos en el que se trata
de estudiar a partir de varios casos un cierto problema de interés en la
investigacién que por ejemplo alcanza a varias empresas en estos casos que

se estan estudiando.

También Yin (1993) sefiala que el estudio de caso es de caracter unico,
se centra en ese caso en particular, lo que implica que dicho estudio sea Unico
e irrepetible. EIl estudio de caso segun Yin puede ser de un solo caso o
multiple. En este Gltimo tipo se recurren a varios casos a la vez para investigar

y describir determinados hechos en comdn.

En general, el estudio de caso puede investigar, explorar, describir,

explicar, evaluar e incluso plantear cambios.

Entre los objetivos principales puede destacarse:

>3 MERRIAM, Shara B. (1998). Qualitative research and case study applications in education.: Jossey-

Bass, San Francisco
B4YIN, Robert K. (1993). Applications of Case Study Research. London: SAGE, 1993
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o Establecimiento de teorias o hipotesis: generar en funcién de estudios
diversos un razonamiento inductivo que permita establecer alguna teoria o
bien hipétesis de investigacion.

o Generacién de nuevo conocimiento: mediante los analisis de casos puede
incorporarse al conocimiento existente nueva informacion.

« Confirmacion de Teorias: el analisis de casos puede concluir en elementos
que permitan confirmar teorias existentes.

« Descripcion de situaciones: descripcion detallada de situaciones concretas.

o Contrastacion de hechos: verificar situaciones o hechos diversos.

3.9.La eleccion del método de caso para la investigacion en esta
Tesis Doctoral

Al elegir el estudio de caso para esta investigacion, se intenta realizar
inferencias validas a partir del estudio detallado de acontecimientos que no se
desarrollan en un laboratorio, sino en el contexto real de las empresas u
organizaciones. Empresas que se desarrollan en un lugar y tiempo
determinado (Uruguay y Brasil en este caso).

Este realismo supone la posibilidad de evaluar el conocimiento con
medidas de fiabilidad y validez, algo que no es tan evidente en el
constructivismo y la teoria critica, aun asi, se espera que brinde un
conocimiento cientifico. (Ruiz 2011).

Conforme a lo expuesto, el estudio de caso es un método de
investigacion cualitativo y empirico orientada a la comprension en profundidad
de un objeto, hecho, proceso o acontecimiento en su contexto natural.

El objetivo primordial del estudio de caso es la particularizacion y no la
generalizacion, se toma un caso particular y se llega a conocerlo bien, y no
principalmente para ver en qué se diferencia de los otros, sino para ver que es,

gue hace.
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Ruiz (2011) sefala que se destaca de la unicidad, y esto implica el
conocimiento de los otros casos de los que el caso en cuestion se diferencia,

pero la finalidad primera es la comprensién de éste Gltimo. (Stake, 2007)**°.

Yin (2009) ofrece una definicién de estudio de caso sefialando algunos
problemas de la metodologia y las posibles soluciones. Por ejemplo, no todas
las variables significativas tendran una correspondencia con un conjunto de
datos o que las fronteras entre el fendmeno investigado y su contexto no
siempre son evidentes. En la definicion, Yin elabora sus principales propuestas
sobre como disefiar un estudio de caso: utilizar multiples fuente de los datos,
aplicar la triangulacion o utilizar proposiciones o hipétesis tedricas para guiar la

recoleccion y el andlisis de datos.

3.10. Tipos de estudios de caso

De acuerdo a Yin (2009) se reconocen tres tipos de estudios de caso en
funcion de su objetivo: explicativos, descriptivos y exploratorios.
a. Los estudios explicativos tienen el objetivo de establecer relaciones de causa
y efecto;
b. Los estudios descriptivos estan centrados en relatar las caracteristicas
definitorias del caso investigado;
c. Los estudios exploratorios se producen en areas del conocimiento con pocos
conocimientos cientificos, en las cuales no se dispone de una teoria

consolidada donde apoyar el disefio de la investigacion.

El objetivo principal de un estudio de caso segun Merrian citado por
Rovira Codina, Marcos, Palma (2004)*°. y Ruiz (2011) sefiala que “... Es el
conocimiento en profundidad de un fenémeno concreto y no la obtencién de

resultados sobre el caso general que el fenomeno seleccionado pueda

155 STAKE, R.E. (2007). Investigacién con estudio de casos. Cuarta edicién. Madrid Espafia. Ediciones
Morata.

156 ROVIRA, Cristofol. Codina, Lluis. Marcos, Mari Carmen. Palma, Maria del Valle (2004) Informacion y
documentacion digital 2004. Barcelona Espaiia. Ediciones Peticd
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representar”. Reconoce Merrian que el estudio de caso es un método muy
limitado y sugiere que una posible solucibn a este problema es utilizar
procedimientos estandar de muestreo, tanto en el interior del caso como en la
seleccidon de varios casos para estudiar el mismo fenémeno. Los autores citan
ademas a Stake (1978) cuando indica que “...sera la mejor metodologia si la
investigaciéon va dirigida a la comprension de fendmenos complejos para
incrementar la conviccion sobre los conocimientos del objeto o proceso
investigado”.

Yin (2009) sostiene que el estudio de caso se asemeja a un experimento
en las ciencias fisicas, o0 una encuesta en el caso de las ciencias sociales. La
generalizacion de los resultados en el estudio del caso como en experimentos
0 encuestas es analitica con contrastacion de los resultados obtenidos con las

estimaciones tedricas que sirvieron de base al estudio de caso.

Por lo tanto, la validez de un estudio de caso tendra que ser en funcién
de la generalizacion analitica de los resultados obtenidos sobre la teoria que

sirve de base al estudio.

No se basan en la generalizacion estadistica sobre una poblacién

determinada.

Concluye Ruiz (2011) coincidiendo con Yin, Merrian (1988) citado por
Gutiérrez (2006)*’ afirma que el papel que juegue la teoria en un estudio de
caso es el mismo que se produciria en un experimento de fisica para contrastar
una teoria y sugiere algunas practicas para aumentar la validez externa de los
estudios de caso:

a. Proporcionar una rica y detallada descripcién del caso, de manera que
facilite el juicio para evaluar si los resultados son transferibles a otras

situaciones.

157 GUTIERREZ LOPEZ, José (2006). Estudio socio-cartografico del alumnado de los dos primeros cursos
de la ESO en un instituto de ensefianza secundaria. Madrid Espafia. Edita Secretaria General Técnica del
CIDE
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b. Establecer hasta qué punto los casos estudiados son casos tipicos de
una categoria general de forma que facilite la comparacion con otras
situaciones similares.

c. Realizando estudios de caso mdltiples.

Por su parte, Yin (2009), sefiala que los elementos que debe contener
un estudio de caso son:
a) Preguntas de estudio. Las preguntas qué, quién, dénde, como y porqué,
usadas apropiadamente facilitan el trabajo de investigacion.
b) Proposiciones. Orientan donde mirar y enfocar la atencion para obtener una
evidencia relevante.
c) Unidad de andlisis. Puede ser algin evento o entidad que se esta
investigando. d) Union de datos a proposiciones. Son los pasos necesarios
para el analisis de datos.
e) Criterios para interpretar hallazgos. Son las diferentes formas mediante las

cuales se interpretan los datos encontrados en nuestra investigacion.

3.11. La metodologia de estudio de casos multiples y la
estructura de la investigacion aplicada.

Metodolégicamente esta investigacion seguira los lineamientos ofrecidos

por el método de estudio de caso, en particular el estudio de casos multiples.

El estudio de casos (YIN, R., 1984) *%es una de las diversas maneras

de hacer investigaciones de ciencias sociales.

Otras maneras incluyen experimentos, inspecciones, historias, y el
analisis de informacion de archivo, como es el caso de los estudios
econdmicos. Cada estrategia tiene ventajas y desventajas peculiares,

dependiendo de 3 condiciones:

¥ YIN, ROBERT K. (1984): Case study research. Design and Methods. Applied Social Research Series, vol

5. Sage Publications. London.
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a) El tipo de pregunta de investigacion.

b) El control que un investigador tiene sobre la conducta actual de los

eventos
c) El foco sobre lo contemporaneo como opuesto al fendbmeno historico.

En general los estudios de casos son las estrategias preferidas cuando
las preguntas “como” y “por qué” son realizadas, cuando el investigador tiene
poco control sobre los eventos, y cuando el foco esta en un fenémeno

contemporaneo dentro de un contexto de la vida real.

Yin sefiala que una preocupacion comun que existe sobre los estudios

de caso, es que ellos mantienen una base pequefia la generalizacion cientifica.

Se plantea la interrogante acerca de ¢como se puede generalizar con un

solo caso analizado? .

Para tratar de responder esta interrogante, al analizar por el momento
que la misma pregunta se efectlia en el campo cientifico sobre un experimento

determinado: ¢ Como se puede generalizar a partir de un solo experimento?.

Yin aporta como respuesta que los hechos cientificos estan raramente
basados en solo un experimento; ellos estan normalmente basados en varios
experimentos que han reproducido el mismo fenémeno bajo condiciones

diferentes.

Analogamente este razonamiento puede usarse con los estudios de

caso mdltiple.

La respuesta a esta interrogante en su forma sintética es que los
resultados en el estudio de caso, como en los experimentos, son

generalizables a las proposiciones tedricas y no a poblaciones o universos.

En suma, tanto el estudio de caso, como el experimento, no representan
una "muestra”, el objetivo del investigador es extender y generalizar las teorias
(generalizacién analitica) y no enumerar las frecuencias (generalizacion

estadistica).
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Para los estudios de caso, hay cinco componentes de un plan de la

investigacion que son de suma importancia:

1.

o bk~ 0N

una pregunta de estudio

El estudio de caso es mas probablemente el apropiado para preguntas
acerca de " como "y " por qué " de algunos acontecimientos.

El objetivo inicial de esta pregunta es clarificar precisamente la
naturaleza de la interrogante a analizar.

sus proposiciones, si hubieran,

su unidad o unidades de andlisis,

la I6gica con que se unen los datos a las proposiciones y

el criterio para interpretar los resultados.

Yin distingue los siguientes pasos a seguir:

a. Definicion y Disefio (desarrollo de la teoria, seleccion del tipo de caso y
disefio de protocolo de coleccion de datos).

b. Preparacion, recoleccion y analisis. (estudio de los casos, sintesis de
hallazgos individuales).

c. Andlisis y conclusién (conclusiones de los casos, modificacion de la
teoria).

3.12. La seleccion de los casos

Marradi, Archenti y Piovani (2007)**° sostienen que existe un problema

para el investigador cuando el caso no viene definido desde fuera de la

investigacion como es el caso de una determinada terapia a estudiar, o bien

cuando no se trata de un caso intrinseco donde es el propio objeto el que

despierta interés del investigador surge el problema de investigacion.

% MARRADI, Alberto, ARCHENTI, Nélida, PIOVANI, Juan I. (2007) Metodologia de las Ciencias Sociales,
Emecé Editores, Buenos Aires.

170



Al definir la unidad de andlisis y la seleccion de la misma, ésta esta
condicionada por la perspectiva tedrica y los objetivos de la investigacion.
Nunca es al azar (al contrario de los métodos estadisticos) ya que se parte de
la no equivalencia entre los casos, con una propuesta orientada a la

comprension de la especificidad de cada caso.

Este proceso de seleccion esta basado en criterios teoricos, en
experiencias de observacion para proveer una base empirica relevante para la

interpretacion y comprension del fendmeno estudiado.
Stake (1995) enuncia dos criterios de seleccion de casos:

a. Elecciébn de aquellos casos que ofrecen mayores oportunidades de
aprender de ellos
b. Facilidad de acceso. O bien elegir aquellos casos que sean mas faciles

de abordar.

La logica de eleccién de los casos multiples estd basada en la seleccion tal

que:

a. los casos puedan predecir resultados similares lo que constituye una
replicacion literal (Vasilachis de Gialdino 2006)*®°
b. produzca resultados contrastantes pero por razones predecibles (Yin

1994).

160 \/ASILACHIS de GIALDINO, Irene (2006) Estrategias de Investigacion Cualitativa, Gedisa Editorial,

Barcelona.
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3.13. La validez interna, externa, fiabilidad y representatividad
analitica

Alvira, Garcia e Ibafiez (2010)*®* recurriendo a Campbell y Stanley citan
a la validez interna y externa como bases (no las unicas) de “una aproximacién

fructifera a la evaluacion de disefios de investigacion” .

El criterio de validez interna en el presente trabajo intenta que el grado
que los resultados de los estudios de los casos sean extraidos correctamente

sea el mas alto posible.

Los métodos aplicados para valorar cada caso son validados por la
academia por lo que los resultados obtenidos mediante su correcta aplicacion
tienen este aval. (por ejemplo los valores actuales de los flujos de fondos asi
como el valor de los proyectos con sus opciones contenidas estarian

determinados por teorias financieras generalmente aceptadas y probadas).

Errores sisteméticos o factores de confusién que pueda afectar la validez

interna no son percibidos.

En relacion a la validez externa, yendo hacia la capacidad de
generalizacion de los estudios a otras poblaciones diferentes a la estudiada,
tiene ciertas limitaciones. Tal como se explicaba previamente respecto a la
generalizacion (Lukka y Kassanen) es posible cierta generalizacién a partir de
los casos pero no es sencilla ni comunmente aceptada por el comdn de la

academia.

Sin embargo las conclusiones extraidas de estos casos podrian verse en
otros. Los casos investigados guardan ciertas caracteristicas de similitud,
ciertos patrones, tales como combinacién de riesgos de mercado y privado,
inversidbn por etapas, etapas bien definidas con probabilidades de éxito y

fracaso en cada una de ellas pero diferentes entre si respecto a que se tratan

161 ALVIRA MARTIN, Francisco, GARCIA FERRANDO, Manuel, IBANEZ, Jesus (2000) El andlisis de la
realidad social: métodos y técnicas de investigacionAlvira Martin Francisco, Disefios de investigacidn
social: Criterios operativos. Parte 3 pp 87-91 Editorial , Madrid
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de distintos negocios, tamafio de inversion, areas econdmicas e incluso en

diferentes lugares de actuacion.

En suma, en la presente Tesis, se estudian cuatro casos para lograr una
mejor aproximacion al fendbmeno de interés de este tipo de proyectos (riesgo
combinado, realizacion por etapas, posibilidad de alterar el curso de las
inversiones graduales, eliminandolas, reduciéndolas, postergandolas,

aumentandolas etc.).

El estudio de esos casos se basa en procedimientos para extraer
conclusiones inequivocas, con alto grado de certeza, basadas en herramientas
y teoria aceptadas (validez interna). En cuanto a los resultados y su
generalizacion (validez externa) es limitada a casos con similares

caracteristicas, no a la totalidad de los proyectos.

El disefio de este estudio de casos se basa en la logica de la replicacion

en otros similares y de la comparacion de los hallazgos y resultados.

La fiabilidad de los resultados en este caso intenta determinar el grado

de reproducibilidad de estos analisis en otros casos.

El error aleatorio puede generar imprecision en los resultados pero lo

que se evitara es el error sistematico o sesgo, que invalidaria el trabajo.

Respecto a la fiabilidad o precision aspirada, se buscaréa la convergencia
de los resultados encontrados en los casos de andlisis en conclusiones
homogéneas. Se observara a posteriori que los cuatro casos coinciden en el

resultado concluyente que se alinea con la pregunta inicial o hipotesis inicial.

Por otra parte y en funcion de los resultados obtenidos se puede inferir

que por mas que se aumente el nimero de casos las conclusiones no cambian.

En cuanto a la representatividad de los casos, éstos reflejan claramente
las caracteristicas sefialadas en dichos proyectos y la problematica encontrada

ya sea en un sector de la economia u otro en que se encuentren incluso como
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se sefald estas caracteristicas son independientes del lugar donde se

desarrolle el proyecto (casos de Uruguay y Brasil).

3.14. La interrogante a analizar. El planteo de la pregunta de
estudio.

Yendo al desarrollo de la presente Tesis y siguiendo la estructura
recomendada por Yin, se plantea como interrogante inicial cual es la forma
idonea para obtener el justo valor de ciertos proyectos de inversion con alto
grado de incertidumbre y posibilidad de actuar sobre ellos desde el
gerenciamiento de los mismos, caracterizados por una necesaria inversion
generalmente importante, que puede efectuarse de forma modular, cuyos hitos
de desarrollo del proyecto e inversion estan generalmente bien definidos, con
desembolsos progresivos, donde se vincula riesgo privado y riesgo de mercado
a lo largo de su periodo de inversion y ejecucion. Proyectos que impliquen
desarrollos por fases, con llegada al mercado condicionada al éxito de cada
una de estas etapas de desarrollo, donde la flexibilidad empresarial cobra valor
a la hora de decidir el curso de los mismos, son el tipo de emprendimiento en

gue se concentra esta investigacion.

Ejemplos de ellos son, entre tantos, los proyectos tecnolégicos en
general, los biotecnolégicos en particular que describen claramente esta
problematica estudiada, los vinculados a explotacién de recursos naturales en
particular minerales (metales, petrdleo) o cualquier desarrollo que implique
cierto pasaje de etapas antes de llegar a la fase comercial donde impere la

alternativa de éxito o fracaso en cada una de ellas.

En sintesis, el objetivo de esta investigacion es determinar cudl es la
manera mas adecuada de valorar un proyecto de inversion con estas

caracteristicas y en extension, empresas que los contengan y lleven adelante.

Alternativas para su valoracion hay muchas, sin embargo aspectos tales

como la posibilidad de actuar sobre ellos a lo largo de su vida, aislar y
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determinar el mayor valor que efectivamente tiene poder evitar mayores
pérdidas, o bien lograr reconocimiento de valor que no se logra por métodos
tradicionales, pueden encontrarse y valorarse mediante el uso de opciones

reales.

Métodos basados en cuentas de balance, de resultados, entre los cuales
se encuentran los frecuentemente utilizados multiplos entre otros, no son de
aplicacion ya que no se ajustan a la realidad de estos casos, y el valor
resultante por ende se aparta del objetivo de busqueda del justo valor o fair

value.

Los métodos basados en Descuento de Flujos de Caja y en Opciones
serian en principio los adecuados para valorar este tipo de emprendimientos de
inversiones por etapas, al menos los mas recurridos y es lo que se tratara de

demostrar.

De modo concluyente puede plantearse como hip6tesis de estudio:

HIPOTESIS 1 . En proyectos de inversion con diversas etapas sujetas a
determinadas probabilidades de éxito en cada una de ellas, inversiones en
cada fase previas a su llegada al mercado, que combinan riesgo privado y de
mercado, es posible operar positivamente sobre ellos y generar importante

valor a partir de dichas acciones.

HIPOTESIS 2 En dichos proyectos las valoraciones realizadas por métodos
estaticos y dinAmicos pueden devolver resultados tan dispares que pueden ser
base para adoptar conclusiones contradictorias respecto a la viabilidad de los

mismaos.

HIPOTESIS 3 Los métodos de valoracién basados en la teoria opciones reales

ofrecen el marco teérico necesario para valorar este tipo de proyectos.
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3.15. Los casos de estudio

A los efectos de analizar los casos de la presente tesis, se han escogido
cuatro que tienen un perfil estructural similar o al menos con diversos puntos en
comln, aunque aparentemente sean bien diferentes, con voliumenes de
inversion y horizonte de andlisis muy dispares y pertenezcan a sectores

distintos.
Se analizaran los siguientes casos:

a. Institut Pasteur de Uruguay. Desarrollo de farmaco en etapas
tempranas.

b. Minera Aratiri de Uruguay. Proyecto de Megamineria de hierro.

c. Mina de Oro Paranaita, Matto Groso, Brasil. Proyecto de mineria de oro
de Cougar Brasil Mineracao SA.

d. Lobraus Puerto Libre SA. Proyecto de logistica portuaria, Montevideo,

Uruguay.

En el capitulo final de la presente Tesis se presentan las conclusiones
generales, luego del andlisis detallado de cada caso y las conclusiones de los

mismos asi como la confrontacidn con la idea inicial a corroborar.

Mediante la investigaciéon de los casos desarrollados se plantea la
posibilidad de, que a partir de situaciones de rechazo de las mismas con VAN
negativo o bien aceptados con VAN positivos moderados en relaciéon con la
magnitud del emprendimiento y sus posibilidades de generacién de valor,
identificar las opciones reales contenidas en ellos, ya sean implicitas o

explicitas, las que tienen implicancias en la opcidn de invertir.

La investigacion por esta metodologia permite determinar si para los
proyectos modulares que combinan riesgos privados y de mercado el método
de las opciones reales a diferencia de otros como el frecuentemente usado
DCF, ofrece mejores explicaciones para la cuantificacion del valor contenido en

la flexibilidad posible a aplicar sobre este tipo de proyectos.
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A partir de los casos analizados surge evidencia que facilitara la clara
comprension de los motivos existentes (las opciones cuantificadas por el
método de opciones reales) para la aceptacion empresarial de proyectos que a

menudo tienen VAN negativo o de escasa cuantia.

Se ofrecera una perspectiva de analisis de valor que considera virtudes y
limitaciones de los métodos aplicados asi como las situaciones idoneas para su

uso en proyectos de similares caracteristicas.

Adicionalmente el analisis de los casos de referencia permite
comprender con mayor claridad las fuentes o inductores de valor (value drivers)

de estos proyectos.

Por ultimo, es intencién del doctorando que esta investigacion trate de
sumarse a varias mas realizadas que intentan aportar pruebas empiricas
respecto a la importancia y el valor de las opciones reales contenidas en
diversos proyectos y su aporte para la determinacion de un valor mas justo de

los mismos.
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4. CAPITULO IV : EXPERIMENTOS Y RESULTADOS

4.1.Caso de estudio I - Desarrollo de farmaco por el Institut Pasteur
de Montevideo, Uruguay.

DESARROLLO DE FARMACO BASADO EN ANTICUERPOS
MONOCLONALES QUE COMBATAN ESPECIFICAS FORMAS DE NGF
(Nerve Growth Factor).

4.1.1. Descripcion del proyecto

El Institut Pasteur de Montevideo estaba desarrollando en 2012 un
farmaco para combatir el dolor profundo y moderado a partir de anticuerpos

monoclonales.

El proceso de investigacion y descubrimiento se habia iniciado
aproximadamente 3 afios antes, llegandose al registro de la patente de la
molécula (NEM; Nueva Entidad Molecular) que identifica el principio activo del

futuro farmaco.

El farmaco®?, en caso de llegar al mercado, se orientara hacia un grupo
importante de demandantes a nivel mundial, creciente afio a afio, en donde
también existe una competencia librada entre grandes compafias
farmacéuticas por la conquista de este prometedor mercado futuro. EI mercado
del dolor desde su amplia concepcion, se estima por parte de los principales
actores de la industria y academia que llegard a unos USD50.000 millones de
ventas generales hacia el afilo 2020. Los mercados especificos a los que se
orienta este desarrollo se concentra en el dolor vinculado a patologias tales

como:

%2 pe propiedad del Instituto o de otro desarrollador publico o privado que se interese en su desarrollo
completo.
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a. Dolores Neuropaticos (Fibromialgias, dolor neuropatico asociado a VIH,
Neuralgias pors herpéticas, dolor neuropatico asociado a diabetes, dolor

de espalda, dolor asociado a esclerosis multiple).

El dolor _neuropatico esta definido como el provocado por un

funcionamiento diferente del sistema nervioso debido a alguna lesion,
enfermedad o trauma. El dolor neuropatico suele tener cierta intensidad
media hasta dar lugar a dolor penetrante. Es un dolor rebelde,
persistente ya que no suele responder tan bien a farmacos de comun
tratamiento para el dolor desde la simple aspirina o ibuprofeno hasta

farmacos especificos para el dolor especialmente recetados.

163

b. Dolores Nociceptivos (Osteoartritis, Artritis Reumatoidea, dolores

asociados a diversos tipos de cancer, dolor post operatorio).

El dolor nociceptivo se produce por irritacion de las terminaciones

nerviosas llamadas nocirreceptores. El dolor nociceptivo es el tipo de
dolor resultante de ciertos accidentes tales como quemaduras,
esguinces, entre otros. Es una sensacion de intenso y continuo con
intensidad desde media a fuerte. El tratamiento se focaliza en la
eliminacion de la irritacién o bien se trata directamente con un farmaco
especifico. El dolor nociceptivo puede ser transitorio (por ejemplo en el

caso de una quemadura) o crénico (por ejemplo en el caso de Artritis).

El tamafio de mercado para este tipo de dolencias puede alcanzar en los
préximos afios en los escenarios mas conservadores a ventas globales

anuales del orden de los USD5.000 millones*®*,

163 .. . s . . .
Dolor causado por irritacién de terminaciones nerviosas.
164 . . . . . . .
Estimaciones contenidas en el Plan de Negocios del Institut Pasteur de Montevideo relacionado a
estos anticuerpos monoclonales.
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4.1.2. Un escenario prometedor para el desarrollo de valor. Un
mercado en desarrollo que incorporara nuevas demandas
que hoy no estan presentes.

El escenario vinculado con el mercado del dolor en un futuro cercano es
prometedor, las necesidades que los pacientes tendran acerca del bloqueo del
dolor atin no estan totalmente al descubierto, ya que nuevos desarrollos podran
atacar situaciones de dolor con particular eficacia que hasta el momento no se
han logrado y a su vez en el presente hay pocos farmacos en proceso de
desarrollo (pipeline en inglés), por lo que se podria generar un ambito muy
favorable para la venta de patentes en cualquiera de sus fases de desarrollo

por quien las desarrolle exitosamente.

El caso especifico del Institut Pasteur se ajusta a esta situacion ya que
por definicidbn de su propio negocio, no competira en el mercado comercial, ni
tiene la capacidad para financiar desarrollos en fases que vayan mas alla de la
preclinica, y sin embargo tiene gran capacidad de generacion de conocimiento
desarrollando farmacos en su fase inicial, en particular en la de descubrimiento

y registro de moléculas a desarrollar.

En sintesis, el Instituto no tiene un caracter comercial e industrial y en
principio carece de financiamiento suficiente para el desarrollo de los farmacos
en fases avanzadas, pero tiene un buen contingente técnico que le genera un
fuerte capital intelectual al servicio de la ciencia, o que le otorga condiciones
Optimas para el desarrollo de farmacos en las etapas mas tempranas del

proceso.

4.1.3. Desarrollo del farmaco por el Institut Pasteur y la decision
acerca de hasta donde desarrollar y cuando vender la
patente.

En relaciéon al presente caso, el IPM (Institut Pasteur de Montevideo) ha

superado la fase de descubrimiento en la cual los investigadores han empleado
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mucho esfuerzo en desarrollar y sintetizar una NEM focalizada en el

tratamiento del dolor profundo.

Esta NEM'® ha sido registrada por el Institut Pasteur y procede de aqui
en mas, la continuidad de las fases hasta su llegada al mercado en caso de

éxito en cada una de ellas.

Para ese resto del camino, seran necesarias inversiones millonarias con

la promesa de futuros ingresos aln mayores a esas inversiones.

Una vez descubierta la nueva entidad molecular (NEM), las siguientes
fases, preclinica, clinicas I, Il y Il asi como el archivo y revision por la FDA o
EMEA vy la posteriores fase de post aprobacion y comercial podran ser
desarrolladas por el propio Institut (mencionado solo como una posibilidad ya
que actualmente esta fuera del core competence del IPM) o bien por una

empresa farmacéutica internacional.

Mercado para la venta de la patente existe, ya que el mercado
consumidor potencial es muy importante y son varias las empresas
farmacéuticas que estan en competencia desarrollando diversos farmacos. La
adquisiciéon de una nueva entidad molecular desarrollada por el IPM podra
tener doble sentido para quien la adquiera, el del propio desarrollo posterior
hasta llegar al mercado y hasta incluso cerrarle el camino a otro competidor

que pudiese adquirirla para su desarrollo y competencia futura.

Por lo expuesto, en efecto la nueva entidad molecular patentada tiene

valor para la industria farmacéutica, pero, ¢cuanto vale?

4.1.4. La barrera impuesta por las inversiones inherentes al
desarrollo del farmaco y la oportunidad de venta de patente
en etapas tempranas.

Una vez descubierta la NEM vy registrada la misma, prosiguen la

investigacion, las pruebas y desarrollos, lo que demandara para su propietario

165 NEM; Nueva entidad molecular
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una serie de desembolsos importantes hasta su llegada o no al mercado,

debiendo pasar cada una de las fases exitosamente.

El Institut Pasteur de Montevideo tiene un objetivo primordial centrado
en la investigacion y desarrollo de ciencias biolégicas y en particular
biomedicina. No tiene un fin comercial. No es un laboratorio internacional que
se orienta a la generaciéon de farmacos para su llegada exitosa al mercado, por
lo que no tiene una estructura adecuada a ello y mucho menos con un enfoque

empresarial*®®.

Por lo expuesto, el derrotero natural de las investigaciones y desarrollos
no sigue los caminos empresariales y seguramente en parte por ello, le es

dificil al Instituto desarrollar comercialmente sus esfuerzos y éxitos cientificos.

No por ello estos esfuerzos dejan de tener valor comercial en sus
diferentes estados de desarrollos para terceros que estan en condiciones de
invertir en ellos para continuar los procesos y rentabilizarlos en un futuro a

mediano o largo plazo.

En suma, el problema que implica la restriccion de capital para el
desarrollo completo de los farmacos que el IPM desarrolle, en vez de ser visto
como un problema, puede ser analizado como una oportunidad de generacion
de valor y ser fuente generadora de conocimiento comercializada en forma de
patentes, no apartandose asi de su objetivo institucional y generando fuentes

genuinas de ingresos, por cierto muy importantes.

4.1.5. La alternativa de vender el proyecto en diferentes fases de
avance del desarrollo del farmaco.

El Institut Pasteur tiene una oportunidad no compartida que le otorga la
opcion de venta de las patentes que este instituto desarrolla.

106 Seguramente la reducida de informacién comercial, econdmica y financiera detallada del caso tenga
una explicacidn por tratarse de un instituto cientifico abocado a la investigacion, caracteristica esta que
a los efectos de complementar la informacidon necesaria para la valoracion, fue preciso recurrir a
informacion secundaria de apoyo como ser estudios internacionales, papers de biotecnologia, etc.. Por
otra parte desde el punto de vista técnico la informacion es abundante, detallada y de alta calidad.
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En el caso de este desarrollo monoclonal, el Instituto podra quizas, como
punto de partida para evaluar el atractivo del producto en desarrollo, realizar

una cuantificacién del potencial mercado del mismo.

Este mercado tiene caracteristicas particulares, ya que se trata de un
mercado futuro (que interesa cuando recién esté desarrollado el producto) y
cuyos potenciales clientes tengan necesidades que ni siquiera estan

plenamente identificadas.

Para esta fase comercial se aplicara el método de Flujos de Fondos
Descontados (DCF), ya que se ajusta muy bien a la necesidad de evaluar el

valor presente de los flujos futuros ajustados a determinado riesgo comercial.

Una solucion acerca de la amplitud que estos flujos puedan tener para
este tipo de industria, la ilustran los autores Bratic, Tilton y Balakrishnan (1997)
en los 5 tipos de flujos observados en los farmacos llegados al mercado ya
mencionados, gran éxito, éxito moderado, regular o normal, fracaso moderado

y gran fracaso.

Cabe destacar que estas categorias son relativas al tamafio total del
mercado y, como sostiene Mascarefias (2005) que "a veces un gran éxito
puede resultar insuficiente si el mercado es muy pequefio y las ganancias
obtenidas no compensan el riesgo asociado al proyecto ni el dinero
desembolsado”. Sin embargo, el mercado del dolor es muy amplio y el que se
enfoca en particular este farmaco tiene dimensiones realmente importantes que

como se demostrara justifica el esfuerzo de desarrollo.

4.1.6. El valor medio esperado del proyecto en su fase comercial.

El valor medio esperado del proyecto en esta fase de comercializacion
del farmaco, donde se vinculan los flujos futuros esperados con el riesgo de

mercado existente en este desarrollo, es de USD522,9 millones.

Este valor estd medido en el momento cero de la fase comercial, o sea

es un valor futuro del proyecto, localizado en este caso en el afio 9, el dltimo
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afo del desarrollo técnico, cuando se extingue el riesgo técnico del proyecto y

comienzan los de mercado.

Este riesgo de mercado estd representado en la tasa de descuento
aplicada (Tasa de Retorno Requerida de 15% anual en dblares
estadounidenses) la que contempla ademas de la tasa libre de riesgo, el riesgo

del proyecto farmacéutico.*®’

llustracion 39 VAN Medio del desarrollo de farmaco IPM

DETERMINACION DEL VAN MEDIO
VALORACTUAL COSTE PROBABILIDAD VA X PROB COSTE X PROB

GRAN EXITO 1.632,85 30,00 10% 163,3 3
EXITO MODERADO 720,79 30,00 20% 144,2 6
REGULAR 412,69 30,00 40% 165,1 12
FRACASO MODERADO 238,28 30,00 20% 47,7 6
FRACASO TOTAL 27,69 30,00 10% 2,8 3
TOTAL 522,9 30,00
DT 74,6
VARIANZA 5.569,5

Este valor determinado para el VAN medio, incluye el escenario de
“fracaso total”’, donde el valor de los flujos que promete generar en su fase
comercial no cubre los costes de emprender dicha fase, por lo que si fuera
posible conocer esta informacién previamente, la Direccion del proyecto podria
evitar este desembolso. Estas posibilidades daran lugar a opciones (de
abandono en este caso) que valorizan el proyecto y es posible medirlas con

otros métodos que no son el tradicional y aceptado DCF.

4.1.7. Desarrollo del Arbol de Decisién para el desarrollo del
farmaco.

A los efectos de desarrollar el arbol de decisiéon, se vinculan las

diferentes fases por las cuales transitara la NEM*®® con sus probabilidades de

167 . .z . . . ,
Cabe destacar que en este caso no se contempla informacién de financiamiento externo que daria

lugar a una tasa promedio de coste de capital (WACC). Seguramente esta informacion seria mas
ajustada a un cdlculo del correcto valor actual de la fase comercial, aunque seguramente no agregaria
mayor valor a los efectos académicos perseguidos en este caso.

168 Nueva entidad molecular (NEM).
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exito (situacion de continuidad y venta) y fracaso (situacion de abandono) en
cada una de ellas asi como sus costes de llevarlas a cabo, recordando que
durante estas fases técnicas de desarrollo de la NME generalmente no existen

ingresos, pero si cuantiosas inversiones en desarrollo.

Tras un largo proceso de descubrimiento de un farmaco, comienzan los
estudios preclinicos y clinicos para asegurar que el "candidato a medicamento”
tal como lo define AMGEN®®® en sus presentaciones biotecnolégicas debera
responder preguntas relativas a la absorcion y su transporte en el cuerpo
humano, células y 6rganos afectados, cuales enzimas degradan el farmaco,

como se elimina el mismo, entre otras.

El desarrollo de un arbol de decision (Método DTA-Decision Tree
Analysis) permite calcular el valor actual neto del proyecto utilizando

probabilidades y costes correspondientes a cada fase.

Siguiendo esta metodologia y posicionandonos en una fase como por
ejemplo la preclinica, observaremos que ésta tiene cierta duracion e inversién
necesaria para llevarla a cabo, la que debera realizarse antes que comience la
misma. También existe una probabilidad asociada de éxito, y en caso de
superarla, recién pasara a la siguiente fase, o0 sea en este caso la solicitud de
permiso para investigar y desarrollar el potencial farmaco a la EMEA o FDA en
su caso existiendo al inicio de esta fase otra inversion para acometer la misma,
otra probabilidad de éxito de superar la misma y asi sucesivamente hasta su

aprobacion final y llegada al mercado.

En suma, se trata de una sucesion de fases con costes asociados

condicionadas al éxito de la anterior para proseguir.

Quizas la interrogante que surge es cual es la probabilidad de suceso o
sea cudl es la probabilidad de éxito de superar cada fase.

Al respecto puede observarse en la literatura especializada asi como en

la propia academia e industria varias opiniones'’®, segtin sea el estudio al que

169
www.amgen.es

70 . . . . .
Incluyendo tradicionales Fuentes de referencia europeas y estadounidenses de diferentes momentos
en mas de una década como ser Kellogg & Charnes (2000) , Mascarefias (2005), PhARMA (2004) incluso

1
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Se recurra ya que cada uno tiene caracteristicas diferentes y fueron realizados

en momentos de tiempo distintos.

De esta forma se recurrié a algunos estudios relevantes para lograr una

aproximacion a esas probabilidades, tales como:

Tabla 12 Probabilidades de éxito de cada fase del desarrollo de un farmaco

PROBABILIDADES DE EXITO DESCUBRIMIENTO  PRECLINICA NADA CLINICAI CLINICA I CLINICA I INADA
Fuentes:

Mascarefias (2005) na 10% 70% 30% 55% 70% 70%
Guerrero, Carmen (base PhARMA 2004) na na na 59% 26% 56% 90%
kellogg&Charnes (2000) 60% 90% na 75% 50% 85% 75%
Ollia1 (2000 (fuente:Arojadrvi, Olli 2001) na na na 70% 47% 75% 80%
011ia2 (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na na na 75% 50% 85% 75%
Gustafsson (2000) (fuente:Arojadrvi, Olli 2001) na 54% na 87% 83% 92% 100%
Rautiainen (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na na na 70% 30% 80% na
Nordea Bank (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na 45% na 65% 45% 70% 90%
Danske Bank (2000) (fuente:Arojadrvi, Olli 2001) na 40% na 67% 50% 75% 75%

fuente: elaboracion propia

Otro enfoque relativo a las probabilidades de éxito por fase pero no
generales como la que precede, es el ofrecido en el siguiente cuadro

171 a partir de

clasificado por patologias adaptado por Mascarefias (2012)
Bodgan y Villiger (2010)'"? que ofrece una visién algo distinta que lleva a
Mascarefias a dudar acerca de la exactitud acerca del uso de promedios para

valorar proyectos biotecnolégicos.

con el afiadido con una visién diferente que ofrece Arojarvi, Olli. 2001. How to Value Biotechnology
Firms: A Study of Current Approaches and Key Value Drivers. Helsinki School of Economics and Business
Administration.

1 MASCARENAS Juan, (2012) La Valoracién de un proyecto biotecnolégico como una opcidn
compuesta, Universidad Complutense de Madrid.

2 BODGAN, Boris y VILLIGER, Ralph (2010): Valuation in life Sciences. Springer. Berlin, 32 Ed.
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Tabla 13 Probabilidades de éxito por fases clasificadas por enfermedades a tratar y su probabilidad compuesta de
éxito.

Enfermedad Clinical Clinicalll Clinicalll. FDA/EMEA Prob.compuesta
Artritis/dolor 76,9% 38,1% 78,1% 89,1% 20,4%
Sistema Nervioso Central 66,2% 45,6% 61,8% 77,%% 14,5%
Cardiovascular 62,7% 43,3% 76,3% 84,4% 17,5%
Gastro-intestinal 66,8% 49,1% 71,0% 85,9% 20,0%
Inmunologia 64,8% 44,6% 65,2% 81,6% 15,4%
Infecciones 70,8% 51,2% 79,9% 96,9% 28,1%
Metabolismo 47,8% 52,0% 78,9% 92,8% 18,2%
Oncologia 64,4% 41,8% 65,4% 89,7% 15,8%
Oftalmologia 66,0% 39,0% 64,0% 92,0% 15,2%
Respiratorio 63,4% 41,1% 59,9% 76,9% 12,0%
Urologia 50,0% 38,0% 67,0% 79,0% 10,1%
Salud de la mujer 39,0% 42,0% 48,0% 59,0% 4,6%

fuente: Mascarefias 2012

Si se observan las probabilidades condicionadas resultantes para cada
patologia conforme plantea en su duda Mascarefas, puede haber error de
estimacion de valor al aplicarse promedios en algunos de los casos. Un
ejemplo claro es el desarrollo de farmacos con destino a mercados
enmarcados en la salud de la mujer cuya probabilidad condicionada de éxito es
de tan solo 4,6%, muy divergente con probabilidades de éxito de estas fases
que puede tener un desarrollo clinico y su registro de un farmaco que se
destine al mercado de tratamiento de infecciones, cuya probabilidad

condicionada de éxito es del orden de 28%.

En relacién con las probabilidades de éxito por fases, conforme se
expuso, existen diferentes observaciones segun sea quien las determine, los
mercados observados y en qué momento fueron estudiadas, y al respecto cabe
destacar también que las autoridades sanitarias tanto EMEA o FDA, varian sus

exigencias en el tiempo.

173 cita y expone en el siguiente cuadro la

Al respecto Guerrero (2008)
diferencia en las tasas de aprobacion observadas por fase en un breve periodo

de observacion (1996-2003).

173 GUERRERO, Carmen (2008) ponencia “Las dmicas en el desarrollo de nuevos farmacos” Dpto.
Bioquimica y Biologia Molecular Laboratorios SALVAT, Barcelona.
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llustraciéon 40 Comparativo de tasas de aprobacién por fase 1996-1999 y 2000-2003

Uinical development evolwtion

Mare athition - Less succeis
100 el

80 4 0

Success Rate %

Frzse | Frizsel Phzsell Appran e Curruztive

Chlinical Development phase |m 19961359 w 2000-2003

Fuente: Guerrero Carmen (2008) en base a PhRMA 2004

Respecto a esta seleccion presentada, técnicos del Institut Pasteur

calificaron como razonables para su caso las tasas expuestas por Mascarefas
(2005).

Con todas las probabilidades de suceso de cada fase, sus costes e
ingresos asociados y duraciones, podra estimarse cuél serd el VAN del
proyecto siguiendo el siguiente arbol de decision:

Omica es un neologismo que en Biologia Molecular se emplea como sufijo para referirse al estudio de la

totalidad o del conjunto de algo como genes, organismos de un ecosistema, proteinas. Oma del latin
conjunto o masa.
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llustracién 41 Arbol de decision del desarrollo del farmaco

PRECLINICA NADA CLINICA | CLINICAII CLINICA 111 INADA  |COMERCIALIZACION
TIEMPO EN ANOS 1,5 0,5 2 2 2 1 8
PROBABILIDAD DE EXITO DE TERMINARLA Y PASAR A OTRA FASE
10% 70% 30% 55% 70% 70%
INVERSION AL INICIO DE CADA FASE (MILL USD) 2 1 25 30 25 1 30,00
Nota:info del Institut Pasteur (2010)
70% /

70%
55% a
30% / \/
=T

10% N
/ N

4

ABANDONO| ABANDONO( ABANDONO| ABANDONO| ABANDONO| ABANDONO

522,94

fuente: elaboracidn propia

Al iniciarse la secuencia en la fase preclinica, implica que los
desembolsos correspondientes a ésta son ciertos, 0 sea seguramente deberan

hacerse para iniciar el recorrido de las fases del arbol.

Es claro que esa inversion inicial debera desembolsarse inicialmente sin

perjuicio de la probabilidad de éxito o fracaso de la primera fase.

Conforme se observa en la determinacién del valor neto resultante, éste
es negativo, por lo que no cumple con las condiciones de aceptabilidad del

VAN y el proyecto deberia ser rechazado.
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Tabla 14Calculo del VAN del proyecto siguiendo el Arbol de Decisién.

CALCULO DEL VAN DEL PROYECTO SIGUIENDO EL ARBOL DE DECISION

ETAPA PRB. EXITO PROBACUM FCL FCF X PROB MOMENTO
PRECLINICA 100% -2 - 2,00 -
NADA 10% 10,00% -1- 0,10 1,5
CLINICAI 70% 7,00% -25 - 1,75 2,0
CLINICA I 30% 2,10% -30 - 0,63 4,0
CLINICA I 55% 1,16% -25 - 0,29 6,0
INADA 70% 0,81% -1- 0,01 8,0
COMERCIALIZACION 70% 0,57% 492,94 2,79 9,0
VAN VAN

TRR

Sin embargo, en proyectos secuenciales de caracteristicas similares a
del presente farmaco, donde existen grandes desembolsos iniciales
condicionados al éxito de la fase precedente, donde existe la capacidad de
detener los procesos e inversiones cuando asi se juzgue, varias de las
inversiones previstas por el VAN no se realizarian por lo que la magnitud de
ese VAN negativo no seria tal, y existiria la potestad de los administradores del
proyecto o de los decisores de detenerlo cuando haya mérito para ello y asi

evitar inversiones innecesarias.

Es evidente que muchos gerentes y directivos intuitivamente van en
contra de los métodos tradicionales incluso cuando se utiliza el ampliamente
aceptado DCF. Este si bien en su esencia es correcto al medir el valor de los
flujos futuros, no es completo, ya que como se ha sefialado previamente, no

contempla flexibilidades posibles que el gerente puede aplicar en cada caso.

Aqui es cuando la metodologia de opciones reales adquiere relevancia,
ya que le otorga valor al derecho de seguir o no adelante con el

emprendimiento.
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4.1.8. La valoracion por fases, el riesgo privado y el comercial, la
tasa libre de riesgo y la tasa ajustada al riesgo del proyecto.

4.1.8.1. Valoracion de la fase comercial, la consideracion del
riesgo de mercado.

Una vez proyectados los flujos de fondos probables para cada escenario
posible, por ejemplo en este caso siguiendo a Myers y Howe (1997)
determinando cinco posibles escenarios de desarrollo comercial desde un
grado maximo de ventas hasta un escenario de comercializacion fallida, con
sus probabilidades de ocurrencia, se obtiene el valor medio de los flujos de

fondos esperados, costes de lanzamiento y por lo tanto el VAN medio.

Cabe mencionar la preocupacion existente por asegurar la provision de
flujos futuros a los proyectos de horizonte largo, como los de desarrollos
biotecnolégicos, y en particular los de desarrollo de farmacos, ya que son
relativamente pocas las NME (nuevas entidades moleculares) que se
comercializan con patentes con vida Uutil eficaz de menos de diez afios.
(Grabowski 2003)'"* lo que ha sido comprobado por el citado autor en la
realidad del sector biotecnologico, demostrando la importancia de la patente
como una de las vias de aseguramiento de los flujos de fondos futuros que

repaguen la inversion efectuada.

Es de destacar que las fases técnicas del proyecto conllevan un riesgo
técnico o riesgo privado, caracterizado por ser propio de cada proyecto, con
nula correlacién con el mercado, diversificables, un tipo de riesgo muy diferente
al asumido en la fase comercial, que involucra riesgos de mercado, o sea se

trata de dos tipos distintos de riesgo presentes en un mismo proyecto.

Esta distincion también implica uso de distintas tasas de actualizacién,
ya que durante la fase comercial el riesgo incluye una prima de riesgo del
negocio compuesta por un precio por el riesgo (diferencial entre retorno medio
del mercado y la tasa libre de riesgo) y la cantidad del mismo (beta), que

involucra riesgos de mercado operativos y financieros, un riesgo que no se

174 Grabowski, Henry, ( 2003 ) Patents and New Product Development in the Pharmaceutical and
Biotechnology Industries. Duke University , Duke Economics 87-104
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puede eliminar con la diversificacion de proyectos y afectan al mercado en su
conjunto, usualmente medidos mediante la puesta en practica del modelo de
CAPM y a través del coeficiente § . Este tipo de riesgo y su vinculo con el
mercado no estan presentes durante el desarrollo, siendo en estas fases
donde esta presente el riesgo diversificable, propio del proyecto e inconexo con
el mercado, por lo tanto la tasa libre de riesgo es la representativa en estas

fases previas a la comercializacion.

4.1.8.2. Valoracion de cada fase del desarrollo técnico del
farmaco y la consideracion del riesgo privado y las
probabilidades de éxito.

Una vez que se ha determinado el valor de la fase comercial, hay que
valorar cada una de las fases de desarrollo del potencial farmaco hasta que
llegue a ser un farmaco aprobado y llegue al mercado tal como se espera en

cada uno de los escenarios.

La fase inmediatamente anterior a cumplir para que el farmaco sea una
realidad es la fase donde se obtiene la autorizacion de la autoridad sanitaria

(EMEA o FDA) para su comercializacion.

Esta fase implica una determinada inversién: Este desembolso solo se
realizara si el valor del proyecto en el momento cero de esta fase es superior a
este desembolso, por lo que esta inversidbn deberd compararse con el valor
actual del proyecto al inicio de la fase, el que podria tomar infinitos valores al

cabo de ésta.

Charnes y Kellogg (2000)*"® afirman que muchas empresas de la
industria biotecnoldgica tienen importantes valores a pesar de no tener
ingresos porque sus productos estan en etapas tempranas de desarrollo. Los
autores aplican el arbol de decisién y el método de la difusién binomial para

valorar una compafia biotecnolégica. Reconocen la opcion de crecimiento en

75 Charnes, John y Kellogg David,. Real Options Valuation for a Biotechnology Company, 2000,

Financial Analysis Journal 75-84.
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ese desarrollo binomial porque el desarrollo de una nueva entidad molecular
(NME) es similar a adquirir una opcion de compra sobre el valor que obtendra
esa molécula cuando sea desarrollada.

Charnes y Kellogg (2000)'"® demuestran c6mo el método de opciones
reales puede ser usado para el andlisis financiero de proyectos y escogen el
caso de los biotecnologicos. El método de Opciones Reales puede ser usado
para valorar este tipo de firmas usando supuestos de variables en base a
promedios puede funcionar bien en las primeras fases del desarrollo de un
producto biotecnoldgico, sin embargo a medida que avanzan las fases de
desarrollo estas variables deberan ser mas especificas en cuanto a su
definicién y valoracion. A modo de ejemplo los autores sefialan que este
esfuerzo debe ser concentrado en estimaciones de tamafio de mercado,
probabilidades de éxito en instancias avanzadas en el desarrollo y lanzamiento
del producto, o sea afios delante de la instancia de valoracion, por lo que
sostienen que, a medida que el proyecto avanza en el tiempo, herramientas

como las opciones reales aportan mejor informacién a los analistas financieros

En consecuencia, metodolégicamente se puede abordar este problema
de valoracioén recurriendo a la metodologia de opciones reales (ROA) y podria
aplicarse incluso Black - Scholes (hay varios autores que no aconsejan'’’ la
aplicaciones de Black-Scholes a activos reales) o bien el método Binomial, mas

claro, descriptivo e intuitivo.

Estrictamente, el duefio del proyecto tiene la opcién al inicio de esta fase
(previa inversion en los costes de la misma) de comercializar el farmaco al final

de la misma previa inversion en el lanzamiento comercial.

Justamente este coste de lanzamiento comercial (inversion inicial de la
fase comercial) es el precio de ejercicio de la opcidon contemplada en la fase

inmediata anterior a ésta.

17e Charnes, John Kellogg David (2000 ) Using Real Options Valuation Methods for a Biotechnology Firm.

Financial Analyst Journal, 2000.

7 1a aplicacién del modelo de Black & Scholes a activos reales es desaconsejado por varios autores
entre otros aspectos por la aparente complejidad de calculo que genera un efecto de “caja negra” que
atenta contra la intuicién empresaria y yendo mas hacia aspectos propios del método, éste no opera
con diversas fuentes de volatilidad no se ajusta a opciones americanas ni a inversiones secuenciales.
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El punto de partida es el valor de los flujos comerciales, que deberan
actualizarse al inicio de la fase técnica, siendo este valor el valor del activo

subyacente de la opcion.

4.1.9. La necesidad de determinar la volatilidad adecuada
correspondiente a cada etapa.

Conforme se expuso, ya se cuenta con el valor del subyacente, las
inversiones necesarias al inicio que dan lugar a la opcion y su valor de

ejercicio.

Para proceder a la valoracion de las opciones existentes falta

determinar la volatilidad.

Raramente la volatilidad se mantiene en un determinado nivel durante
todo el periodo de desarrollo técnico, sino que es natural evaluar las fases por
separado y cada una de éstas con su propia probabilidad de suceso y

volatilidades propias.

En asociacion de las probabilidades de suceso y la volatilidad propia de
cada fase Arnold y Shokley (2001)'"® sefialan que el modelo Black-Scholes
ofrece una préactica forma de estimar la volatilidad desde la visién subjetiva del

management del proyecto.

Arnold y Schokley sefialan que contando con la tasa de retorno
requerida para el subyacente p (costo de capital del proyecto) se puede definir
una nueva variable N(d2/Z), que nos da la probabilidad acumulada de generar
un valor del negocio igual o mayor que Z, en el marco de asignaciéon de
probabilidades subjetivas por el management y donde Z es el flujo libre de

caja del negocio*™ .

Arnold y Schockley finalizan la exposicién sefialando que esta propuesta
es una 0til ayuda al management para estimar la volatilidad, ya que los

proponentes y gestores de los proyectos tienen intuicion acerca del mejor caso

7% Arnold T. y Shokley R. (2001) “Value creation at Anheuser-Busch a real option example” of Journal

Applied Corporate Finance SUMMER 2001 VOLUME 14.2 .
97 puede ser visto también como el precio de ejercicio de la opcion.
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(concepto de "best case scenario” en inglés) asi como también una razonable

idea de un limite inferior (concepto de "lower bound scenario "en inglés).

do/Z= In(S/2)+(u-0,56%)T

oVNT

Mascarefias (2005) utiliza también este recurso en la estimacién de
volatiidades para su ejemplo de valoracion de un proyecto multietapa
biotecnoldgico, generando volatilidades diferentes para cada etapa ajustadas a

probabilidades de suceso subjetivas.

Aplicando esta forma de determinar las volatilidades a cada fase del
desarrollo de un farmaco, se procedié a su aplicacion en el caso del desarrollo

del farmaco que el Institut Pasteur lleva a cabo.

Tabla 15 Determinacion de la volatilidad de cada fase del desarrollo del farmaco

DETERMINACION DE LA VOLATILIDAD DE CADA FASE DEL DESARROLLO TECNICO DEL FARMACO

valores para aplicacion de Arnold y Schockley DESCUBRIMIENTO  PRECLINICA NADA CLINICAI CLINICA I CLINICA I
Valoractual millones de USD 97,53 143,67  164,296464 233,11 325,68
Inversion inicio fase millones de USD 2 1 25 30 25 1
duracion fase afios 1,5 0,5 2 2 2
volatilidad fase segun Arnold y Shockley 305% 208% 184% 151% 213%
volatilidad subperiodo 68,2% 46,5% 41,1% 33,8% 47,6%
probabilidad de éxito 10% 70% 30% 55% 70%

Fuente: elaboracion propia

4.1.10. Desarrollo binomial por fase.

Partiendo del claro concepto que el desarrollo binomial discreto ofrece
una simple representacion de la evolucion del valor del activo subyacente en
cada etapa de su desarrollo adquiriendo en cada periodo solo dos valores y sin
restriccion de numero de subperiodos, se cuenta con la necesaria informacion

para la aplicaciéon del desarrollo binomial, donde la Unica variable a ser
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estimada es la volatilidad del subyacente en cada fase (Arojarvi Olli , 2001) .
Habiendo obtenido la informacion necesaria para efectuar el desarrollo binomial
por fases de este farmaco en proceso, se comenzo por la Ultima fase técnica
previa a la comercial, donde se procedié a generar cada una de las cinco

variables ajustadas a ésta que son necesarias para evolucionar el subyacente.

A su vez, a los efectos de logar mayor precision en la aplicacion
metodologica, se subdividio la fase en 20 subperiodos, lo que implico la
adaptacién temporal de cada variable a esos subperiodos.

Una vez situados en la Ultima fase técnica, la informacién necesaria se
centra también en el valor del subyacente en esa fase, y el valor de los flujos
de la fase comercial en su momento cero, 0 sea en la finalizacion de la ultima

fase técnica, en nuestra caso el registro del farmaco (Fase de INADA).

Graficamente se observa en el siguiente cuadro el proceso de
actualizacion del subyacente para iniciar el proceso fase por fase,
determinando los valores del farmaco en desarrollo en cada una de ellas hasta

la propia fase de desarrollo.

En este caso se observa la conformacion de la informacién necesaria
para la determinacién del valor en la fase de INADA, la ultima del proceso de

desarrollo técnico del farmaco antes de su comercializacion.
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Tabla 16 Parametros para la aplicacion del desarrollo binomial

DESCUBRIMIENTO >>>>>>>>>>>>>>>> INADA COMERCIALIZACION
afio 0 SOSSISOSISSOSIS>>>> afio 8 afo 9
valor actual 454,73  valoractual 522,94
?? D G <
tasa ajustada al riesgo: 15% anual
tiempo duracion de la fase: 1 afio
probabilidad de éxito de la fase 70%

volatilidad en la fase
por apli. de Arnold&Schockley
volatilidad subperiodo (20 avo)

no hay informacién
193% del periodo
43% del subperiodo

tasa libre de riesgo " 2% anual

tasa libre de riesgo aj. al subperiodc 0,10% del subperiodo y continua.
coeficiente de ascenso 1,54 del subperiodo
coeficiente de descenso 0,65 del subperiodo

probabilidad de ascenso
probabilidad de descenso

39% del subperiodo
61% del subperiodo
fuente:elaboracion propia

Contando con esta informacion puede procederse a determinar el valor

del proyecto al comienzo de la fase de INADA.

Al inicio de esta fase hay una necesaria inversion para emprenderla,

determinada en este caso en USD1.000.000.

Una vez invertido ese capital, el duefio del proyecto accede al derecho
de invertir otro capital con destino a la comercializacién siempre y cuando el
valor de ese proyecto al final de la fase supere esa inversion, o sea esa

inversion serd el precio de ejercicio para esa fase.
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llustracion 42 Desarrollo binomial del farmaco en fase INADA.

FASE : INADA
EVOLUCION DEL SUBYACENTE PARA LOS 20 SUBPERIODOS DE LA FASE
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
454,7 700,1 1.078 1.660 2555 3.934 6.058 9.327 14.360 22.109 34.041 52412 80.696 124244 191294 294528 453472  698.193 1074979 1655101  2.548.292
295,3 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22.109 34.041 52412 80.696 124244  191.294 294528 453.472 698.193  1.074.979
192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22.109 34.041 52412 80.696  124.244 191.294 294,528 453.472
125 192 295 455 700 1.078 1.660 2555 3.934 6.058 9.327 14.360 22.109 34.041 52412 80.696 124.244 191.294
81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22.109 34.041 52412 80.696
53 81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2555 3.934 6.058 9.327 14.360 22109 34.041
34 53 81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360
22 34 53 81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2,555 3.934 6.058
14 2 34 53 81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2555
- 9 14 22 34 53 81 125 192 295 455 700 1.078
- - 6 9 14 22 34 53 81 125 192 295 455
- - - 4 6 9 14 22 34 53 81 125 192
- - - - 3 4 6 9 14 22 34 53 81
- - - - - 2 3 4 6 9 14 22 34
- - - - - - 1 2 3 4 6 9 14
- - - - - - - 1 1 2 3 4 6
- - - - - - - - 0 1 1 2 3
- - - - - - - - - 0 0 1 1
- - - - - - - - - - 0 0 0
- - - - - - - - - - - 0 0
- - - - - - - - - - - - 0

regla de maximizacion del valor al término de los . MAX(St-Inv;0)

S:valor del subyacente

Inv.: inversion necesaria para inicio de la siguiente fase (precio de ejercicio)
ARBOL BINOMIAL DEL PROYECTO CON LAS OPCIONES IMPLICITAS

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
430,7 674,1 1.050 1631 2.526 3.905 6.028 9.297 14.330 22.080 34,011 52.382 80.666 124215 191.264 294.498 453.442 698.163  1.074.949  1.655.071  2.548.262
272,6 430 673 1.050 1.631 2.526 3.905 6.028 9.297 14330 22.080 34.011 52.382 80.666 124.215 191.264 294.498 453.442 698.163  1.074.949
171 271 429 672 1.049 1.630 2.526 3.905 6.028 9.297 14330 22.080 34.011 52.382 80.666 124.215 191.264 294.498 453.442
- - 105 169 270 428 672 1.049 1.630 2.526 3.905 6.028 9.297 14.330 22.080 34.011 52.382 80.666 124.214 191.264
- - - 63 104 168 269 427 671 1.048 1.630 2.526 3.905 6.028 9.297 14330 22.080 34.011 52.382 80.666
- - - - 37 62 102 167 268 426 671 1.048 1.630 2.526 3.905 6.028 9.297 14330 22.080 34.011
- - - - - 21 36 61 101 165 267 425 670 1.048 1.630 2525 3.905 6.028 9.297 14.330
- - - - - - 11 20 34 59 99 164 266 425 670 1.048 1.630 2.525 3.904 6.028
- - - - - - - 5 10 18 33 57 98 163 265 425 670 1.048 1.630 2.525
- - - - - - - - 2 5 9 17 31 55 96 162 265 425 670 1.048
- - - - - - - - - 1 2 4 8 15 29 53 95 162 265 425
- - - - - - - - - - 0 1 1 3 6 13 26 51 95 162
- - - - - - - - - - - 0 0 0 1 2 4 10 23 51
H N - - N - - - - N - - 0 0 0 0 0 1 2 4

fuente: elaboracion propia

Conforme se observa al desarrollar el arbol binomial de forma recurrente
se obtiene el valor del proyecto con las opciones implicitas (continuar o
abandonar) de USD430,7 millones.
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Solo 15 escenarios de los 21 al término de la fase adquieren valor, lo
que es consistente con el 70% de éxito esperado de la fase al inicio de las

estimaciones.

Es necesario para registrar el farmaco invertir al inicio de la fase USD1
millén segun las estimaciones a tales efectos, por lo que el Valor Actual Neto al

inicio de la fase sera USD429,7 siguiendo esta metodologia.

De manera analoga podra recorrerse fase a fase hasta lograr los valores

del proyecto en cada fase (ver anexos)

4.1.11. CONCLUSION

En el caso presentado, al estar el farmaco al inicio de la fase preclinica
permite al decisor optar por determinadas formas de actuar frente a diferentes
condiciones que afecten al proyecto, y la aplicacion de opciones reales permite
detectar estas situaciones y valorarlas, de modo que el valor del proyecto con
las opciones implicitas asciende a USD97,16 millones de dolares

estadounidenses.

La inversion necesaria para desarrollar la fase fue estimada en
USD2.millones.

Por lo tanto el Valor Actual Neto del proyecto con sus opciones implicitas
es de USD95,16 millones.

Este valor difiere sustancialmente del Valor Actual medio del proyecto

determinado anteriormente de USD-3,10 millones.

Esta diferencia va mas alla de aspectos cuantitativos entre el valor del
proyecto con las opciones implicitas y el valor del mismo determinado mediante
la aplicacion del VAN medio, ya que en este ultimo caso deberia rechazarse el
proyecto ya que claramente destruye valor, o sea no cumple con la regla de

aceptacion del VAN>0.
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La diferencia del valor de las opciones implicitas menos el valor actual
del proyecto sin sus opciones determina el valor de estas opciones que
implicitamente  contiene este emprendimiento; USD95,16 - USD-

3,10=USD98,26 (en millones de dolares estadounidenses)..

Lo expuesto denota lo valiosas que son las opciones implicitas del
proyecto, ya que sin ellas se rechazaria el proyecto debido a que el VAN medio

determinado fue negativo.

Sin embargo cabe reflexionar también acerca de la probabilidad de
realizar el valor del proyecto, ya que la probabilidad condicionada del mismo es

de tan solo 0,566% tal como se analiz6.

llustracién 43 Diferencias en medicion de Valor. VPN ajustado por probabilidades y Valor del proyecto con
opciones.

Institut Pasteur Montevideo
VPN ajustaco a probabilidades y Valor del proyecto con

120,00 nrlrinnnq al inicio de las fases

W VPN AJUSTAD O FPOR

100,00 PROBABILIDADES

80,00 WALOR DECPROYECTOD
CON OPCIONES
&0, 00

40,00

UsD millones

20,00

-20,00
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4.2.Caso de estudio 2 - MEGAMINERIA A CIELO ABIERTO. ZAMIN
FERROUS, MINERA ARATIRI URUGUAY -

Caso Aratiri, Megamineria Grupo Zamin Ferrous, Uruguay.*°

4.3.Validez de analisis por opciones reales ante situaciones de alta
incertidumbre y posibilidades de alterar el curso de un proyecto

4.3.1. Situacion actual afio 2013.

A fines de 2011 Aratiri completd la entrega de los principales informes

requeridos para obtener las autorizaciones oficiales.

El proyecto se encuentra bajo evaluacion del Estado uruguayo en varios
ministerios. Estas autorizaciones son un requisito para poner en marcha su

proyecto productivo, industrial y logistico.

El disefio del proyecto incluyé también un Estudio Definitivo de

Factibilidad elaborado junto con SNC-Lavalin en julio de 2011.

llustracidn 44 Estudio Definitivo de Factibilidad de la Minera Aratiri.

Estudio Definitivo de Factibilidad

Elaborado junto con SNC-Lavalin, completado en julio de 2011

Estudio de Impacto

Proyecto Minero Terminal Portuaria Ambiental y Social
Elaborado junto con Coffey Elaborado junto con Ausenco Elaborado junto con 150
Mining, entregado al MIEM en || Sandwell, entregado al MTOP empresas, universidades y

octubre de 2011 en setiembre de 2011 consultores, entregado al

MVOTMA en octubre de 2011

Fuente: www.aratiri.com.uy

180 .z .z . .2 T
Cabe destacar que para la valoracién del presente proyecto se recurrié a informacion publica de la

empresa debiéndose complementar con estimaciones debidamente fundamentadas en algunas
variables cuando no fue posible contar con dicha informacién de manera precisa.
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El Estudio de Impacto Ambiental y Social fue entregado el 13 de octubre
de 2011 al MVOTMA® ! El documento es complejo y extenso, contiene

aproximadamente 6.500 paginas.

En particular el Estudio de Impacto Ambiental y Social recorre un
proceso iterativo que incluye consultas y ajustes a solicitud de la Direccion
Nacional de Medio Ambiente del MVOTMA.

llustracién 45 Minera Aratiri Proximas etapas de inversion.

USD 170 millones de inversion en Investigacion & Desarrollo

Estudio de Estudio Definitivo
Prefactibilidad de Factibilidad

Investigacion Geoldgica

Fuente: www.aratiri.com.uy

Estudio conceptual

Proximas etapas

Una vez obtenida la Autorizacion Ambiental Previa (AAP) comenzara el

disefio del Proyecto Ejecutivo y la etapa de construccion.

Una vez completada la construccion, y antes de comenzar la etapa de
operacion debera obtener de la Direccién Nacional de Medio Ambiente del
MVOTMA la Autorizacion Ambiental de Operaciones (AAO).

llustracién 46 Minera Aratiri. Proyecto Ejecutivo, Construccion de Plante y Operacion.

USD 3.000 millones de inversion

Operacion
Proyecto

Ejecutivo

Fuente: www.aratiri.com.uy

'8! Ministerio de Vivienda y Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente de la Republica Oriental del
Uruguay
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Con la AAP se podra empezar la construccion de la planta industrial y
demas componentes, pero solo con la AAO se puede empezar con todo el ciclo
productivo: complejo minero, planta industrial, mineroducto, acueducto y
terminal portuaria.

Por su parte, la DINAMIGE'® del Ministerio de Industria, Energia y
Mineria (MIEM) deberéa otorgar también la Concesion para Explotar.

¢, Como es el proceso de autorizaciones ambientales?

llustracidn 47 Proceso de autorizaciones ambientales en Uruguay.

AAP AAO

Estudios de lineas de base _

Estudios de impacto —

ambiental y social
e

Evaluacion de impacto ambiental
o——e| Manifiesto y Audiencias Publicas

e—1t—e Plan de Gestion Ambiental Evaluacién
e—t—e PlandeCierre dedesempeng
ambiental y
Verificacion de verificaciéon de
condiciones e—e condiciones e—e
— Autorizacion Primera Segunda
Ambiental Previa Autorizacion Autorizacion
(AAP) Ambiental de Ambiental de
Operaciones (AAO) Operaciones

Renovacion cada tres anos
Fuente: www.aratiri.com.uy

Toda investigacion minera abarca tres etapas:

1. Prospeccion: relevamiento geoldgico del terreno
Es la primera etapa del proyecto, consiste en analizar los predios con el
fin de determinar la cantidad y calidad de mineral de hierro existente en la

Zona.

'82 DINAMIGE Direccién Nacional de Minerfa y Geologia.
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El trabajo es realizado por los gedlogos, que ingresan a los campos para

mapear los afloramientos rocosos donde se presume la existencia del mineral.

Previamente, se autorizan los permisos correspondientes ante la
Direccion Nacional de Mineria y Geologia (DINAMIGE) y se trabaja en
coordinacion con los propietarios de las fincas. En esta fase la presencia de los
técnicos pasa desapercibida, ninguna maquinaria es introducida en los

campos.

Fuente: www.aratiri.com.uy

2. Exploracion: evaluacion del yacimiento mediante perforaciones o

cateos
La exploracion es una etapa clave en el proyecto. Luego de analizada la

prospeccion, los gedlogos determinan los campos sobre los cuales se

trabajara.

Un cerro contiene afloramientos rocosos que es necesario estudiar al
detalle. Para eso, se realizan perforaciones de donde se extraen muestras a
profundidades de hasta 500 metros y mas. Esas muestras se trasladan al

laboratorio donde son analizadas.

Mediante un software computarizado se determina la forma del
yacimiento y el contenido de hierro que posee. Esta parte es llamada
interpretacion geolégica y es una herramienta fundamental para el proceso de

toma de decision.

llustracién 48 Trabajos de exploracion

Fuente: www.aratiri.com.uy
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llustracién 49 Remediacion de los trabajos de exploracién

Fuente: www.aratiri.com.uy

3. Disefio del proyecto: formulacion integral del proyecto

Una vez completada la investigacion geoldgica se elabora el proyecto
productivo, industrial y logistico integrando todas sus dimensiones Yy

componentes.

En esta etapa se formula el proyecto desde el punto de vista ambiental,
productivo, logistico, financiero y social. Incluye parte de los desarrollos de
ingenieria y todos los informes requeridos por las autoridades para proceder a

su evaluacion.

Hasta diciembre de 2011 la empresa ha invertido USD 170 millones en
investigacion y desarrollo del proyecto, en todos sus componentes (complejo
minero, planta industrial, mineroducto y acueducto, terminal portuaria, lineas de
alta tension) y dimensiones (ambiental, social, productiva, financiera y

logistica).

Una pregunta que se impone es relativa a qué sucedera si la

autorizacion ambiental previa (AAP) no se logra.
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Necesariamente si éste fuera el caso la Firma desistira de la inversion a
efectuarse perdiendo mas de USD170 millones que lleva invertido hasta el
presente. Cabe destacar que en la actualidad sigue en estudio el permiso

gubernamental no habiendo sefiales de riesgo de que no se apruebe.

Sin embargo, de aprobarse y de llevarse adelante la inversion principal,

el proyecto se convertird en un emprendimiento rentable para sus promotores.

De inmediato surge la pregunta acerca de cual es el método mas idéneo
para evaluar este tipo de inversiones que contiene un alto grado de

incertidumbre hasta su realizacién efectiva.

El tradicional método del Valor Actual Neto, metodologia ampliamente
aceptada por inversores y analistas desde hace décadas, se basa en la

metodologia de Descuento de Flujo de Fondos.

Este método cuenta con la limitante que al aplicarse a este tipo de
proyectos, no tiene en cuenta la flexibilidad que pueda aplicarse durante la

gestién del mismo.

Cabe recordar que esta metodologia de DFC se origind6 para la
valoracion de bonos cup6n cero, sin riesgo, la que puede expresarse de la

forma siguiente:

VAN=-| + 2%:1&

(1+k)"

Donde VAN es el valor actual neto del proyecto a valorarse, la | es la
inversion necesaria para acometer el mismo, los FC son los flujos de caja de
cada periodo durante el horizonte de andlisis, y k es la tasa de descuento

ajustada al riesgo del proyecto a evaluarse.

Mascarefias, Lamothe, Lépez y de Luna (2004) sefialan que el uso de
los métodos basados en DCF infravaloran los proyectos que tienen flexibilidad

operativa ya que suponen gque los flujos de caja futuros son ciertos y conocidos
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desde el principio, desconociendo posibles alteraciones en la situacion de
mercado que pueden provocar la aceptacion o rechazo de un proyecto a la luz
de esta realidad cambiando su estatus inicial de aceptable a rechazado y

viceversa.

Este tipo de situaciones justamente se observa en esta evaluacion de

proyecto minero.

A su vez, el uso del modelo de DCF asigna un cierto conocimiento del
riesgo del proyecto recogido en su tasa de descuento, la que se mantiene
generalmente fijja en el tiempo, desconociendo variaciones de riesgo muy

comun en este tipo de proyectos modulares y de varios afios de ejecucion.

De acuerdo a lo sefialado por Lamothe y Méndez (2006)'* la
proyeccion de los valores del activo subyacente puede inducir a errores

importantes de estimacion del valor real del proyecto.

Afaden los autores que, si se pone en contraste el método DCF con las
caracteristicas de un proyecto modular, con diferentes tipos de riesgos
asociados, se observa:

e EIl proyecto es concebido como una inversién secuencial donde se
puede decidir invertir o no.

e EXxiste la posibilidad de abandonar el proyecto antes de su lanzamiento
final.

e EXxisten riesgos privados “que solo se pueden desvelar a través de la
inversion en el proyecto”.

e Existen riesgos de mercado que hacen variar el valor del proyecto a lo
largo de toda su vida util.

Los autores concluyen al respecto que la forma mas adecuada de
valorar este tipo de proyectos es a la luz de lo expuesto mediante la

metodologia de valoracién de Opciones Reales.

183 | AMOTHE Prosper y MENDEZ Mariano 2006 Valoracién a través de una opcion real compuesta de un

parque edlico con riesgos de mercado y privados
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Complementariamente a lo expuesto, considerando ademas la
potencialidad de variacion del valor del proyecto al contar con mas y mejor
informacion a lo largo de la vida del proyecto, en situaciones de elevada
incertidumbre y de posibilidades de aplicar cambios por parte de la gerencia, se
presenta el campo idéneo para la aplicacion de las opciones reales a la luz del

siguiente aporte de Copeland, Koller y Murrin (2000).

llustracion 50 Flexibilidad e Incertidumbre.

Bajo Probabilidad de recibir nueva informacion / Alto

Alto Incertidumbre Valor maximo de la Flexibilidad

1. Incertidumbre Alta
Muchas posibilidades de
Walor Moderado Valor Alto recibir nueva informacion
de la Flexihilidad de la Flexibilidad
2. Flexibilidad Gerencial
Se puede responder a la
nueva informacion

+
" Valor Moderado
Valor Ba P
de Ia Flaxibiidad de la Flexibilidad 3. VAN sin Flexibilidad
cercano a Cero.
En este caso la Flexibilidad
para cambiar el proyecto

) . es mas probable de ser
En cada escenario, el valor de la flexibilidad es mayor usada por lo que aporta

cuando el valor del proyecto sin flexibilidad esta cerca
del “break-even” valor al proyecto

Habilidad para responder
Posibilidad de Flexibilidad
Gerencial

|

&
g

Bajo estas circusntancias,

la diferencia entre OR vy otras
Fuente: T. Copeland, T. Koller, and J. Murrin: herramientas de decision es
Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, substancial

3rd Edition, New York: Jon Willey & Sons, 2000.

Considerando las caracteristicas de este tipo de proyectos en cuanto al
desarrollo  por etapas, con inversiones modulares que conjugan alta
incertidumbre que abre la posibilidad de contar en el tiempo con nueva y
valiosa informacién, y por otra parte alta capacidad para responder a nuevas
situaciones por parte de la gerencia del proyecto o del emprendimiento, se
generan las condiciones idoneas para la aplicacién de la metodologia de las

opciones reales.

A su vez, estando ante casos que mediante la medicién tradicional

ofrecida por el VAN clasico que devuelve valores préximos al punto de
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indiferencia entre rechazo o aceptacion, el método de las opciones reales
aparece como la forma Optima de medir el valor de este tipo de

emprendimientos.

Claro estd que en proyectos que no revistan estas caracteristicas (alto
grado de flexibilidad y alto grado de incertidumbre), poco valor ofrecen en la

decision, ya que no hay mucho valor afiadido por la gestion a medir.
Para aplicar la metodologia basada en opciones reales hay varias alternativas.

a. Una de ellas son modelos analiticos basados en férmulas como la de
Black-Scholes. Este segun afirman Mascarefias, Lamothe, Lopez y Luna,
2004) tiene un problema que es que no permite modelar todas las
flexibilidades que puedan existir en los proyectos y ademas genera
desviaciones respecto al valor, ya que sus hipotesis son poco realistas
para aplicar a inversiones secuenciales en activos reales.

b. Los arboles de decision no pueden aplicarse directamente para valorar
opciones ya que el riesgo del proyecto va cambiando a medida que se
ejerce cada decision en cada nodo, por lo que luego de cada decision,
cambia el riesgo y deberia ajustarse la tasa ajustada al riesgo que se
aplica. Puede ser una opcion a aplicar los Arboles de Decisién adaptados
a modelos binomiales tal como lo plantean Brandao, Dyer, Hahn,
2005)'8*

c. Los modelos binomiales (Cox, Ross, Rubinstein, 1979)°

se planean
como una alternativa a aplicar pero con la dificultad de uso en aquellos
activos que no tengan activo de réplica en el mercado, ya que el desafio
planteado es la determinacion de la volatilidad del activo subyacente.

d. La aplicacion de Simulacién de Monte Carlo puede tener gran utilidad a la
hora de valorar opciones reales, pero a la vez puede aparecer como una
caja negra para los inversores debido a su complejidad conceptual y la

necesidad de un nivel de estadistica y econometria muy alto para su total

184 BRANDADO, Luiz E., James S. DYER, Warren J. HAHN. 2005. Using binomial trees to solve real-option
valuation problems. Decision Anal. 2(2) 69-88

185 CoX, J., S. ROSS, M. RUBINSTEIN. 1979. Option pricing: a simplified approach. J.
Financial Economy. 7 229-263.
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compresion (Mascarefias, Lamothe, Lopez, Luna 2004 y Longstaff,
Schwartz, 2001).'8°

La combinacion de flexibilidad e incertidumbre y su asociacién con el
valor sefialadas son referidas por Bastian-Pinto, C., Teixeira Brandao, L.,
Raphael, R., y de Magalhaes Ozorio, L. (2013)*®" citando a Vidal, Motta,
Gomes y Oliveira (2011)*% sosteniendo que las grandes expectativas de
ingresos relacionadas con las empresas mineras sugieren la necesidad de
reevaluar el valor de sus activos y en ocasiones orientarse hacia nuevos
negocios. Brennan y Schwartz (1985) aplican la teoria de opciones reales a la
valoracion de minas, modelando la flexibilidad de cambiar la produccion del
mineral de acuerdo a la evolucion de los precios de mercado del mismo,
conjuntamente con la posibilidad de abandonar el proyecto si las condiciones
no son las mejores. Los autores incluso consideran la posibilidad de cambio en
el riesgo del proyecto durante su vida util, debido al posible agotamiento de las

reservas naturales y al azar en la variacion de los precios.

4.4.El Proyecto Aratiri como una inversion secuencial con opciones
de proseguir o abandonar en cada etapa.

Quizas la primera interrogante es verificar si realmente existen opciones

reales en el proyecto a analizar.

186 \IASCARERNAS J., LAMOTHE P., LOPEZ F. y LUNA W. 2004. Opciones Reales y Valoracién de Activos.
Prentice Hall. Madrid.

LONGSTAFF, F. A., SCHWARTZ, E. 2001. Valuing American options by simulation. A simple
least-squares approach. Rev. Financial Stud. 14(1) 113-147.

187 BASTIAN-PINTO, Carlos, Teixeira BRANDAO, Luiz, RAPHAEL, Rafael, de MAGALHAES OZORIO, Luiz,

(2013). Financial Valuation of operational Flexibilities in the Aluminum Industry Using Real Option
Theory annual International Real Options Conference, Tokio

188 VDAL, A. P., MOTTA, L. F. J. d., GOMES, L. L., OLIVEIRA, D. L. d. (2011). Avaliagio de um Projeto de
Mineragdo aplicando a Teoria das Op¢des Reais In Mauad (Ed.), Investimentos em Infraestrutura (Vol.
1). Rio de Janeiro.
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El proyecto minero Aratiri se puede considerar como una opcion
compuesta en si mismo, ya que permite la realizacion de la inversion por
etapas claramente bien diferenciadas entre si, que da lugar a inversiones
secuenciales, las que cada una da lugar a la siguiente. En caso que no

convenga, puede abandonarse el proyecto en cualquiera de sus etapas.

Aplicando el método binomial para el analisis y edicion de valor de las
opciones contenidas en este proyecto minero, el valor del activo subyacente
puede evolucionar con un movimiento de ascensos y descensos segun la
forma:

Ascensos: u = el® A1)

descensos: d=1
u

Estos ascensos y descensos tienen probabilidad de ocurrencia que se define
de la siguiente forma:

(1 +1ma)-d
u-d

Probabilidad de ascenso P=

Probabilidad de descenso  g=1-p

Una ventaja que tiene este método es la posibilidad de observar todo el
proceso de difusién del subyacente del proyecto basado en la informacion de
mercado, lo que genera una vision objetiva del valor (Lamothe y Méndez,
2006)°.

8% | AMOTHE Prosper, MENDEZ Mariano 2006. Valoracién a través de una opcién real compuesta de un

parque edlico con riesgos privados y de mercado, Documento de trabajo, Doctorado en Finanzas de
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La informacion necesaria para la valoracion por el método binomial es la
siguiente:

« El valor actual de los flujos de caja esperados del proyecto (PV).

Esta informacion se obtuvo a partir de las propias estimaciones de ZAMIN
FERROUS para el proyecto ARATIRI en Uruguay.

* La volatilidad esperada del rendimiento del proyecto ( o ).

Este parametro es clave para la valoracion y no esta determinado. Aunque
puede accederse a publicaciones que se refieren a la volatilidad del hierro, y
hasta determinarla directamente a partir de las cotizaciones internacionales de
este mineral, solo se accederia a una de las fuentes de incertidumbre de este
proyecto. No se cuenta con la volatilidad del proyecto en si mismo. Se
determinara a continuacién aplicando la metodologia desarrollada por
Copeland y Antikarov (2001) llamada Marketed Asset Disclaimer (MAD

assumption).
* El tipo de interés libre de riesgo (rf).
Este informacion proviene de los mercados y es un dato cierto.
* Coste de la inversién para el lanzamiento del proyecto (I).

Proviene de estimaciones del propio emprendimiento, basadas en los

recursos necesarios y sus presupuestos para este fin.
* Probabilidades estimadas de éxito en cada fase de decision (s).

Son probabilidades estimadas basadas en antecedentes mineros y en la

experiencia de los principales gestores del proyecto.
+ Coste de las inversiones intermedias (C).

Estos costes de inversion son los presupuestados y estimados para el
proyecto segun su calendario de inversiones para diversas fases.

empresas Universidad Complutense y Universidad Auténoma de Madrid, ISSN1698-8183, documento de
trabajo 0603, Madrid.
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A los efectos de la aplicacion de la metodologia binomial puede
resumirse en el siguiente procedimiento una vez que se cuenta con todos los

Inputs necesarios:

El proceso se desarrolla basicamente en las siguientes en cuatro fases:

FASE 1 : Creacion del proceso de difusion del valor.

Se plantea el proceso de difusion del activo subyacente reflejando

durante el horizonte de difusibn cada movimiento de ascenso y descenso

partiendo desde el momento cero esta evolucion del Valor Presente de los

flujos de fondos del emprendimiento.

llustracion 51 Proceso de difusion de valor.

To Ty
PV u
PV
PV d

FASE 2: Actualizacién a la tasa libre de riesgo.

T

PVU?

PV ud

PV d?

T3
PVU?
PVUd
PVu d?

PV d°

Los valores del proceso de difusion del Valor Presente se expresan

actualizados a la tasa libre de riesgo en cada nodo.
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llustracion 52 Actualizacion a la tasa libre de riesgo

To T1 T T3
pvu®

Pvu? (1+re)°?

PV.u 1+ r,:)2 PVu’d

PV (1+1) PV ud (1+re)°
Pvd (1+1e)? PVud®

(1+1F) PV d? (1+16)°

(1+r1p)? pv ¢

1+re)°?

FASE 3: Calculo del valor de la opcidn, con valoracion neutral al riesgo.

Para ello se procedera a comparar el valor actualizado a la tasa libre de
riesgo resultante al final de la difusion del valor en el horizonte de analisis de
cada brazo del proceso con la inversion necesaria para el lanzamiento del
proyecto. Si de esa comparacién surge la existencia de creacion de valor
medido como un neto positivo entre dicha comparacion, se registra ese valor
como valor de la opcién (ROV), de lo contrario se le asigna valor nulo, ya que
no interesar4 proseguir y se elegird justamente esta accion, desistir de

continuar adelante.

Desde el fin del proceso se transita el reticulado hasta el inicio ajustando
por las probabilidades neutrales al riesgo para los casos de ascenso y de

descenso de cada nodo.
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llustracion 53 Calculo del valor de la opcién

.................................... MAX((PVU® -1);0) =ROV3;
(+re)?
ROV=pROV21+gROV22
MAX((PVU’d -I);0) =ROVz,

ROV=pROV11+qROV12 .. .ccooiiiiiiiiieaeeeieeeeee (1+re)?
ROV12=pROV22+qROV23 MAX((PVu d? -):0) =ROV33
@+re)?

MAX((PVd® -1);0) =ROV3,
@+re)?

FASE 4: Calculo del valor de la opcidn, teniendo en cuenta el riesgo

privado.

La novedad quizas radica en afadir el riesgo privado al analisis en

Curso.

Durante el proceso multietapa del proyecto existen inversiones
intermedias propias de cada fase asi como probabilidades de éxito en cada una

de ellas.

El procedimiento se aplicar4 a cada nodo donde existe una probabilidad
de éxito (s) y un costo de inversién vinculada (C) mediante la siguiente regla de

decision:

llustracion 54 Calculo de valor con riesgo privado.

ROVij = Max ((SROVn— C ) ,0)

(1+rg) "
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4.5.El problema de la obtencion de la volatilidad del proyecto,
parametro clave para la determinacion de su valor.

Conforme se expuso, accediendo de forma mas o menos directa a la
informacion necesaria para la valoracion del proyecto con sus opciones
implicitas, aun existe un problema a solucionar: la determinacion de la
volatilidad del proyecto, parametro clave para la valoracion en esta metodologia

de Opciones Reales.

Heimlich (2009)!° sostiene que la evaluacién de proyectos mineros
enfrenta un escenario complejo, debido no sélo a la incertidumbre de corto
plazo, sino que en mayor medida a la que rodea las perspectivas de largo
plazo. Esta incertidumbre se refleja en la variedad de opiniones respecto del
precio de largo plazo, y también en la rapidez con que se suceden las
actualizaciones de dichas estimaciones. La mejora sustancial en las
perspectivas de largo plazo, sin embargo, se ve contrarrestada por alzas de
magnitud semejante en los costos de inversion y los costos de operacion
proyectados. El problema es que la incertidumbre que rodea los precios no es
equivalente a la de los costos. Los montos de inversidon requeridos para poner
en marcha un proyecto son relativamente conocidos, y al menos una parte de
los costos de operacion dependen de variables mineras relativamente

determinadas.

Este emprendimiento de ZAMIN FERROUS es un desarrollo minero
propio que no cuenta con volatilidad conocida, es un proyecto no negociado en
los mercados de valores, por lo que no existe referencia de informacion
histérica de su cotizacion para determinar su volatilidad, como si se podria

determinar con otros valores negociados..

Hay diversas aproximaciones para hallar la volatilidad de este proyecto.

190 HEIMLICH, Erik. (2009). Comisiéon Chilena del Cobre. Direccion de Estudios y Politicas Publicas.
Incorporacion de riesgo a la evaluacidn de proyectos mineros
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Podria buscarse un proyecto comparable que tenga cotizacion en algun

mercado organizado.

Al igual que, al tratar de aplicar multiplos al momento de valorar una

firma, se plantea la interrogante acerca de cual es un proyecto comparable.

Al respecto Gémez-Bezares, F. Madariaga, J y Santibafiez, J (1999)***

en su trabajo sobre la pirdmide de ratios destacan la importancia de incorporar
elementos novedosos de andlisis financiero surgido en los ultimos afios como
por ejemplo algunas herramientas que se centran en la gestion, como lo son la
Gestion Basada en Valor (en inglés Value-Based Management), lo que destaca

un acercamiento a otros aspectos mas alla del calculo de indicadores puro.

Los proyectos son unicos y justamente por esto, dificiimente se
encuentre un proyecto que sirva de referencia sin caer en potenciales

margenes de error de estimacion de la volatilidad.

Previamente se mencion6 que la volatilidad del hierro seria facilmente
obtenible, ya sea por informacidn manejada por el sector o bien por
determinacién propia directamente de las cotizaciones de los mercados
organizados de commodities. Pero como también se menciond, seria una
vision parcial del problema de la variabilidad que tendria este proyecto ya que
existen otros factores que inciden en las potencialidad de alteracién de cambios

de su valor.

Una interesante alternativa es la propuesta por Copeland y Antikarov
(2001) llamada “Marketed Asset Disclaimer” (MAD Assumption) que se basa en
la hipotesis de que ante un proyecto que no tiene una cotizacion directa en el
mercado ni un activo de referencia que refleje su valor como estimacion, el

mejor estimador de ese proyecto es €l mismo.

Metodologicamente se miden los rendimientos desde un periodo a otro,
desde el momento O al momento 1, estimando asi la volatilidad del propio

proyecto.

191 GOMEZ-BEZARES, Fernando, MADARIAGA,José, SANTIBANEZ, Javier. (1999) Algunas reflexiones y

novedades acerca de la pirdmide de ratios. Boletin de Estudios Econdmicos N2167, agosto 1999, pp 329-
359.
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Partiendo del valor presente del proyecto ARATIRI descontados sus
flujos a la tasa promedio de costo del capital invertido'®? (WACC) se determina
el valor presente de los mismos (PVy).

Una vez modeladas las incertidumbres propias del proyecto procedemos
a simular multiples casos aleatorios mediante simulacion Montecarlo, para
lograr un histograma con la distribucion de los valores presentes en el
momento O y en el momento 1 con el afiadido en ese momento futuro de los

flujos de caja anuales esperados en ese momento.

La volatilidad, segun Copeland y Antikarov estaria expresada por un
valor Z calculada manteniendo el valor constante en t=0 (PVO0) de esta forma:

Z=In (PVy + FCFy)
PVo

el PV1 incluido en la formula descrita por Copeland y Antikarov es:

PV1=35") ECF,
(1+WAcCC)*!

Esta volatilidad hallada en base a este estimador del rendimiento entre O

y 1 sigue una distribucién lognormal con volatilidad constante.

Cox, Ross y Rubinstein (1979) para modelar la evolucién del valor del
activo subyacente utilizan el método binomial, lo que simplifica mucho la vision
en perspectiva de procesos complejos, asumiendo que este proceso
estocastico del valor del subyacente, sigue un movimiento geométrico

browniano.

La determinacion de las opciones reales contenidas en este proyecto se

hard mediante las férmulas de maximizacion en cada nodo que represente una

192 Notese que los flujos de fondos del proyecto ya operativo se descuentan la tasa promedio de costo

de capital (WACC) ya que recogen los costos de los aportantes de los fondos necesarios recogiendo en
sus tasas el riesgo para cada aportante.
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oportunidad para asi calcular cual es el valor que lo representa, invirtiendo solo
si el valor esperado del proyecto en ese momento es mayor que el valor del
desembolso necesario para acometer el proyecto y seguir adelante, y si el valor
es inferior a ese desembolso el proyecto toma en ese punto el valor 0. Este

valor esperado en este caso de inversiones secuenciales con probabilidad de

éxito en cada fase, debera ajustarse por dicha probabilidad de suceso.

llustracion 55 informacidn de partida para calculo de valor de la explotacion minera

INFORMACION GENERAL
USD EN MILLONES

INGRESOS NETOS ESTIMADOS PARA LA EXPLOTACION MINERA A FINALES DE ANO 4 6.129,23
TOTAL INVERSIONES PROYECTADAS EN EL HORIZONTE DE ANALISIS 3.170,00
| ANO 1 | ARO 2 | ARO 3 | ANO 4 |
FASES | Y Il FASE Il FASE IV FASE V
[ sem1 [ sem2 | SeM3 | SEM4 | SEM5 | SEM6 | SEM7 | SEM 8 |
INVERSIONES -40 -120 -10 -3000
CASH FLOWS 6.129,23
FASES DEL PROYECTO
INVESTIGACION GEOLOGICA - INVESTIGACION Y DESARROLLO
FASE | PROSPECCION
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 10
PROBABILIDAD DE EXITO 45%
FASE Il EXPLORACION |
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 30
PROBABILIDAD DE EXITO 50%
FASE Il EXPLORACION I
MOMENTO SEM 2

COSTO (USD MILLONES)
PROBABILIDAD DE EXITO

FASE IV PERMISO DE EXPLOTACION E IMPACTO AMBIENTAL

MOMENTO
COSTO (USD MILLONES)
PROBABILIDAD DE EXITO

120 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 2

50%

SEM 4

10 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 4

50%

FASEV PLANTA PROCESAMIENTO Y LANZAMIENTO DE EXPLOTACION

MOMENTO
COSTO (USD MILLONES)
PROBABILIDAD DE EXITO

FASE DE COMERCIALIZACION/EXPORTACION
MOMENTO

VALOR ESPERADO (USD! 6.129,23

PROBABILIDAD DE EXITO

SEM 8

3000 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 8

100%

SEM 8

100%

VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS DE EXPORTACION DE MINERAL

Una evaluacion de la inversion por aplicacion de NPV simple, sin

considerar las probabilidades de suceso seria la siguiente considerando un

costo promedio del capital para un semestre de 7%.
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llustracion 56 Analisis del VAN simple

| ANO 1 | ANO 2 ANO 3 ANO 4
Rf SEM 1,51%
NPV SIMPLE WACC SEM 7%
FASES 1Y Il FASEII FASE IV FASE V
npv simple [ seM1 | sem2 | sem3 | seM4 | Ssem5 | semM6 | SEM7 | Sems |
INVERSIONE ~ -40 -120 -10 -3000
CASH FLOWS 6.129,2
-40 - 1237 - 10,6 - 33825
10.531,2
CASH FLOW -40 - 1237 - - 10,6 - - - 7.148,7
CAPM 7%
NPV 4.304,31

Solo a los efectos de ilustrar una simple aplicacion del reconocido
método de descuento de flujos de caja, se plantea el mismo demostrando cémo
puede ser mal interpretado un resultado. Este andlisis de DCF ofrece una
informacion errbnea ya que considera que tanto los ingresos como las
inversiones son ciertas, desconociendo no soOlo aspectos propios de la
flexibilidad empresarial sino que no toma en cuenta la probabilidad de suceso
de cada fase.

Sin embargo, perfeccionando la aplicacion del reconocido método, al
mismo proyecto y siguiendo los principios del DCF pero ajustado a la
probabilidad de cada fase, el resultado aun sigue ofreciendo condiciones de
aceptabilidad pero muy proximo a las condiciones de rechazo, o sea préximo a
limite de VAN<O.
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llustracion 57 Calculo de VAN ajustado por la probabilidad.

PV momento probabilidad prob. Acumulada

PROSPECC Y EXPLORACION | - 40 23% 23%
EXPLORACION Il - 120 50% 11%
PERMISO DE EXPLOTACION E IMPACTO AMBIENTAL - 10 50% 5,6%
PLANTA PROCESAMIENTO Y LANZAMIENTO DE EXPLOTACION - 3.000 100%

VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS DE EXPORTACION DE MINERAL 6.129 100%

PV momento probabilidad PV gjustado

PROSPECC Y EXPLORACION | - 40 100% - 40
EXPLORACION Il - 120 100% - 120
PERMISO DE EXPLOTACION E IMPACTO AMBIENTAL - 10 100% 10
PLANTA PROCESAMIENTO Y LANZAMIENTO DE EXPLOTACION - 3.000 5,6% - 169
Coste total del proyecto i 339
VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS DE EXPORTACION DE MINERAL 6.129 5,6% 345
VAN AJUSTADO POR LA PROBABILIDAD (en millones USD) 6

El cuadro que precede explica que el VAN considera que una vez
iniciado el proceso de inversion, éste es irreversible, no destacando casos
donde el mercado sea desfavorable, o desde la vision positiva, estados del
mercado donde éste sea muy favorable y brinde oportunidades al management

para aprovechar estas circunstancias de diversa forma.

Si se observa tanto el valor presente del emprendimiento como la
inversidbn en la planta de procesamiento y lanzamiento de la explotacion,
ambas estan afectadas por la probabilidad condicionada resultante luego de
considerar cada fase del 5,6%. El procedimiento supone que los desembolsos

intermedios son ciertos.

Como resultado final, el VAN ajustado por la probabilidad es de tan solo

de 6 millones de dolares.

Probablemente ante una mirada técnica estricta, se decida emprender el
proyecto ya que cumple con la regla de aceptacién de VAN>O.

También es probable que cierta racionalidad empresaria concluya por
parte de algunos analistas que no es atractivo un negocio minero que promete
una generacion de valor de 6 millones y demanda una inversion superior a
3.000 millones.
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Sin embargo, también es probable que por la intuicion empresaria propia
de muchos emprendedores, éstos hagan caso omiso del magro resultado
obtenido luego de los analisis de conveniencia, y confiando en sus habilidades
empresariales y expectativas sobre el negocio no duden en acometerlo y sigan

adelante fase a fase.

Estos dltimos intuitivamente estdn comprendiendo el riesgo total que
incide sobre el emprendimiento como factor de atencion, asi como la

probabilidad de accionar sobre el proyecto.

Modelado los flujos de fondos, identificadas las fuentes de incertidumbre,
y aplicando el método de MAD assumption ya descrito, se determind que la
volatilidad media del proyecto es del orden de 65% luego de realizar 1.000
simulaciones para el primer periodo. El método asume volatilidad constante en

cada periodo subsiguiente®®.

En el siguiente cuadro se observa de modo parcial (para los primeros 10
afios)!® la estimacién de la volatilidad anual para cada periodo asi como el
promedio obtenido para todo el proyecto que serd importante input para el

desarrollo binomial.

Tabla 17Estimacion de las volatilidades anuales del proyecto ARATIRI

ESTIMACION DE LA VOLATILIDAD.
EXHIBICION DE LOS PRIMEROS ANOS DONDE EXISTE UNA ETAPA DE DESARROLLO Y OTRA COMERCIAL
MONEDA: usd (en miles)

MOM "0" ANO 1 ARNO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10

- 40 - 120 - 10 0- 3.000
FCF 0 0 0 0 - 840 840 840 840 840 840
VNO 3.151 3.608 4,131 4,729 5.415 5.359 5.296 5.223 5.140 5.045 4.936

3.151 3.608 4.131 4.729 5.415 5.359 5.296 5.223 5.140 5.045 4.936

VN1 3.151 3.608 4.131 4.729 5.415 6.199 6.136 6.063 5.980 5.885 5.776
DESVIO 60,80% 60,80% 60,80% 60,80% 60,80% 62,16% 65,54% 67,30% 68,04% 69,43% 69,70%
DESV PROM 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66%
z 0,135317297 0,1353173 0,1353173 0,1353173 0,1353173 0,1353173 0,1353173 0,1353173 0,1353173 0,1353173 0,1353173

Fuente: elaboracién propia

'3 A los efectos de determinar la volatilidad del propio proyecto se estimo la variable “Z” definida por

Copeland y Antikarov para cada afio del horizonte de analisis, efectuandose luego el promedio de las
volatilidades obtenidas.
194

Ver desarrollo completo en los anexos.
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Graficamente se aprecia la distribucion de los casos aleatorios simulados para

la determinacién de la volatilidad senalada.

llustracién 58 visualizacion de la estimacion anual de la volatilidad del proyecto.

Z / MOM...

0,9 1
0,8 1
0,7 1

0,6 1

Il z/momor

051 Version de prueba de @RISK Mixmo 0835
, o) e Medi -0,1335

041 Solo para propositos de evaluacion Do Est 06567

Valores 978 / 1000
Errores 22

0,31

0,21

0,11

0,0

Fuente: elaboracién propia

4.6.El desarrollo binomial

La aplicaciéon del desarrollo binomial de los flujos de fondos del proyecto
asume que siguen un Movimiento Geométrico Browniano (GBM sus siglas en

inglés) con una tasa de crecimiento p y volatilidad o.

En suma, el valor del proyecto evolucionara en cierto periodo T, con un
crecimiento medio esperado p de la siguiente forma;

E(PV) = PV ge"t
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El desarrollo binomial viene a modelar este proceso de difusion del valor

de los flujos de caja, donde los parametros de ascenso (u) y descenso (d) de

cada fase, y las probabilidades p y gq estan definidas de modo que la media y la

varianza de la binomial son iguales a la media y varianza del GBM (Lamothe y

Méndez, 2006).

Tabla 18 Parametros para el desarrollo binomial.

DEVIATION ESTANDAR 65,00% (luego de 1.000 eventos aleatorios)

TASA LIBRE DE RIESGO ANUA 3,00% (Tasa libre de riesgo anual)

T. LIBRE DE RIESGO SEM. rf s 1,51% SEMESTRAL 0,5

u 1,5835 Parametro de escenarios ascendentes

d 0,6315 Pardmetro de escenarios descendentes

p (1+rf)-d 0,384 40,30%| probabilidad neutral al riesgo de ascenso
u-d 0,952

(1-p) 59,70%] probabilidad neutral al riesgo de descenso

Fuente: elaboracion propia
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Tabla 19 Desarrollo binomial

Desarrollo Binomial

6.129 9.705 15.368 24.335 38.534 61.018 96.620 152.995 242.263
3.871 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534 61.018 96.620
2.444 3.871 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534
1.544 2.444 3.871 6.129 9.705 15.368
975 1.544 2.444 3.871 6.129
616 975 1.544 2.444
389 616 975
246 389
155
0 1 2 3 4 5 6 7 8 semestre
MOM "0 | aio 1 | afio 2 | afio 3 afio 4 |
Inversién proyectada -40 -120 -10 - 3.000,00 VA
probabilidad éxito 23% 50% 50% 100% Prob de éxito
239.262,93
Desarrollo Binomial con valores descontados a la tasa libre de riesgo
0 1 2 3 4 5 6 7 8
6.129,23 9.561 14.914 23.264 36.290 56.609 88.304 137.745 214.868
3.813 5.948 9.278 14.473 22.577 35.218 54.936 85.694
2.372 3.700 5.772 9.004 14.046 21.910 34.177
1.476 2.302 3.591 5.602 8.738 13.630
918 1.432 2.234 3.485 5.436
571 891 1.390 2.168
355 554 865
221 345
138
PROBABILIDAD NEUTRAL AL RIESGO
6.129,23 9.561 14.914 23.264 36.290 56.609 88.304 137.745 214.868 P 0,403 ascenso
- 3.813 5.948 9.278 14.473 22.577 35.218 54.936 85.694 Q 0,597 descenso
- - 2.372 3.700 5.772 9.004 14.046 21.910 34.177
- - - 1.476 2.302 3.591 5.602 8.738 13.630
- - - - 918 1.432 2.234 3.485 5.436
- - - - - 571 891 1.390 2.168
- - - - - - 355 554 865
- - - - - - - 221 345
- - - - - - - - 138
- 1 2 3 4 5 6 7 8  semestre
MOM "0 | afio 1 | afio 2 | afio 3 afio 4 -
- 40 - - 120 - - 10 - - - - 3.000 VA
23% 0% 50% 0% 50% 0% 0% 0% 100% Prob de éxito
valor de la opcién 162 " 1.655 2.916 10.154 16.635 53.609 85.304 134.745 211.868
status de mercado 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534 61.018 96.620 152.995 242.263
decision CONTINUAR CONTNUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR  CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
384 7 804 3.317 5.780 19.577 32.218 51.936 82.694
3.871 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534 61.018 96.620
CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR  CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
100 858 1.655 6.181 11.046 18.910 31177
2.444 3.871 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534
CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
157 320 1.404 2.898 5.738 10.630
1.544 2.444 3.871 6.129 9.705 15.368
CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR  CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
47 159 396 982 2.436  |CRITERIOS DE DECISION
918 1.432 2.234 3.485 5.436 | CONTINUAR SIVALORNODO (LA OPCION)ES >0
CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR ~ [ABANDONAR _SI VALOR NODO (LA OPCION) ES <0
83 - - -
616 975 1.544 2.444
GO ABANDONAR ABANDONAR ABANDONAR
139 - -
389 616 975
CONTINUAR ABANDONAR ABANDONAR
232 -
246 389
CONTINUAR ABANDONAR
155
ABANDONAR
SEMESTREO SEMESTRE1 ~ SEMESTRE2 SEMESTRE3 SEMESTRE4 SEMESTRE5 ~SEMESTRE6 SEMESTRE7 SEMESTRE 8
PROBABILIDAD DE EXITO 23% 0% 50% 0% 50% 0% 0% 0% 100%
INVERSION - 40 - - 120 - - 10 - - - - 3.000
FASE PROSPECCION EXPLORACION I PERMISO DE EXPLOTACION E IMPACTO AMBIENTAL PLANTA PROCESAMIENTO Y LANZAMIENTO DE EXPLOTACION
EXPLORACION| VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS DE EXPORTACION DE MINERAL
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Este proyecto minero tiene gran apertura de posibilidades ofrecida por
su alta volatilidad. Si se observa, se distinguen situaciones de mercado que van
desde apenas USD156 millones hasta estados del mercado sumamente
elevados, extremos como el que se observa como maximo de USD242.000

millones.

Sin embargo el valor medio es de tan solo algo méas de 6.000 millones, lo

que demuestra el alto nivel de volatilidad a que esta sujeto este proyecto.

Si se observa el valor de la opcion de invertir y se compara con el Valor
Actual Neto, sin opciones se determinara el valor de la opcionalidad del
proyecto.

VAN ajustado por la probabilidad sin flexibilidad + opciones del proyecto

= Van ampliado

VAN AJUSTADO POR LA PROBABILIDAD (en millones USD) 6
VALOR DE LA OPCION DE INVERTIR 162
VALOR DE LA OPCIONALIDAD 156

Gréficamente se aprecia claramente la diferencia entre ambas formas de
valorar el proyecto que da lugar al valor de la opcionalidad contenida en el
proyecto.

llustracién 59 Comparacion entre VPN tradicional y la opcion de invertir

VALOR PRESENTE TRADICIONAL Y VALOR CONTEMPLANDO
LA OPCION DE INVERTIR EN LA MINA
180
160 -
140 PROBABILIDAD
2120 B VALOR DE LA OPCION DE
wv
3 INVERTIR
1100
2
Q 80
S 60
40
20

Fuente: elaboracidn propia
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4.7.Conclusion del caso

La aplicacion de desarrollos binomiales en la aplicacibn de opciones
reales al caso de un proyecto minero como el expuesto, permite ver con mayor
claridad el desarrollo de diversos estados de mercado, valores de la opcion asi
como cual sera la decision a adoptarse a la luz de las probabilidades de
ocurrencia de cada fase e inversiones previstas para acometer el proyecto en
cada una de ellas. Como contrapartida, una valoracion del proyecto mediante la
tradicional manera ensefiada por el VAN, aunque se ajuste a las probabilidades
de éxito de las fases, no refleja con exactitud el valor contenido en cada
proyecto asi como las opciones contenidas también pudiendo capturar y medir
opciones como son las de abandonar el proyecto cuando las condiciones no
son las optimas, ya que da por ciertas todas las inversiones hasta la llegada al
mercado desconociendo diversos cursos de accion que puedan afectar la

naturaleza del proyecto minero.

Generalmente la informacién para evaluar las diversas opciones esta
relativamente accesible, ya sea de forma directa (por ejemplo la tasa libre de
riesgo) o bien con algun calculo de estimacidon necesario (determinacion de los
flujos futuros en la etapa comercial, o bien las inversiones en cada etapa). Sin
embargo la estimacion del valor de las opciones no esta exento, de alguna
dificultad para la determinacién del resto informacion vital. La clave en este tipo
de desarrollos binomiales estd en la determinacion de las fuentes de
incertidumbre y su eventual comportamiento futuro asociado a funciones de
probabilidad que permitan modelar los flujos de fondos esperados, simular su
comportamiento y asi poder determinar, a partir de la distribucion de los valores
obtenidos medidos de un momento a otro, la volatilidad existente, clave ésta
para la determinacion del reticulado binomial que dara origen al valor del

proyecto y sus opciones.

Existiendo la certeza que el proyecto minero cuenta con las condiciones
necesarias para la existencia de opciones valiosas de modo que siguiendo a

Kester (1984) las opciones son exclusivas y la competencia es minima:
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a. La competencia minera en Uruguay es baja.

Las empresas dominantes (como es el caso de Aratiri, la mayor
empresa minera de Uruguay y con mayor area de explotacién) son
capaces de capturar para si mismas el mayor valor de las opciones.

c. No hay peligro que otra minera se adelante en la misma explotacion ya
que esta regulada por las Autoridades. Adema4s, existen otros aspectos
propios de la empresa que la posicionan como la firma de condiciones
Optimas a tales efectos.

d. Hay posibilidad de retener las opciones hasta su vencimiento.

Otros aspectos refuerzan la existencia de valor mas alla de la medicién por flujo

de fondos descontados.

a. Existencia de derechos contingentes a lo largo del periodo de inversion.
En el campo del desarrollo real del proyecto, sus directores podran optar
varias veces durante el desarrollo del mismo si continGan o no,
otorgandoles derechos contingentes que les evitara desembolsos
innecesarios en caso que los negocios no sean promisorios conforme a
diversas circunstancias que afecten al activo subyacente.

b. La valoracion de las opciones reales contenidas como respuesta al valor
reconocido por el mercado: cuando el mercado reconoce valores que
van mas alla de los ofrecidos por metodologias tradicionales es
necesario acudir a otras formas de medicion como las ofrecidas por las
opciones reales. Para reforzar esto se puede interrogar respecto al por
qué se insiste por parte de la Compafiia (empresa internacional de
mineria con explotaciones en varias partes del planeta desde hace
décadas) en las aprobaciones estatales y en seguir adelante con un
proyecto cuyo VAN esperado esta préximo al umbral de aceptacion.

De esta forma y conforme se ha desarrollado, se demuestra que el

proyecto minero con sus opcionalidades tiene un valor 25 veces mayor que
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evaluandolo tradicionalmente, sin considerar las opciones propias contenidas

en el mismo.
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4.8.Caso de Estudio 3- MINA DE ORO en Paranaita, Matto Groso,
Brasil. COUGAR BRASIL MINERACAO S.A.

4.8.1. Generalidades

El presente caso trata de una mina de oro en funcionamiento, la Mina
propiedad de Cougar Brasil Mineragao S.A, en el estado de Matto Groso de
Brasil, la que consta de diversas fases de desarrollo, que conllevan a
inversiones secuenciales, y por lo tanto con diferentes valores de dicho

proyecto en cada una de ellas.

De los diversos métodos existentes para valorarlas se acudird a uno de
los mas recibidos y aceptados tanto por la academia como por las empresas, el
Valor Actual Neto Esperado para el proyecto, y por otra parte se evaluara el
proyecto considerando la flexibilidad operativa del mismo y las diferentes
opciones que dan lugar a otras (opciones compuestas contenidas en el
proyecto minero). Para ello se acudira a la metodologia de las opciones reales,

especificamente utilizando el método binomial'®.

Metodolégicamente, se valorara la inversibn secuencial en la mina
mediante ambas metodologias para posteriormente extraer conclusiones
acerca de cual de los enfoques se ajusta mas a la realidad de dicho

emprendimiento y sus caracteristicas.

Este tipo de proyectos conllevan una serie de inversiones para su puesta
en marcha y desarrollo y afios mas tarde comienzan los flujos positivos de

fondos.

La aplicacién de la metodologia de opciones reales, a diferencia de la de

los flujos de fondos descontados, permite medir y hasta ayudar a la vision

195 . .z ., . . . .z .
A los efectos de la aplicacidon de las metodologias de valoracion se accedié a informacién parcial de la

empresa debiendo complementarse con otra informacion de otras fuentes previamente verificadas la
razonabilidad de su cuantificacion.
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empresarial de diversas circunstancias de detencion temporaria e incluso hasta

de abandono evitando mayores desembolsos y evitando mayores pérdidas.

En concreto es lo que sucede en la vida real, ante situaciones adversas,
el empresario modifica el curso de sus planes e incluso ejecuta otros
contingenciales como ser el abandono, que se acomete para evitar males

mayores.

En sintesis, este caso demostrara como una explotacion minera como la
de COUGAR MINERACAO BRASIL tiene un valor que se traduce en un valor
de licencia de explotacién pese a tener un Valor Actual de los flujos de fondos
bajo, préximo al umbral del rechazo conforme a los tradicionales parametros de

medicion de la conveniencia o no de una inversion.

4.8.2. El proyecto minero COUGAR MINERACAO BRASIL.

Este yacimiento de oro abarcara cuatro fases antes que comience la

explotacion del mineral.
Las fases pueden resumirse en :

i Exploracién
il. Ingenieria de perfil
iii. Ingenieria conceptual

iv. Ingenieria basica

ETAPAS DE UN PROYECTO MINERO 1%

Ingenieria de Perfil: Es la etapa de identificacion de las
oportunidades para el desarrollo de los proyectos. En Codelco
(Chile), de acuerdo al Sistema de Inversion de Capital (SIC), esta

196 .
Codelco: Proyecto Chuquicamata, www.codelco.com.
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etapa la realiza el Cliente, vale decir la Division que operara el futuro

activo cuando el proyecto esté terminado.

Ingenieria Conceptual (Prefactibilidad): Es la etapa de generacion
y seleccién de alternativas de proyectos. En Codelco, esta etapa la
realiza el Gestor — Ejecutor, vale decir la Vicepresidencia Corporativa
de Proyectos (VCP).

Ingenieria Basica (Factibilidad): Es la etapa de desarrollo de la

alternativa seleccionada. En Codelco, esta etapa la realiza la VCP.

Ejecucion de las Inversiones: Es la etapa que completa el disefio
detallado del activo que se va a construir y en que se realiza la
construccion, montaje y puesta en marcha del mismo, donde se
busca capturar la promesa ofrecida privilegiando los aspectos plazo,
costo, calidad y sustentabilidad. En Codelco, esta etapa la realiza la
VCP.

Operacion: Es la etapa en que el nuevo activo entra en produccion,
siendo operado de acuerdo con el disefio del proyecto. En Codelco,

esta etapa la realiza el Cliente.

Entre una y otra fase se generan las inter etapas, para los procesos

de revisiones y aprobaciones

Cada una de estas fases esta condicionada a cierta probabilidad de
suceso y a determinada inversién para acometerla, de lo contrario no

se emprende la siguiente.

También es caracteristica de ciertas inversiones modulares como la
minera, que los desembolsos son progresivos, por lo que, si se
decide abandonar en etapas tempranas, se evitardn importantes

pérdidas en caso que haya mérito para desistir.
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Tabla 20 Fases técnicas y comercial de la Mina, probabilidades e inversiones involucradas.

2012 2013 2014 2015 2016y ss Probabilidad %Inversion
Cant.de Trim. 0 4 8 16 Exito Total por Fase

Ing. Perfil 50% 2%

Ing. Conceptual 70% 3%
Ing. Bésica 90% 10%
Lanzamiento 100% 85%
100%

|h0rizome de ejecucion técnica del proyecto |fase comercial>>>>>

Fuente: elaboracidn propia.

Ya hacia fines de 2012 se ha culminado con la fase exploratoria y cabe
una interrogante; ¢Cuanto vale la mina? O bien traducido a derechos de

explotacion; ¢ Cuanto vale su licencia?

Habiendo finalizado la fase exploratoria mencionada y a partir del mayor
conocimiento del yacimiento ha sido posible extraer algunas conclusiones
respecto a informacion primaria (cantidad de mineral, capacidad de extraccion,

calidad del mismo, equipamiento necesario, entre otras):
Cantidad del material,

Extraccion diaria estimada:30 toneladas de mineral bruto.
Vida util de la mina: 6 afios.

Ley media oro: Normal (0,0015; 0,00015)

La ley media es la parte esperada de oro en el mineral bruto medido en
porcentaje contenido de oro. En este caso es una media de 15 grs. por

tonelada de mineral bruto.
Recuperacion del mineral : Triangular(0,85, 0,87, 0,9)

Considerando determinada cantidad de mineral en una tonelada de
material, solo se puede extraer parte de este mineral, o sea la tasa de

recuperacion del mineral. Asi se extrae el concentrado de mineral.

Ley de concentrado: Lognormal (0,30;0,03)
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El mineral concentrado no es puro, sino que tiene una determinada cantidad de

metal. Esta cantidad nos indica la ley de concentrado®®’.

Este tipo de inversiones como las mineras, que son realizadas por
etapas relativamente bien diferenciadas entre si, pueden dar lugar a la
evaluacion del proyecto por partes, por fase, permitiendo asi decidir si se
acomete la siguiente fase o no, con la condicién siempre presente que el valor
del emprendimiento al principio de esa fase supere la inversion necesaria para

acceder a la misma.

Sin embargo cabe la pregunta acerca de que es lo que caracteriza la
inversibn modular a evaluar, como este caso de una mina, que las hace
diferente a otras de inversion definida en una sola etapa y comienzo de

ejecucion inmediato.

Las respuestas se centran en que las decisiones de inversién son
fragmentadas conforme a las fases que compongan el emprendimiento, por lo
gue en cada fase se puede decidir si se sigue adelante con el proyecto o no

® seflalada que demuestra que la inversion

conforme la regla de decisién®®
inherente en cada una de ellas no es superior al valor que el proyecto tiene en

ese momento.

Cada fase puede ir marcando el camino del proyecto a cambio de
pequefias inversiones en relacion a los mayores desembolsos proximos a su
puesta en marcha. Generalmente, aunque no en la totalidad de los casos, las
primeras fases estan asociadas a fases del proyecto que demandan
inversiones relativamente pequefias considerando la globalidad del proyecto,
ofreciendo al decisor la posibilidad de renuncia si hay mérito para ello
ahorrandose importantes desembolsos futuros. Este es un valor que se puede

197 . .. ;. . s ; .
La mina cuenta con condiciones minimas para la fundicidon de metal ya que seria necesario contar con

una concentracion minima de 30% de metal en concentrado para proceder con métodos de separacion
por fundicién . www.gama-peru.org.

198 .y . .. . .. .

Se corresponde a una opcidn tipo europeo, con vencimiento de ejercicio correspondiente a plazo
hasta el lanzamiento, con regla de decisién Valor de la mina de oro= maximo(Valor Actual de la mina en
esa fase — Inversién en la fase ; 0)
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individualizar y medir mediante procedimientos como los seguidos por las

opciones reales.

Este tipo de proyectos como el minero en este caso, estan sujetos a una
importante incertidumbre que aunque su principal variable de riesgo sea la
variabilidad del precio del oro, no es la unica fuente de incertidumbre, lo que
genera alta volatilidad a los flujos de caja esperados y ofrece mayor
probabilidad de existencia de opciones a ejercer por parte del management del

proyecto.

Expuesta la asimilacion de este tipo de proyectos a una suma de
opciones europeas, cabe destacar que existe una excepcion en la fase de
lanzamiento comercial, en la ultima fase, ya que el tiempo de ejercicio no
existe, es inmediato, ya que se invierte y comienza la ejecucion de la operativa
por lo que se procedera a evaluar esta parte del proyecto mediante la
metodologia de flujos descontados.

Cabe la pregunta; ¢a qué tasa se descontaran estos flujos futuros

comerciales de la mina?

La respuesta se orienta hacia una tasa que contemple ademas de una
tasa libre de riesgo, un riesgo por el negocio en si, contemplando su riesgo
financiero y operativo, por lo que la tasa adecuada es el costo promedio
ponderado de los fondos aplicados en esta fase comercial (WACC), fase que

incorpora los riesgos de mercado.

Como interrogante siguiente ¢a qué tasa se deben descontar las

inversiones restantes hasta llegar a esta tasa comercial?

De manera similar que en otros casos donde se aborda el riesgo privado
se deberan descontar a la tasa que refleje el mismo para llevarlas a cabo, un
riesgo que no incorpore el riesgo de mercado, cuya tasa representativa es la
libre de riesgo.
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Valoracion del proyecto minero aplicando el Valor Actual Neto
esperado.

Como primera aproximacion se valorara el proyecto minero aplicando la
metodologia ampliamente aceptada de flujos de caja descontados para la
determinacion del Valor Actual Neto Esperado.

El VAN esperado involucra al concepto de la esperanza matematica de

ese VAN, gue se asocia a probabilidades de ocurrencia del mismo.

La determinacion del VAN del proyecto se practica aplicando el
descuento de fondos de la forma tradicional a la tasa que refleje el riesgo del

proyecto.

Una vez obtenido ese VAN, como su ocurrencia no es cierta, debera
ajustarse a la correspondiente probabilidad condicionada final luego de pasar
por cada una de las fases precedentes a la ejecucién comercial, asumiendo

gue cada fase es irrenunciable y se debe desembolsar de cualquier forma.
Entonces; ¢ Cudl es la probabilidad de ocurrencia de ese VAN?

Es la probabilidad resultante de pasar con éxito cada fase precedente.

Tabla 21 Probabilidad por fase y probabilidad condicionada

Probabilidad de la fase 50% 70% 90% 100%
Probabilidad condicionada” 320" 63% 90% 100%

No es posible para esta forma de evaluacién contemplar algun tipo de
flexibilidad hasta su ejecucion.

Este proyecto de mineria tiene su propia evaluacion conforme a la

férmula del VAN Esperado.

De esta forma es necesario actualizar los flujos de fondos a una tasa de

descuento que incluya el riesgo del proyecto.
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¢, Cual es el periodo de aplicacién de esa actualizacion a una tasa ajustada al

riesgo?

Es durante el periodo comercial del proyecto, o visto de otra forma,

durante el periodo que el proyecto minero estd influenciado por el riesgo

comercial o de mercado.

Luego de ese periodo que va desde el lanzamiento comercial al futuro

hasta el "momento cero", esa actualizacidon se efectUa a una tasa libre de

riesgo (beta cero).

Una vez actualizados los flujos se afectaran por sus probabilidades

condicionadas en cada momento.

De esta forma se contard con el Valor Actual Neto Esperado del

proyecto

Tabla 22 Valor Actual de los flujos de caja esperados e inversiones necesarias ajustados a las probabilidades de

cada fase

UsD 2012 2013 2014 2015
Cant.de Trimestres 0 4 8 16
Ing. Perfil (54.310)
Ing. Conceptual (79.057) (81.465)
Ing. Bésica (255.736) (263.524) (271.550)
Lanzamiento (2.047.166) (2.109.512) (2.173.756) (2.308.174)
Total de Inversién (2.436.270) (2.454.497) (2.445.298) (2.308.158)
Valor Presente Flujos de Caja 2.506.237 2.582.563 2.661.214 2.825.774
VAN 69.967 128.066 215.916 517.616
Ing. Perfil Ing. Conceptual Ing. Basica Lanzamiento

Probabilidad de la fase 50% 70% 90% 100%
Probabilidad condicionada~ 32%" 63% 90% 100%
VAN ajustado por probabilidad 22.040 80.682 194.324 517.616

Fuente: Elaboracién propia

En suma; como resultado de esta evaluacion, el VAN Esperado es de poca
importancia relativa para un emprendimiento de este tipo, pero si se consideran

las opciones contenidas en el proyecto minero, el valor es claramente superior.
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4.8.3. Valoracion por opciones reales, la busqueda de un valor
mas ajustado a la realidad de un proyecto minero con
posibilidad de accion de parte del management

Desde la perspectiva de las opciones, cada fase puede ser apreciada

como una opcién que da lugar a la siguiente.
En si es una opcion compuesta.

En cada fase en la que existe una inversion determinada se compara
ésta (seria el valor de ejercicio, o strike en inglés) con el valor actual del

proyecto (asimilandose éste al valor de la opcion).

La comparacion entre el precio de ejercicio y el valor del proyecto debera
realizarse mediante la aplicacion de probabilidades neutrales al riesgo de cada
posibilidad que ofrezca el método binomial, de modo que cada valor estara
condicionado a la probabilidad neutral al riesgo correspondiente para llegar a la
fase.

Esta aplicacion ofrecerd al decisor un resultado, un status del proyecto,
que en caso de ser negativo no se continla con el proyecto, asumiendo el nodo

el valor nulo.

Slade (2001)**° valora la flexibilidad en la gestién de las inversiones en
la mineria del cobre en Canada. Su estudio se centra en la flexibilidad de las
operaciones, haciendo hincapié en el hecho de que los paros técnicos que se
observan en la realidad (no contemplados por la mayoria de las evaluaciones)
son mas comunes que la apertura o el cierre de las operaciones. El autor, a los
efectos de sus investigaciones, desarrolla un estudio del comportamiento
esperado de los precios mediante el uso del Modelo de Reversion a la Media
(MRM) estocéstico, en lugar de recurrir al uso del Modelo del Movimiento

%9 SLADE, M. (2001). Valuing managerial flexibility: An application of real-option theory to mining

investments. Journal of Environmental Economics and Management, 41(2), 193-233
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Geométrico Browniano (GBM), wuna premisa adoptada también por

Bessembinder, Coughenour, Seguin y Smoller (1995)?® y Schwartz (1997)%*.

Este mismo enfoque de un modelo de reversion a la media (MRM) es

202 en un andlisis de la

utilizado por Bastian-Pinto, Branddo y Hahn (2009)
flexibilidad de que disponen en la produccion de biocombustibles a partir de la
cafia de azlcar en Brasil. Las plantas de produccion de etanol en este pais
pueden cambiar facilmente de la salida de etanol o azUcar de la misma fuente,
y utilizar esta flexibilidad segin sean las condiciones del mercado. Utilizan un
modelo discreto binomial bivariado tanto para los precios estocasticos del
azucar como del etanol. Los resultados muestran que el modelado MRM
parece ser mas adecuado para tales precios y que GBM modelado tiende a
sobrestimar el valor de opcion de cambio, cuando los productos basicos de

modelado precios

4.9.El precio del oro como principal fuente de incertidumbre de este
proyecto. La aplicacion del modelo de reversion a la media.

Como se menciono previamente, el precio del oro, si bien no es la Unica
fuente de incertidumbre de este proyecto minero, es una de las principales, y
seguramente se deberan extremar los esfuerzos para establecer a mediano y

largo plazo el comportamiento del precio de este mineral.

Damodaran (2013)?® se pregunta si el oro tiene un valor fundamental o
intrinseco. Sefala el académico que desde que el metal no tiene flujos de caja
a generar no puede estimarse su valor intrinseco. Su valor depende también de

la tasa de crecimiento de su precio y de su riesgo.

2% BESSEMBINDER, H., COUGHENOUR, J. F., SEGUIN, P. J., SMOLLER, M. M. (1995). Mean Reversion in

Equilibrium Asset Prices: Evidence from Futures Term Structure. [Note]. Journal of Finance, 50(1), 361-
375

201 SCSHWARTZ, E. S. (1997). Valuing Long Term Commodity Assets. Working Paper #7-97, UCLA. 23.
BASTIAN-PINTO, C., BRANDAO, L., HAHN, W. J. (2009). Flexibility as a source of value in the
production of alternative fuels: The ethanol case. Energy Economics, 31(3), 411-422.

203 DAMODARAN, Aswath, (2013) “The Golden Rule? Thoughts on gold as an investment,
aswathdamodaran.blogspot.com April 20, 2013.
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Damodaran plantea que si no tiene un valor intrinseco, ¢qué es lo que

produce su valor?

Inflacion: Analiza si la evolucion del precio del oro responde en términos de

refugio contra la inflacion.

Al respecto plantea la correlacion entre ambas variables en el siguiente grafico.

Returns on Gold versus Inflation rate: 1963-2012
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Fuente Damodaran A.(2013)

Damodaran analiza ambas variables pero relativizando su correlacion,
seflalando que la primera duda es que el coeficiente de determinacién de la
regresion es de sélo 20%, lo que sugiere que otros factores distintos de la
inflacion tienen un efecto significativo en los precios del oro. La segunda duda
es que la eliminacion de la década de 1970 esencialmente elimina gran parte
de la importancia de esta regresion. De hecho, mientras que el gran
movimiento de los precios del oro en la década de 1970 se explica por la alta
inflacion ocurrida inesperadamente durante la década, el aumento de los
precios del petréleo entre 2001 y 2012 no puede atribuirse a la inflaciéon. De
hecho, echar un vistazo mas de cerca a los datos, es evidente que el oro es

MAas una cobertura en contra a los inesperados movimientos extremos de la
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inflacion y realmente no ofrecen mucha proteccion contra cambios de inflacion

mas pequenos.

Refugio en periodos de crisis: respecto al precio del metal y fuentes
externas, Damodaran concluye )al analizar la variacion del precio del oro con el
temor a diversas crisis ocurridas en el pasado), que las regresiones efectuadas
sobre estas variables sugieren poca o ninguna relacion entre los diferenciales
de los bonos en situaciones de default y los precios del oro sino, al contrario,
una relacién positiva, aunque con ruido considerable entre los precios del oro y
de las primas de riesgo de renta variable. Por lo tanto, los precios del oro
parecen moverse mas con el miedo en los mercados de renta variable que con
preocupaciones en el mercado de bonos. Cada aumento de 1% en las primas
de riesgo de renta variable se traduce en un incremento del 8,91% en los

precios del oro.

Tasas reales de interés: Ante tasas de interés reales altas Damodaran
sostiene que son negativas para los precios del oro, y viceversa, ante tasas de
interés reales bajas o las tasas de interés reales negativas como es el caso hoy

en dia, existe un empuje los precios del oro hacia valores altos.

El modelo de reversién a la media aplicado al precio de la onza troy de
oro explica la tendencia de su precio medio a largo plazo, por lo que si se parte
de determinada cotizacién, habra un ajuste al alza o a la baja dependiendo de

su cotizacion.

Damodaran concluye su andlisis sosteniendo que siente incomodidad al
analizar el valor del oro ya que reconoce dos fuentes de incertezas, una es la
limitacién que ofrece no contar con flujos de caja ciertos y la otra es el caracter
mas emocional que financiero que los inversores le otorgan al oro. Concluye
acerca del alto valor que es sabido que el oro es un seguro al que recurren

muchos inversores pero en el presente el precio de este seguro es muy alto.

Entonces y de acuerdo en la dificultad planteada por Damodaran, pero
también en la necesidad de estimar el valor del oro para el presente proyecto
¢cual es el abordaje apropiado para estimar el precio de este bien?.
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Considerando las cotizaciones mensuales del oro®®* correspondientes al
periodo 2000-2012, se observa una constante apreciacion del valor nominal de
la onza Troy a lo largo de mas de una década, con cierta moderacion reciente y
comienzo de relativa caida desde los mas de USD1.700 por onza de mediados

de 2012, hasta unos USD1.600 que dominan el primer trimestre de 2013.

llustracion 60 Cotizacidn histérica Oro 2000-2012

ORO cotizacion onza troy
histérico 2000-2012
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sep-10
may-11
ene-12

Fuente: elaboracidn propia.

Las preguntas que se imponen son entorno al futuro de la cotizacion; si

retomard la presion alcista, o bien se modera para ajustarse a mediano plazo a
un determinado valor.

Contrariamente a la modelizacion geométrica Movimiento Browniano
(GBM), con el modelo de Reversién a la Media (MRM) hay una tendencia de la
incertidumbre en cuanto los precios vuelven a un valor de equilibrio a largo
plazo. La l6gica que subyace a este razonamiento, que se aplica también a la
mayoria de los precios de los productos basicos, proviene de la
microeconomia: cuando los precios estan por debajo de su media a largo
plazo, la demanda aumentara, mientras que la oferta tiende a caer debido a su

baja remuneracion y por lo tanto, haciendo que los precios de nuevo.

2% Base: London Metal Exchange. Y http://www.sonami.cl Sociedad Nacional Minera de Chile
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Lo contrario ocurrird cuando los precios estan muy por encima del nivel
de equilibrio a largo plazo. Bastian-Pinto, C., Teixeira Brandao, L., Raphael, R.,
y de Magalhaes Ozorio, L. (2013)**

La elasticidad de precio de la accion de una mina (por extension del
valor de un proyecto o empresa minera) con el precio del cobre que se
obtienen al efectuar simulaciones, se ajustan fuertemente a los observados en
datos reales, y esta similitud se mantiene cuando se asume que las
expectativas futuras de precios de cobre se generan con un proceso de
Reversion a la Media con parametros obtenidos a partir de datos histéricos.
(Sanchez, 2011)%%°

La aplicaciobn de reversion a la media a la larga serie considerada
permite estimar un posible comportamiento de ajuste a un valor futuro

promedio con cierta velocidad de ajuste a ese valor.

En el siguiente gréfico se aprecia la moderacién en la cotizacion

observada hacia mediados de 2012 que se perpetua hacia 2013.

205 BASTIAN-PINTO, Carlos, Teixeira BRANDAO, Luiz, RAPHAEL, Rafael, de MAGALHAES Ozorio, Luiz,
(2013) Financial Valuation of operational Flexibilities in the Aluminium Industry Using Real Option
Theory Annual International Real Options Conference, Tokio

208 s ANCHEZ BRAVO, Cristian Marcelo (2011) Tesis Magister Acciones de empresas mineras en el ciclo
de precios de commodities . Universidad de Chile

243



llustracion 61 Cotizacion Oro 2010-2012

ORO cotizacion onza troy
histdrico 2010-2012
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Fuente: elaboracidén propia

llustracidn 62 cotizacion oro histdrica 2000-2012 y proyecciéon 2012-2020

ORO cotizacion onza troy
histdrico 2000-2012 y proyeccion
2012-2020
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Fuente: elaboracidon propia

Otra interrogante que surge es acerca del grado de ajuste que tiene este
método con la realidad de mercado del oro.
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A los efectos de la constatacion de la aplicacion del mismo a este caso, se
observé la cotizacion ocurrida en el dltimo trimestre de 2012 y primero de 2013,

observandose que en esos meses el grado de ajuste es bueno.

llustracién 63 grado de ajuste de proyeccién del precio de oro.

ORO cotizacién onza troy
histérico 01/2010-03/2013
proyectado 10/2012-03/2013
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Fuente: elaboracién propia

Observando en mayor grado de detalle el periodo de comparacion entre lo

proyectado y lo ocurrido se observa un razonable grado de prediccion.

llustracién 64 Ajuste de proyeccion por reversion a la media y ultimas cotizaciones histéricas

ORO cotizacion onza troy
comparacion proyeccion por reversion a la media e
histérico en el periodo 09/2012-03/2013
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Fuente: elaboracidn propia
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Tabla 23 comparacion de la estimacién por reversién a la media efectuada en base a serie 2000-2012 a cotizaciones mas

recientes en el tiempo.

ORO : USD/ONZA TROY

mes estimado real variacion
sep-12 1.696,00 1.696,00
oct-12 1.679,44 1.716,00 2,2%
nov-12 1.663,78 1.607,00 -3,4%
dic-12 1.648,96 1.663,00 0,9%
ene-13 1.634,95 1.580,00 -3,4%
feb-13 1.621,70 1.609,00 -0,8%
mar-13  1.609,17 1.602,00 -0,4%

Fuente: elaboracidn propia

En suma, se observa cierta caida en la cotizacion promedio tendiendo
hacia la media determinada para el largo plazo. El método demuestra
razonable confiabilidad a los efectos de la aplicacion para la prediccion del

precio de oro para las proyecciones del proyecto del caso.

4.9.1. Estimacion de la Volatilidad del proyecto

Un paso necesario a dar para la aplicacién del método binomial para la
valoracion de la mina es la determinacion de la volatilidad del proyecto en su

conjunto.

Una forma eficiente de proceder es la aplicacion de la metodologia
expuesta por Copeland y Antikarov (2001) MAD, y la aplicacion expuesta por
Lamothe y Méndez (2007).

Conforme ya se expuso este proyecto comenzara a generar flujos de

fondos a partir de su entrada en el mercado, o sea desde su fase productiva.

Previamente a ella existiran fases de inversion donde el predominio del

riesgo es privado.
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El oro como se sefialé previamente no es la Unica fuente de volatilidad

del proyecto pero es una de las principales.

4.9.2. La volatilidad del oro como fuente principal de
incertidumbre.

La volatilidad histérica del oro se ha calculado por separado, y la
simulacion de su comportamiento futuro en funcion de la reversion a la media
aplicada sera una de las variables a considerar al calcular la volatilidad total del

proyecto.

Tabla 24 volatilidad historica del oro

Fecha | | USD/oz | | log (pcio) | log(pi/pi-1) log(pi/pi-1)-media | (log(pi/pi-1)-media)"2
nov-10 1 1.370 7,218
dic-10 2 1.391 7,233 0,015 0,007 0,000
ene-11 3 1.356 7,208 - 0,025 - 0,032 0,001
feb-11 4 1373 7,220 0,012 0,004 0,000
mar-11 5 1424 7,257 0,037 0,029 0,001
abr-11 6 1474 7,291 0,034 0,027 0,001
may-11 7 1510 7,316 0,025 0,017 0,000
jun-11 8 1.529 7,328 0,012 0,004 0,000
jul-11 9 1.573 7,356 0,028 0,021 0,000
ago-11 10 1.756 7,466 0,110 0,102 0,011
sep-11 11 1772 7,475 0,009 0,002 0,000
oct-11 12 1.665 7,413 - 0,062 - 0,070 0,005
nov-11 13 1.739 7,456 0,043 0,036 0,001
dic-11 14 1.652 7,405 - 0,051 - 0,059 0,003
ene-12 15 1.656 7,408 0,002 - 0,005 0,000
feb-12 16 1.743 7,458 0,051 0,043 0,002
mar-12 17 1.674 7,418 - 0,040 - 0,048 0,002
abr-12 18 1.650 7,404 - 0,014 - 0,022 0,000
may-12 19 1.586 7,364 - 0,040 - 0,047 0,002
jun-12 20 1.597 7,371 0,007 - 0,001 0,000
jul-12 21 1.594 7,369 - 0,002 - 0,009 0,000
media 0,008 suma 0,031
error tipico 0,061935701
varianza 0,0015
desv mensual 3,91%
desv anual 13,54%

La volatilidad global de este proyecto tiene la particularidad que, al
observarse la variabilidad de los flujos de caja por fases, en la que al simular
los casos aleatorios para la determinacion del histograma de los rendimientos
esperados, las primeras fases donde no existen ingresos de caja, la volatilidad

no cambia. Esto se da porque no existiran cambios en los rendimientos, algo
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diametralmente opuesto a lo que sucede en la fase de ejecuciéon comercial del

proyecto.

4.9.3. Volatilidad de la Mina una vez modelado el proyecto

Una vez determinada la potencial variabilidad de los principales inputs
de los flujos de caja, se seguira la metodologia expuesta por Copeland y
Antikarov (2001) MAD, y la aplicacion expuesta por Lamothe y Méndez (2007)
de modo poder determinar la volatiidad para cada afio del horizonte de
planeamiento del proyecto (fases de desarrollo técnicas mas la fase comercial

explicita).

Dicha volatilidad no varia durante la fase técnica dado que las variables

Sujetas a variacion estadistica tienen directa incidencia sobre la fase comercial.

De esta forma para cada afio se determinara una salida simulada del
tipo que se muestra en el grafico que sigue (ver en anexos la totalidad de

imputs y salidas del modelo):

Tabla 25 Aplicacion de MAD (Copeland y Antikarov), Volatilidad anual resultante y volatilidad promedio

12 3 4 Atb 216 a7 218 219 A0
1 13% 0% uB% 3% 113% 11,33% 11,33% 11,33% 11,333%

soma 705%% 10,5% 0%  105%  705% 76,36% 82,34 T4T5% 18,11%
sgmameda 7307 13,07 0% 0% 1300 T301% T301% T30T% 130T

Fuente: elaboracién propia
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llustracién 65 Grafico de la volatilidad anual y la promedio de la mina de oro

Volatilidad anual esperada y volatilidad
media
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Fuente: Elaboracion propia

llustracidn 66 Histograma para el aiio 2012 de los retornos esperados luego de 1000 simulaciones probabilisticas.
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4.9.4. Proyeccion del valor del oro como input basico del modelo

Una de las variables principales del modelo es el valor futuro del oro y
recurriendo nuevamente a la reversién a la media, previa determinacion de
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existencia 0 no de saltos en la cotizacion relevantes; se pudo determinar la

siguiente proyeccion.

Tabla 26 cotizaciones y rendimientos del oro promedio, desvios, maximas y minimos

MEDIA, DESVIACIONES, PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS
Precio Medio 1.575 USD/Oz

Desv Tipica 135,6 (mensual)

Precio Minim:  1.356

Precio Maxir 1.772

Rend.medio 0,008 (mensual)

desv tipica 3,91% (mensual)
Rend. Max 0,110 (mensual)
Rend Min - 0,062 (mensual)

ANALISIS DE LOS SALTOS DE RENDIMIENTOS Y SU RELEVANCIA

Rendim Medi. 0,008
deswviacion st 3,91%

3 desvstd 11,7%

media + 3de. 0,125 criterio de relevancia del salto
rendimientos por encima 0 No relevancia
rendimientos por debajo 0 No relevancia

Conforme se ha visto, si bien existen saltos en la cotizacién, no superan

ni las subidas ni las bajadas el criterio de tres desvios para ser considerados.

De no ser asi existen formas de tratar a dichos saltos e incluirlos en el modelo

de reversion a la media conforme detallan Lamothe y Méndez (2013).

Tabla 27 Proyeccion de precio de oro por reversion a la media

Var(¢g)

Parametros
Variable Oro
Precio inicial 1650 USD/oz
Variacién de tiempo, At 1 afos
Horizonte Temporal, T 10 anos
Precio Medio a Largo Plazo 1557 USD/oz
Ln(Precio medio), x i 7,35
Velocidad de Rewversion Anual, 7 0,46
Veloc. Rewers. x Variac. Tiempo i 0,46
Half Life (tiempo para alcanzar la mitad del camino a la media) 1,50 anos
Volatilidad Anual 13,54%
Frecuencia (Au) jump up " 0,00%
Frecuencia (4d) jump down " 0,00%
Tamafio medio jump up " 0,00%
Tamafio medio jump down " 0,00%

0,01
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dz
Afio | #afios| ¢€AU X (t) Ay |Jump U Au? [Jump D Au?|Jump Size Au P au
2.012 0 0,00 7,35 no no 0,00 1650,00
2.013 1 0,00 7,35 no no 0,00 1547,71
2.014 2 0,00 7,35 no no 0,00 1544,04
2.015 3 0,00 7,35 no no 0,00 1542,59
2.016 4 0,00 7,35 no no 0,00 1542,01
2.017 5 0,00 7,35 no no 0,00 1541,78
2.018 6 0,00 7,35 no no 0,00 1541,69
2.019 7 0,00 7,35 no no 0,00 1541,66
2.020 8 0,00 7,35 no no 0,00 1541,64
2.021 9 0,00 7,35 no no 0,00 1541,64
2.022 10 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.023 11 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.024 12 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.025 13 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.026 14 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.027 15 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.028 16 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.029 17 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.030 18 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.031 19 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.032 20 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
Fuente: elaboracidn propia
llustracion 67Proyeccidn precio del oro a largo plazo
Precio del Oro (USD/Oz) - Proyeccion a largo plazo
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4.9.5. Valoracion del proyecto y sus opciones contenidas

Una vez determinados los parametros necesarios para la realizacion del
desarrollo binomial, y a partir del valor del activo subyacente en el momento
cero resultante luego de su actualizacion fase a fase a la tasa libre de riesgo, y
aplicando las probabilidades neutrales al riesgo y la correspondiente regla de
decision o de optimizacion, se llega al valor de la opcion de invertir en la

primera fase de desarrollo de la mina.

Nota: Ver en ANEXOS cuadros desarrollos binomiales

Si se compara el valor esperado hallado (VAN Esperado) con el valor de
la opcion se observa una diferencia importante entre ambas mediciones. Esto
se debe basicamente que la valoracion por opciones reales considera el valor
de la flexibilidad.

Tabla 28 Comparativo de Valores considerando las opciones contenidas y el VAN Esperado de la Mina

FASE comparacién Valor Mina
VAN Opcion VAN Esperado Opcion clopes. Vs.VANE (%) VA Opcidn Val Neto * Prob Prob. Cond.
Ing. Perfil 301.894 22,040 279.854 1370% 301.894 22,040 3%
Ing. Conceptual 607.808 80.682 521.126 753% 580.844 80.682 63%
Ing. Bésica 765.905 194.324 571581 394% 721303 194.324 90%

Fuente: elaboracion propia

llustracién 68 Comparativo entre VPN ajustado por probabilidades y el Valor del proyecto con opcionalidades a
nivel de Ingenieria de Perfil.

Cougar Brasil

VPN ajustado por probabilidadesy Valor del proyecto
' con opciones fase ing. De Perfil

mvalor proyecto con

Opciones

UsSD millones

Fuente: elaboracion propia
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4.9.6. Conclusiones generales

Como conclusion final se puede destacar que la inclusion de la
flexibilidad de accion que tienen los gestores del proyecto genera un valor

adicional al proyecto en comparacion a la tradicional valoracion por VAN.

Este tipo de proyectos secuenciales como el citado en este caso de
explotacion minera en Brasil, tienen involucradas inversiones graduales por
fases, que frecuentemente son pequefias en relacion al total a desembolsar, ya
que antes del lanzamiento de la explotacibn comercial, hay inversiones
importantes en activos especificos (planta, equipos etc.) y aun antes de estas
inversiones hay fases intermedias con inversiones menores. Por esa razon,
cuando no existe mérito para continuar con el emprendimiento, las opciones de
abandono tempranas, evitardn desembolsos muy importantes futuros

minimizando las pérdidas del proyecto.

De manera contraria, el método del VAN supone estos desembolsos
como irreversibles desde el inicio, por lo que en estos casos que hayan
opciones implicitas como la de abandono, el método del VAN infravalora los
proyectos con estas caracteristicas.

Quizés como reflexion final y poniéndose en lugar del emprendedor, del
propietario de la mina, cabe la pregunta acerca de cual de los métodos

devuelve el valor mas proximo a su valor real.

El emprendedor, el gerente o gestor en su caso, tiene la conviccion mas
alla de cualquier método de valoracion aplicado, que maximizara sus beneficios
tomando todas aquellas decisiones posibles para evitar las pérdidas y
aumentar las ganancias, maximizara el valor de su participacion en el
emprendimiento, lo hard tratando de generar siempre valor para el accionista,
valor para si mismo en caso de tener participacion en el paquete accionario o

bien ser el propietario de la firma, destacando que la idea de la responsabilidad
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primaria de la direccion de las empresas es el aumento del valor para el

accionista tal como lo destacaba Alfred Rappaport (1998)%°7

Jeffry A. Timmons (1993)*®® afirma que tanto el empresario como los
gestores que tienen a cargo el gerenciamiento del proyecto o empresa, tienen
ambos en comun como caracteristica inherente a su rol altas habilidades
gerenciales en el sentido de como efectuar los negocios (aunque no
necesariamente tienen la misma capacidad de creatividad e innovacion) y ello
les ofrece oportunidades para operar sobre las empresas o proyectos frente a

cada evento que deban transitar.

Por dicha razén, con frecuencia, pese al resultado de algunas
valoraciones no muy prometedoras por métodos ampliamente aceptados como
el VAN, siguen adelante obedeciendo cierta voz interna que los anima a seguir.
Esa voz interna es la conviccion que se puede operar sobre el proyecto a la luz

de los acontecimientos pese al resultado de algunas mediciones.

207 RAPPAPORT, Alfred (2005) Creating shareholder value: a guide for managers and investors 2nd.

Edition, The Ferr Press, Simon&Schuster Inc., Nueva York.
2% TIMMONS Jeffry A. (1993) The Entrepreneurial Mind, Brick House Publishing Company, Acton,
Massachusetts.
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5. Caso de estudio 4- Inversion en infraestructura portuaria LOBRAUS
PUERO LIBRE S.A. URUGUAY.

5.1.CASO LOBRAUS PUERTO LIBRE S.A., URUGUAY.

Validez de analisis por opciones reales ante situaciones de alta
incertidumbre y posibilidades de alterar el curso de un proyecto ofrecen
posibilidades de financiamiento privado cuando existen bancos que
rechazan financiar un proyecto con VAN negativo.

5.2.Situacion de LOBRAUS actual en sintesis (afio 2013).

A principios de 2010 LOBRAUS PUERTO LIBRE S.A. estaba
encaminando un viejo proyecto empresarial, la construccion de una torre de

oficinas y grandes depdsitos en el Puerto de Montevideo, Uruguay.

LOBRAUS en la década de los 90 se afianz6 en Uruguay como operador
logistico, ofreciendo servicios diversos a las cargas maritimas que ingresan y
salen de Uruguay por este puerto asi como mercaderias en transito para la

region y el Mercosur en general, mas otras cargas hacia el resto del mundo.

Dadas las condiciones locales y regionales de alto crecimiento sostenido
del PIB por varios afios, el movimiento de cargas ha crecido sistematicamente
y la tendencia es de crecimiento al menos por los préximos 10 afios, segun

analistas.

LOBRAUS en la actualidad tiene una participacion de mercado del orden
de poco mas del 1% del total de cargas que se movilizan en el Puerto

Metropolitano de Montevideo.

Esta porcion de mercado dificilmente pueda incrementarse en las
condiciones actuales dada la limitada capacidad operativa de la firma. Las

principales restricciones estan relacionadas a la dimension de los depdésitos.
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5.3.El Proyecto TORRE LOBRAUS

El proyecto de desarrollo empresarial que la empresa se presta a
ejecutar es llamado Proyecto TORRE LOBRAUS, que consta de una torre de
22 pisos de ultimas tecnologias de construccion, automatismos, asi como
optimizacién de uso de energias, mas depositos que ofreceran mas de 40.000
m3 de capacidad de almacenamiento en compartimientos ‘rackets”
automatizados, con sistemas informéticos para la adecuada administracion de

cargas.

La totalidad de esta inversion asciende a USD55.000.000.

5.4.Un proyecto en terrenos publicos portuarios

La caracteristica mas destacable de este proyecto empresarial es que
sera en terrenos publicos y aun siendo una empresa muy rentable, contara con
valor residual nulo al cabo del periodo de concesion por lo que al fin de éste,
toda inversién en inmuebles o activos especificos no recuperables se torna en
un coste mas para la firma, algo negativo para cualquier evaluacion de

proyectos.
Se trata de un proyecto en etapas.

Para obtener la anhelada capacidad de respuesta al mercado creciente
primero LOBRAUS debera obtener la autorizacién de construccion y operacion
mediante un contrato de concesion con la Administracion Nacional de Puertos

de Uruguay.

Para acceder a esa concesion, hay pasos previos que deben ser
cumplidos

Existe una licitacion a ganar por LOBRAUS, que da lugar a ese contrato.
Pero antes LOBRAUS debera plantear el proyecto en todos sus términos;

analisis de mercado, econdémicos, financieros y técnicos mas el proyecto
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arquitectonico para su aprobacion previa por la Administracion Nacional de

Puertos como iniciativa privada.

En suma, las fases que LOBRAUS debera pasar una a una hasta la

explotacion son las siguientes:

Fase 1 — Elaboracion del proyecto técnico, estudios de mercado
econdmicos, financieros y legales para la elaboracion de un Plan de
Negocios a efectos de su presentacion a las autoridades portuarias.

Fase 2- Casi concomitantemente con la Fase 1 debera realizarse y
presentarse el proyecto arquitectonico (Memoria constructiva y Proyecto

arquitectonico) para su aprobacion por parte de las autoridades.

Fase 3 — Presentacion ante la Administracion Nacional de Puertos de la
Iniciativa Privada en el marco de las leyes que la regulan, y de ser
concedida, se obtendra entre otros beneficios ventajas a la hora de
efectuarse un llamado a licitacién, tal cual lo exige la Ley de
Contabilidad y Administracibn Financiera que regula este tipo de

acuerdos.
Fase 4 .- Llamado a Licitacion Publica

Fase 5 — Una vez ganada la licitacion, se comenzara a construir la torre

y depdsitos por 18 meses aproximadamente.

Fase 6- Préoximo a fin de obra y listos para el lanzamiento comercial,
esta previsto un importante plan de comercializacién que abarcara no
solo acciones en la region sino en diversos puertos de interés mundial
de USA, UE y Asia donde LOBRAUS vya opera, pero con las

limitaciones logisticas mencionadas.

Cada fase tiene sus propias inversiones y probabilidades de éxito

asociadas a la misma.

Luego de culminadas las fases y ya operando, la firma promete
importantes flujos de fondos por el periodo de la concesion que han sido
estimados en USD150.000.000.(ver anexo).
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Tabla 29 Lobraus: etapas de las inversiones, probabilidades y desembolsos correspondientes

INFORMACION GENERAL

USD EN MILLONES

INGRESOS NETOS ESTIMADOS PARA LA FASE COMEL 150,00
TOTAL INVERSIONES PROYECTADAS EN EL HORIZON1 55,50

| ANO 1 | ANO 2 | ANO 3 | ANO 4 |
FASES 1 Y II FASE Il FASE IV FASE V
[ SEM 1 [ sem2 | sem3 [ sem4 | sem5 | SEM6 | SEM7 | SEM 8 |
INVERSIONES 0,4 -0,05 -0,05 -55
CASH FLOWS 150,00
FASES DEL PROYECTO
INVESTIGACION DE MERCADO Y ANALISIS DE POSIBILIDADES COMERCIALES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS
FASE | INVESTIGACION COMERCIAL Y FINANCIERA, PLAN DE NEGOCIOS.
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 0,2
PROBABILIDAD DE EXITO 80%
FASE Il PROYECTO ARQUITECTONICO TORRE Y DEPOSITOS PORTUARIOS
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 0,2
PROBABILIDAD DE EXITO 90%
FASE Il APROBACION DE PROPUESTA DE INICIATIVA PRIVADA POR LA ANP
MOMENTO SEM 2
COSTO (USD MILLONES) 0,05 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 2
PROBABILIDAD DE EXITO 80%
FASE IV LICITACION PUBLICA PARA OCUTPACION DE TERRENOS PORTUARIOS
MOMENTO SEM 4
COSTO (USD MILLONES) 0,05 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 4
PROBABILIDAD DE EXITO 30%
FASE V CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITOS
MOMENTO SEM 5
COSTO (USD MILLONES) 55 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 5
PROBABILIDAD DE EXITO 100%
FASE VI LANZAMIENTO COMERCIAL MERCOSUR Y OTROS MERCADOS USA UE ASIA
MOMENTO SEM 8
COSTO (USD MILLONES) 5 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 8
PROBABILIDAD DE EXITO 100%

FASE DE COMERCIALI:VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS
MOMENTO SEM 8

VALOR ESPERADO (USD MILL( 150,00 VALOR PRESENTE A LA TASA WACC POR 8 SEMESTRES

PROBABILIDAD DE EXITO 100%

Tabla 30 Lobraus: Probabilidad condicionada.

La probabilidad acumulada reduce las probabilidades finales de éxito.

Val. Presente m"C p(éxito) Probabilidad acumulada
FASE Ly Il INVESTIGACION COMERCIAL Y FINANCIERA, PLAN DE NEGOCIOS. -0,4 72% 72,0%
FASE IlI APROBACION DE PROPUESTA DE INICIATIVA PRIVADA POR LA ANP -0,05 80% 57,6%
FASE IV LICITACION PUBLICA PARA OCUTPACION DE TERRENOS PORTUARIOS -0,05 30% 17,3%
FASE V CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITOS -55 100% 17,3%
FASE VI LANZAMIENTO COMERCIAL MERCOSUR Y OTROS MERCADOS USA UEASIA -5 100% 17,3%
VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS 150 100% 17,3%
Algunas de las fases condicionadas a tasas de éxito pueden no

cumplirse por diversas causas; entonces, de ser asi, en los hechos; ¢coémo

afectaria el valor del proyecto?
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En este sentido, ampliando este eventual desarrollo del proyecto una
pregunta que se impone ante los proponentes del mismo es que sucedera si no

conceden la aprobacién de la iniciativa privada®®

, 0 bien, si se pierde la
licitacion publica, fases de relativa dificultad dada la complejidad de la
propuesta, la poca experiencia de la Administracion de Puertos en este tipo de
propuestas innovadoras, y la cantidad de interesados que hay en operar en un
puerto que crece aflo a afio y con muestras de no detenerse durante varios

anos mas.

Necesariamente, si éste fuera el caso, la Firma desistira de la inversion a
efectuarse perdiendo las inversiones ocurridas en las fases anteriores

dependiendo su monto de cual sea la fase fallida.

Sin embargo, de aprobarse y de llevarse adelante la inversion principal
el proyecto se convertird en un emprendimiento rentable para sus promotores

conforme se ha analizado.

De inmediato, una vez mas surge la pregunta acerca de cual es el
método mas idéneo para evaluar este tipo de inversiones que contiene un alto

grado de incertidumbre hasta su realizacion efectiva.

El tradicional abordaje por el método del Valor Actual Neto, metodologia
ampliamente aceptada en Uruguay por inversores, analistas, y en particular por
el sector bancario necesario para el financiamiento de las obras, se basa en la
metodologia de Descuento de Flujo de Fondos y, conforme se ha expresado
anteriormente, no considera la flexibilidad que pueda aplicarse durante la

gestion del mismo.

Quizas aqui se presenta el primer problema al querer demostrar las
bondades del proyecto TORRE LOBRAUS.

209 T . . RT)
En Uruguay las empresas que deseen proponer su iniciativa de inversiones publicas con un

fundamento claro de beneficio general para el pais, en caso de ser aprobado por el Estado, procede
luego un llamado a licitacién publica abierta a todo oferente que desee presentar su propuesta. En esa
licitacion quien propone la iniciativa tiene diversos beneficios frente a otros concurrentes.
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5.5.El financiamiento de un proyecto con VAN negativo, un
problema a resolver.

Si este proyecto se valora mediante el VAN Esperado, al ajustarse al
riesgo de las fases no devuelve un VAN positivo por lo que no se presenta
como financiable para la mayoria de los entes financiadores. Es mas, la
presentacion de un proyecto de este tipo a cualquier banco local, implica el
inmediato rechazo por parte de sus analistas y dificilmente un Directorio de una
Institucion financiera procederd a financiar un proyecto con informe técnico

negativo..

Tabla 31 Lobraus VAN y probabilidad acumulada.

PV momento 0 (USD000)  probabilidad prob. Acumulada

INVESTIGACION COMERCIAL Y FINANCIERA, PLAN DE NEGOCIOS. 0,40 2% 2%
APROBACION DE PROPUESTA DE INICIATIVA PRIVADA POR LA ANP 0,05 80% 58%
LICITACION PUBLICA PARA OCUTPACION DE TERRENOS PORTUARIOS 0,05 30% 17,3%
CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITOS 55 100% 17,3%
LANZAMIENTO COMERCIAL MERCOSUR Y OTROS MERCADOS USA UE ASIA 5 100% 17,3%
VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS 150 100% 17,3%

PV momento 0 (USD'000)

probabilidad PV ajustado

INVESTIGACION COMERCIAL Y FINANCIERA, PLAN DE NEGOCIOS. 0,40 100% - 0,40
APROBACION DE PROPUESTA DE INICIATIVA PRIVADA POR LA ANP 0,05 100% - 0,05
LICITACION PUBLICA PARA OCUTPACION DE TERRENOS PORTUARIOS 0,05 100% - 0,05
CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITOS 55 100,0% - 55
LANZAMIENTO COMERCIAL MERCOSUR Y OTROS MERCADOS USA UE ASIA 5 17,3% - 0,86
Coste total del proyecto - 56
VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS 150 17,3% 25,9
VAN AJUSTADO POR LA PROBABILIDAD (en millones USD) 30,44

Fuente: elaboracion propia

Mascarefias, Lamothe, Lopez y de Luna (2004), sefialan que el uso de
los métodos basados en DCF infravaloran los proyectos que tienen flexibilidad
operativa ya que suponen que los flujos de caja futuros son ciertos y conocidos
desde el principio, desconociendo posibles alteraciones en la situaciéon de

mercado que pueden provocar la aceptacion o rechazo de un proyecto a la luz
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de esta realidad cambiando su estatus inicial de aceptable a rechazado y

viceversa.

Este tipo de situaciones justamente se observa en esta evaluacion de

proyecto portuario.

Lamothe y Méndez (2006)**° mencionan que, si se pone en contraste el
método DCF con las caracteristicas de un proyecto modular, con diferentes
tipos de riesgos asociados, la forma mas adecuada de valorar este tipo de
proyectos es mediante la metodologia de valoracion de Opciones Reales, ya
gue se observa en ellos los siguientes elementos que no son debidamente

recogidos por la metodologia de Flujo de Fondos Descontados:

e EIl proyecto es concebido como una inversién secuencial donde se
puede decidir invertir o no.

e EXxiste la posibilidad de abandonar el proyecto antes de su lanzamiento
final.

o Existen riesgos privados “que solo se pueden desvelar a través de la
inversion en el proyecto”.

e Existen riesgos de mercado que hacen variar el valor del proyecto a lo

largo de toda su vida util.

A los efectos de otra forma de valoracion y considerando ademas la
posibilidad de alteracion en el valor del proyecto LOBRAUS al contar con mas
informacion en el futuro, en situaciones de elevada incertidumbre y de
posibilidades de aplicar cambios por parte de la gerencia, se presentan las
condiciones idéneas para la aplicacibn de opciones reales, conforme entre

otros autores afirman Copeland, Koller y Murrin (2000).

El proyecto TORRE LOBRAUS conjuga ambas caracteristicas, que lo

hacen idoneo para la aplicacion de opciones reales, a diferencia de otros casos

?19) AMOTHE Prosper y MENDEZ Mariano (2006) Valoracién a través de una opcidn real compuesta de

un parque eélico con riesgos de mercado y privados
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gue no tienen estas caracteristicas (alto grado de flexibilidad y alto grado de
incertidumbre) y podrian evaluarse por otros métodos, ya que en ellos no hay

mucho valor afiadido por la gestién a medir.

5.6.El Proyecto TORRE LOBRAUS visto como una inversion
secuencial con opciones de proseguir o abandonar en cada etapa

Este Proyecto puede ser visto como una opcion compuesta en si misma,
ya que permite la realizacion de la inversibn por etapas claramente

diferenciadas entre si.

Cada etapa da lugar a inversiones secuenciales una tras otras con sus

probabilidades de ocurrencia claramente individualizadas.

En caso que no se supere una etapa, ya sea por conveniencia 0 por no
acceder a la licitacibn o a la aprobacion del proyecto por parte de las
autoridades, puede abandonarse el proyecto en cualquier momento evitandose

la consideracion de innecesarios desembolsos posteriores.

Se procederd en consecuencia a valorar al Proyecto por método de

opciones reales.

Aplicando el método binomial los parametros se determinaran a partir de

las siguientes expresiones:

Ascensos: U = el® A1)

descensos: d=1
u

Estos ascensos y descensos tienen probabilidad de ocurrencia que se define

de la siguiente forma:
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(1+)-d
u-d

Probabilidad de ascenso P=

Probabilidad de descenso g=1-p

A diferencia de otros métodos como Black y Scholes, una ventaja que
tiene el método binomial es la de brindar al analista la posibilidad de observar
todo el proceso de difusion del subyacente del proyecto basada en la
informacion de mercado, lo que genera una vision objetiva del valor (Lamothe y
Méndez, 2006)**.

La informacién necesaria para la valoracion por el método binomial es la
siguiente:

« El valor actual de los flujos de caja esperados del proyecto (PV).

Esta informacion se logré obtener a partir de la realizacion de los flujos de
fondos para el periodo de concesion de 30 afios para el Proyecto TORRE
LOBRAUS en Uruguay.

* La volatilidad esperada del rendimiento del proyecto (o).

Una vez mas, como sucede en empresas no cotizadas, este parametro
no esta disponible y es clave para la valoracién. En consecuencia, asi como en
otros casos no cotizados, se determinara  aplicando la metodologia
desarrollada por Copeland y Antikarov (2001) llamada Marketed Asset
Disclaimer (MAD assumption).

> LAMOTHE Prosper, MENDEZ Mariano (2006). Valoracién a través de una opcién real compuesta de

un parque edlico con riesgos privados y de mercado, Documento de trabajo, Doctorado en Finanzas de
empresas Universidad Complutense y Universidad Auténoma de Madrid, ISSN1698-8183, documento de
trabajo 0603, Madrid.
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* El tipo de interés libre de riesgo (rf).
Este informacion proviene de los mercados y es un dato cierto.

* Coste de la inversion para el lanzamiento del proyecto (1).
Proviene de estimaciones y presupuestos de la Firma.

* Probabilidades estimadas de éxito en cada fase de decision (s).

Son probabilidades estimadas basadas en antecedentes y en la experiencia de

los principales gestores y técnicos del proyecto LOBRAUS.
* Coste de las inversiones intermedias (C).

Estos costes de inversion son los presupuestados y estimados para el proyecto

segun su calendario de inversiones para diversas fases.

A los efectos de la aplicacion de la metodologia binomial se cuenta con

todos los inputs necesarios.

5.7.El problema de la obtencion de la volatilidad del proyecto,
parametro clave para la determinacion de su valor.

Conforme se expuso, aun existe un problema a solucionar, la
determinacién de la volatilidad del proyecto, parametro clave para la valoracion

en esta metodologia de Opciones Reales.

Este emprendimiento de LOBRAUS PUERTO LIBRE S.A. es un
desarrollo propio que no cuenta con volatilidad conocida. Es un proyecto no
negociado en los mercados de valores, por lo que no existe referencia de
informacion histérica de su cotizacion para determinar su volatilidad, como si

se puede con otros valores negociados.

Recurriendo a Copeland y Antikarov (2001) se determinara la volatilidad

aplicando el “Marketed Asset Disclaimer” (MAD Assumption) que se basa en la
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hipdtesis que ante un proyecto que no tiene una cotizacién directa en el
mercado ni un activo de referencia que refleje su valor como estimacion,

sugiere que el mejor estimador de ese proyecto es él mismo.

llustracién 69 Estimacion de la volatilidad del proyecto mediante simulacién

3.300 Trials Freqguency View 3.300 Displayed
Z =
120
0,03 - 100
o= il
= 80
% 0,02 _E
ﬁ ' 80 %
o .
40
0,01 -
20
0,0 ! ' ' ' ! ! 0
-10,00%  -5,00% 0,D0% 5, 00% 10,00% 1500%  20,00%
%%
P |-Infinito Certainty: 100,00 % 4 |infinito

Conforme las simulaciones efectuadas (3.300 casos aleatorios) la

desviacion estandar es proxima a 10%.

Volviendo a la propuesta original de Cox, Ross y Rubinstein (1979) para
plantear la evolucion del activo subyacente recurriendo al método binomial,
asumiendo que este proceso estocastico del valor del subyacente, sigue un

movimiento geométrico browniano.

Una vez planteada esta difusion de valor y determinar las opciones

reales contenidas, buscara la maximizacién del valor del proyecto.

Sin embargo, el mismo proyecto y siguiendo los principios del DCF pero
ajustado a la probabilidad de cada fase, el resultado ofrece condiciones de

rechazo, o sea de VAN<O.
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5.8.El desarrollo binomial

La aplicacion del desarrollo binomial de los flujos de fondos del proyecto
asume que siguen un Movimiento Geométrico Borwniano (GBM sus siglas en

inglés) con una tasa de crecimiento p y volatilidad c.

En suma, el valor del proyecto evolucionara en cierto periodo T, con un
crecimiento medio esperado p de la siguiente forma;

E(PV) = PV g et

El desarrollo binomial viene a modelar este proceso de difusiéon del valor
de los flujos de caja, donde los parametros de ascenso (u) y descenso (d) de
cada fase, y las probabilidades p y q estan definidas de modo que la mediay la
varianza de la binomial son iguales a la media y varianza del GBM (Lamothe y
Méndez, 2006).

Tabla 32 Lobraus: Parametros y desarrollo binomial

DEVIATION ESTANDAR 10,00% (luego de 3.300 ewventos aleatorios)

TASA LIBRE DE RIESGO ANUAL rf, 3,00% (Tasa libre de riesgo anual)

T. LIBRE DE RIESGO SEM. rf ¢ 1,51% SEMESTRAL 0,5

u 1,0733  Parametro de escenarios ascendentes

d 0,9317  Parametro de escenarios descendentes

p 1+rf)-d 0,083 58,91%| probabilidad neutral al riesgo de ascenso
u-d 0,142

(1-p) 41,09%| probabilidad neutral al riesgo de descenso
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Desarrollo Binomial

150 161 173 185 199 214 229 246 264
140 150 161 173 185 199 214 229
130 140 150 161 173 185 199
121 130 140 150 161 173
113 121 130 140 150
105 113 121 130
98 105 113
91 98
85
0 ) 2 3 4 5 6 7 8 semestre
mMomor | afio 1 | afio 2 | afio 3 afio 4 |
Inversion proyectada -0,4 -0,05 -0,05 -55 - 500 VA
probabilidad éxito 2% 80% 30% 100% 100% Prob de éxito
259,10
Desarrollo Binomial con valores descontados a la tasa libre de riesgo
0 1 2 3 4 5 6 7 8
150,00 159 168 177 187 198 210 222 234
138 146 154 163 172 182 192 203
126 134 141 149 158 167 177
116 123 130 137 145 153
106 113 119 126 133
98 103 109 115
90 95 100
82 87
76
PROBABILIDAD NEUTRAL AL RIESGO
150,00 159 168 177 187 198 210 222 234 P 0,589 ascenso
- 138 146 154 163 172 182 192 203 Q 0,411  descenso
- - 126 134 141 149 158 167 177
- - - 116 123 130 137 145 153
- - - - 106 113 119 126 133
- - - - - 98 103 109 115
- - - - - - 90 95 100
- - - - - - - 82 87
- - - - - - - - 76
- 1 2 3 4 5 6 7 8  semestre
mMomor | afio 1 | afio 2 | afio 3 | afio 4 -
- 0,40 - - 0,05 - 0,05 55 - - - 5 VA
2% 0% 80% 0% 30% 100% 0% 0% 100% Prob de éxito
valor de la opcién 15 " 24 26 35 38 138 205 217 229
status de mercado 150 161 173 185 199 214 229 246 264
decision CONTINUAR CONTINUAR ~ CONTNUAR ~ CONTINUAR  CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
19 "7 20 28 31 112 177 187 198
140 150 161 173 185 199 214 229
CONTINUAR ~ CONTNUAR ~ CONTINUAR  CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
16 22 24 89 153 162 172
130 140 150 161 173 185 199
CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
17 19 70 132 140 148
121 130 140 150 161 173
CONTINUAR ~ CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
14 53 114 121 128  |CRITERIOS DE DECISION
106 113 119 126 133 | CONTINUAR  SIVALORNODO (LA OPCION)ES >0
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR | ABANDONAR S| VALOR NODO (LA OPCION) ES <0
40 98 104 110
105 113 121 130
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
89 90 95
98 105 113
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
89 82
91 98
CONTINUAR CONTINUAR
71
85
CONTINUAR
SEMESTREO ~ SEMESTRE1  SEMESTRE2 SEMESTRE3 SEMESTRE4 SEMESTRES SEMESTRE6 SEMESTRE7 SEMESTRES
PROBABILIDAD DE EXITO 2% 0% 80% 0% 30% 100% 0% 0% 100%
INVERSION - 0,40 - - 0,05 - 0,05 55,00 - - - 5,00

El proyecto TORRE LOBRAUS tiene importantes posibilidades de

crecimiento y a su vez no tiene situaciones de abandono, contrario a lo que
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demostraba la metodologia de Descuento de Flujos de Fondos. Se presenta
entonces como un proyecto de interesantes perspectivas, pese a su vida
limitada a 30 afios y eventuales posibilidades de no superar alguna de sus

fases.

Inclusive la volatilidad no es muy alta, no genera escenarios de muy alto
valor ni de valor muy deprimido, no obstante el proyecto tiene sus atractivos
para sus gestores y quienes participen en él, pero no para los bancos que se

cifien a la evaluacion tradicional.

Si se observa el valor de la opcion de invertir y se compara con el Valor
Actual Neto sin opciones, se determinara el valor de la opcionalidad del
proyecto.

VAN ajustado por la probabilidad sin flexibilidad + opciones del proyecto

= Van ampliado

VAN AJUSTADO POR LA PROBABILIDAD (en millones US - 30,44
VALOR DE LA OPCION DE INVERTIR 15,09
VALOR DE LA OPCIONALIDAD 45,54

Graficamente se aprecia claramente la diferencia entre ambas formas de
valorar el proyecto que da lugar al valor de la opcionalidad contenida en el
mismo, destacandose la valoracién negativa ofrecida por el VAN esperado y el
valor de la opcion de invertir en el proyecto TORRE LOBRAUS. La diferencia
entre ambas es el valor de la opcionalidad, muy importante por cierto en este
caso no solo en magnitud, sino que refleja el pasaje desde una situacion de
destruccion de valor hacia uno posicién generadora de valor al considerar las

opciones comprendidas.
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llustracién 70 Lobraus: VAN ajustado por probabilidad y valor de la opcién de invertir en el proyecto

VALOR PRESENTE TRADICIONAL Y VALOR CONTEMPLANDO
LA OPCION DE INVERTIR EN EL PROYECTO PORTUARIO

m VPN AJUSTADO POR
PROBABILIDAD

B VALOR DE LA OPCION DE

5.9.La necesidad de financiamiento de un proyecto con fuertes
expectativas y opciones contenidas pero con VAN negativo

Llegado el momento de proceder a la ejecucion de este
proyecto se plantea el problema siguiente; ¢coémo obtener financiamiento para

un proyecto que tiene VAN Esperado negativo?

Siguiendo los lineamientos tradicionales ningun ente
financiador ofrecera financiamiento a un emprendimiento con VAN Esperado

negativo.

Sin embargo puede aparecer como una contradiccion que
tanto los titulares de las acciones de LOBRAUS como otros interesados del
sector estén detrés de la ejecucion de este emprendimiento.

Antes de proseguir con el analisis del caso, cabe destacar que
el VAN Esperado involucra probabilidades asociados a los flujos esperables
expuestos como probabilidades y recorridos de una variable que expresa la

esperanza matematica de ese VAN, en esas condiciones.
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Para interpretar el significado correcto de este resultado hay

que pensar en multiples escenarios y en el largo plazo.

A los efectos de observar el VAN Esperado desde otro angulo,
GOmez-Bezares (2004) destaca que el principal problema de este criterio es
gue se basa en la esperanza matematica y que para su absoluta validez, es
preciso que la decision estudiada se vaya a repetir muchas veces. Dentro de
las decisiones financieras la repeticion es algo poco comun, pueden haber
algunas repeticiones a corto plazo pero a largo plazo esta caracteristica es
inusual. Seguramente decisiones financieras respecto a descuento de
documentos en bancos o decisiones de volumenes de efectivo a mantener en
caja pueden tener alguna frecuencia de repeticion en el corto plazo, pero las
grandes decisiones de inversion o financiacion se repiten pocas veces en la

vida de una empresa.

Concluye el profesor GOomez-Bezares que el criterio de
esperanza matematica fundamenta su validez en que sea aplicado sobre
decisiones repetitivas 0 que al menos se aplique sobre muchas decisiones de

similar dimension.

La clave para la comprension de tan opuestas posiciones es
gue simplemente se trata de negocios distintos (el portuario y el bancario) y la

forma de visualizar el riesgo es totalmente diferente.

Los empresarios tienen una preocupacion que aborda el
riesgo total y las instituciones financieras tienen su foco de atencion en una
parte de este riesgo, al concentrarse en los resultados de los flujos de caja
descontados el tipo de descuento se ajusta de acuerdo al riesgo no
diversificable del proyecto, el riesgo sistematico del mismo.

Esta vision del andlisis crediticio por parte de instituciones
bancarias locales desde una visiéon tradicional y no considerando un analisis
acudiendo a las opciones reales, restringe un adecuado abordaje al analisis de

crédito.
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Bancos y empresas miden sus riesgos de forma muy

212

diferente™, provocando alejamiento de acuerdo de financiamiento en ciertas

circunstancias.

Martin Marin J. y Trujillo Ponce, A (2003) ***destacan que, con
la ejecucion del Acuerdo de Capital de Basilea (acuerdo de Basilea 1988) mas
de cien paises se han incorporado a su legislacion, aunque a pesar de ello, la
mayor sofisticacién del negocio bancario ha supuesto un creciente alejamiento
entre el capital regulatorio y el capital econdmico. En consecuencia,
reconociendo este apartamiento el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
propuso una nueva propuesta que contemplo este problema para el nuevo

acuerdo de Basilea (Basilea dos). Esto denota la preocupacion existente.

Los autores concluyen que “los modelos de valoracion de
opciones constituyen una alternativa valiosa en el establecimiento de sistemas
propios de medicion de riesgos, que permitirian a la entidad financiera adoptar,
en JUltima instancia, un enfoque de rating internos avanzado, con la
consecuente mejora en los requerimientos de capital y por ende en la

rentabilidad obtenida.”

Justamente en economias con mercado de valores muy poco
desarrollados (por ejemplo como la uruguaya donde tiene lugar esta inversion)
no es observable la correlacion entre el sistema total de mercado y un activo de
referencia del sector en ausencia de la propia cotizacion en bolsa de valores,
por lo que el riesgo sistematico asi como el no sistematico es de muy dificil

medicion.

22 g Uruguay es frecuente que los bancos cubran parte de su riesgo con importantes respaldos
solicitados a las empresas que financiaran, como activos reales que constituyan garantia real
hipotecaria, operaciones stand-by y recientemente se han implementado algunos fideicomisos tanto de
garantia como financieros para respaldar estas operaciones crediticias. La perspectiva ante el riesgo que
tienen las instituciones bancarias hacen que tiendan a cubrirse en exceso conforme lo aseguran los
sectores tomadores de préstamos y por ello operaciones importantes son dificilmente garantizadas. A
todo esto si se le aflade la visién tradicional del andlisis técnico de inversiones que los bancos tienen
basada en métodos de flujo de caja descontado, es dificil que este tipo de emprendimientos logre
financiamiento bancario.

B MARTIN MARIN, José L. y TRUJOLLO PONCE, Antonio, LOS MODELOS DE VALORACION DE OPCIONES
EN LA GESTION DE RIESGO DE CREDITO:¢UNA ALTERNATIVA?, Universidad Pablo Olavide, Sevilla, Boletin
de Estudios Econdmicos, Vol. LVIII, N2179, agosto 2003, pp329-365.
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La vision del riesgo por parte de empresarios y analistas por lo
tanto es incompleta, buscando soluciones tan particulares como adaptar tasas
de rendimiento externas a la realidad del mercado local, afladiendo primas de
riesgo por riesgo pais, pequefias empresas, etc. lo que redunda generalmente

en aumentos de las tasas de descuento con poca justificacion.

Como resultado de lo expuesto, los resultados obtenidos
tienen el efecto de la aplicacion de tasas elaboradas, visiones parciales del
riesgo asi como un tanto de subjetividad.

Por su parte, el método de las opciones reales focaliza el
riesgo en su totalidad, alineado con el pensamiento de los empresarios (Amram
y Kulatilaka, 2000)***

5.10. Las acciones de la empresa como opciones sobre el activo
de la misma. Una solucion para la busqueda de financiamiento

El problema del financiamiento necesario para el proyecto y el

rechazo de las instituciones financiadoras obligan a buscar alternativas.

En la busqueda de financiamiento, hay aspectos que
adquieren cierta relevancia. Es indudable que, ademas de las estimaciones
cuantitativas se deben considerar aspectos tales como la situacion y
perspectivas del sector en el que se desarrolla la empresa asi como las
cualidades del equipo directivo, por lo que la capacidad de operar por parte de
la direccion sobre el curso de los negocios y del propio proyecto no deben ser

desestimada.

Alcala, F. (1995)%*° sostiene que los criterios utilizados para la
valoracion de proyectos pueden ser de caracter cuantitativo (rentabilidad, cuota
de mercado, etc.) como de indole cualitativa (calidad del equipo directivo,

214 AMRAM, M KULATILAKA, N. 2000, Opciones Reales Evaluacion de Inversiones en un mundo

incierto,Ediciones Gestion 2000 SA, Barcelona.
1> ALCALA OLID, Francisco (1995) El Capital de riesgo en Espafia: Analisis del procedimiento de
actuacion. Universidad de Jaén.Editorial Civitas, Madrid.
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sector de actuacion de la empresa que solicita los recursos, etc.). De la
conjuncién de todas estas variables surgira la decision de la entidad
financiadora sobre la aceptacion o rechazo del proyecto solicitante.

Reafirmando aspectos que van mas alla de los cuantitativos
Gladstone, D. y Gladstone, L (2002)?*° destacan que existen interrogantes de
los agentes financiadores frente al financiamiento solicitado por proyectos que
se basan en la capacidad de generar excesos de flujos de caja libres asociados
al caracter “Unico” de la propuesta tratando de responder por qué el potencial
cliente comprara la oferta del proyecto. Asociado a ello, destacan la
importancia del equipo director del proyecto como respaldo del éxito anhelado,
(experiencia, honestidad, potencialidad para acompafar el proyecto, entre

otros).

Ademas de destacar las proyecciones y retornos
contemplados para el proyecto, los autores proponen un analisis de la opcién
de salida del negocio —desde una O6ptica del financiador - en caso que sea
necesario, que se asemeja mucho a la opcion de abandono contenida en

algunos emprendimientos como el analizado.

Agregando a lo expuesto, el aspecto que adquiere importancia
especial en este caso es que esta explotacion por parte de LOBRAUS de
servicios portuarios en un régimen legal de puerto libre constituye un derecho
de la firma casi exclusivo o a lo sumo oportunidades compartidas por escasos

operadores logisticos en el puerto de Montevideo.

Sin embargo, el financiamiento de un proyecto relativamente
importante como el de LOBRAUS no es facilmente obtenible desde la banca
tradicional.

Siguiendo el razonamiento a la luz de las opciones reales,
aparece la posibilidad de considerar a las acciones ordinarias de la empresa

como opciones sobre los activos de la firma.

*1® GLADSTONE David y GLADSTONE, Laura (2002) Venture Capital Handbook, Pearson Education,

Prentice Hall Inc., New Jersey.
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Mascarefias (2007)? plantea que desde el punto de vista
financiero y teniendo en cuenta la responsabilidad limitada de los accionistas,
se puede considerar que las acciones ordinarias vienen a ser una opcién de
compra sobre los activos de la compafiia. Una vez que el inversor ha adquirido
una accion ordinaria pagando su precio de mercado (que equivale a la prima de
la opcion) puede ganar una cantidad, que en teoria es ilimitada, o perder como
méaximo ese valor pagado por dicha accion (la prima).

El autor amplia el citado paralelismo entre las acciones y las
opciones de compra sefialando que se puede contemplar a la accion ordinaria
como una opcion de compra sobre el activo de la compafia que ha sido emitida
por los acreedores, siendo su precio de ejercicio el valor nominal de la deuda
(su valor contractual) mas el cupén a pagar a la fecha de la amortizacion,

siendo ‘esta la fecha de ejercicio.

Partiendo de la base de que el tenedor de una accién de una sociedad
anonima es propietario legitimo de parte de la misma, cuando ésta tiene
endeudamiento debera antes de determinar el valor final del activo, deducir el

servicio de deuda existente.

En un escenario negativo, en el caso que la empresa no pueda afrontar
las obligaciones correspondientes a la deuda contraida con los fondos
provenientes de las operaciones de la empresa, debera responder con sus

activos hasta donde pueda cubrir esas obligaciones.

En suma, considerando el limite de responsabilidad existente de los
accionistas frente a las deudas contraidas por la Firma, se puede considerar
que cada accidén son una “opcion de compra” sobre los activos (netos) de la

empresa.

Cada vez que un accionista compra una accion ordinaria, paga un precio

estipulado, un precio de mercado, compra el derecho sobre activos netos, a

17 MASCARERNAS, Juan 2007 “Las acciones ordinarias como opciones sobre el activo de la empresa”

Monografias de Juan Mascareiias sobre Finanzas Corporativas, ISSN:1988-1878, Universidad
Complutense de Madrid.
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ganar cierto dinero, pero también puede perder lo pagado por la accion (debido

a que su responsabilidad se limita a la participacién accionaria).

Anélogamente puede verse a esta accion ordinaria como una opcion de
compra sobre el activo de la compafiia, la que ha sido emitida por los

acreedores de la empresa (obligacionistas, prestamistas).

El precio de ejercicio de esta opcion sera el valor nominal del préstamo

MAas su cupdn a pagar a su vencimiento.

La fecha de ejercicio es el término de la opcion, es cuando se hace

exigible.

En sintesis, a la fecha de ejercicio en el caso que el activo de la empresa
valga mas que el endeudamiento, las acciones ordinarias tomaran un valor
positivo, en el caso contrario cero, ya que los accionistas no ejerceran opcion

de compra sobre el activo o sea que el activo pasa a manos del acreedor.

5.11. Financiamiento de terceros como opcion de compra de
acciones ordinarias de la propia empresa

El financiamiento necesario para el desarrollo del Proyecto Torre
Lobraus por parte de terceros, puede ser considerando como una opcion de
compra sobre estas participaciones accionarias en la Firma, cuyo precio de
ejercicio sera el valor de la deuda al término del plazo estipulado, y el

comprador el inversor actual de Lobraus, quien desarrolla el proyecto.

Trascurrido este plazo, si el valor de Lobraus supera el precio de
ejercicio, el desarrollista del proyecto ejercera esa opcién y se quedara con las
participaciones accionarias luego de pagar a los financistas el valor de

ejercicio.

Si al expirar el plazo el valor es nulo (dado que el valor de Lobraus es
inferior al precio de la deuda o precio de ejercicio) los actuales propietarios de
las acciones de Lobraus no ejerceran la opcion. Los financistas mantienen los

activos.
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No obstante sea mucho o poco el valor de Lobraus en este escenario
(de valor menor al precio de ejercicio), los acreedores son quienes se quedan

con los activos.

5.12. Opcion de venta sobre los activos en poder de los
propietarios

Se puede contemplar también a los propietarios como tenedores de una
opciébn de venta sobre ellos activos, que se ejercera sobre un precio de
ejercicio equivalente al valor nominal de la deuda al término del plazo, siempre

gue el valor de la Firma sea inferior a dicho precio de ejercicio.

5.13. El valor actual de la empresay el efecto de la deuda

Al contemplar a Lobraus como un proyecto que tiene un endeudamiento
con terceros para su desarrollo, sus acciones ordinarias seran la diferencia
entre el valor actual de la empresa y el valor actual del endeudamiento con

riesgo.

Acciones Ordinarias = Valor actual de la Empresa — Valor actual de la deuda con
riesgo.

A Su vez:

Valor actual de la empresa con riesgo = valor actual de la deuda libre de riesgo —
opcion de venta.

Nota: si no existiese riesgo, los acreedores cobrarian siempre el 100% de la

deuda mas intereses, y el valor de la opcién de venta es nulo).

276



5.14. Propuesta de financiamiento como opcion de compra

Necesidades de financiacion y condiciones propuestas:

Capital a financiar: USD30.000.000

Interés anual: 10%

Plazo: 3 afnos.

Valor futuro de la deuda: USD39.930.000

La estimacién de la volatilidad es clave para esta estimacion.

Para ello se estima la variabilidad esperada para las principales variables.

La volatilidad histérica de los flujos de fondos de LOBRAUS podrian ser

una aproximacion para el conocimiento de su volatilidad.

Sin embargo lo que interesa es la volatilidad futura, que es desconocida

en el presente, pero puede estimarse a partir del comportamiento proyectado

de sus principales variables.

Aplicando directamente a los flujos de fondos proyectados, donde las

principales variables consideradas son:

1.

Ingresos de la unidad de negocios Depdsito; donde se conjugan las
variables precio de los servicios, volimenes colocados, asi como otros

ingresos derivados de la prestacion de servicios logisticos.
Costos de funcionamiento de la unidad depésito.
Inversiéon en el depésito.

Ingresos por arrendamiento en la torre conjugando en este caso algunas

alteraciones de precios con las areas arrendadas cada afio.

Inversién en la construccién y equipamiento de la torre.
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Una vez modelado los correspondientes flujos con sus variables, se
recurrio nuevamente al método planteado por Copeland y Antikarov (MAD) y se
determind una relacion entre valores secuenciales que ilustran la volatilidad del

proyecto desde una perspectiva de los cambios de su valor registrados de un

afo a otro.

PVt/PVO=rt
Z=In((PV1+FCF1)/PVO0)
PV1=% (FCFt/(1+WACC)A(t-1))
PVO= valor actual en el momento 0, en nuestro caso afio 2012.

llustracidn 71 Lobraus: histograma de rendimientos simulados

3.300 Trials Freguency View 3.300 Displayed
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%%
P |-infinito Certainty: | 100,00 % 4 |infinito

En suma: el proceder de esta forma se obtuvo un proxy a la volatilidad

de algo menos del 10%.

Al aplicar al subyacente (valor del proyecto TORRE LOBRAUS) la

volatilidad y los parametros de ascenso, descenso y probabilidades neutrales al
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riesgo resultantes, los valores esperados al cabo de los primeros tres afos de

actividad se observan al final del arbol que sigue a continuacion.

Tabla 33 Lobraus desarrollo binomial para la aplicacién de opciones sobre acciones de la compaiiia.

ARO 1 ARO2 ARO3
TRIM1 TRIM2 TRIM3 TRIM4 TRIM1 TRIM2 TRIM3 TRIM4 TRIM1 TRIM2 TRIM3 TRIM4
VOLATILIDAD 10,00%
VOLATILIDAD TRIMESTRAL 5,00%
INTERES NOMSIN RIESGO %
INTERES NOM SIN RIESGO TRIMESTRAL 075% 10% TASA DE FINANCIACION TEA PROPUESTA K 30.000,00
PRECIO DE EJERCICIO DE OPCION DE COMPRA 39.930,00 A 36MESES INT 10%
PLAZO 3 Afios

VALOR ACTUAL SUBYACENTE 5395555 15000000 15769066 16577564 1420514 18321041 19260381 2024788 2128013 237370 252468 4730819 25998795 27331782

VALOR DE LA OPCION DE COMPRA - 12414103 13126914 13870693 14646785 15456596 16301589  1783,93  18L03302 1906328 20064968 21110172 22200786 23338782

" oamesar” 15000000 15769066 16577564 17427514 183210417 19260381 2024788 212860137 23770 23268 4730819

1497739 12170738 1287976 13605723  M370304  15L68L,02 16000561 16869186 17775550 18721290 19708118 20737819

U (factor de ascenso) 1,051271 "osiset” uessar” 15000000 15769066 16577564 1 14275147 183210417 19260381 2024788 22860137 23770

D (factor de descenso) 0951229 10632555 11267966 11930983 1262804 1334468 1097922 14883887 15703998 16559739 17452658 18384370

p (prob. de asc.neutral al iesgo) 0,562 " 129106207 13572561 142684417 15000000 1 157.69066 16577564 17427514 18321041 19260381 20247882

q (prob de des.Neutral al riesgo) 0438 9815693 10415615 11041601 11694784 1376343 13087514 13829581 14603888 141834 16254882

" o896 12910620 13575617 142684417 150000007 15769066 16577564 1427514 18321041

04454 9610870 1020189 10818594 1462088 1133538 1283460 13565220 14328041

"oaeswn2” 12809617 129006200 1372561 142684417 15000000 15769066 16577564

8316291 8851071 94,090,85 991342 10598895 11232844 11894334 12584564

"omann” ueson” 1280600 12910620 1357561 14268417 15000000

76.287,% 81.337,08 86.605,56 92.102,93 9783913 1038245 11007000

Toasisa T e’ uesw12” 12809617 129106201 13572561

69.796,%9 74564,11 7953833 72867 90.144,49 95.795,61

" og00s4801 " 105703217 1112737 16820127 12280961

63.668,55 68.169,42 72.865,82 7176627 8287961

" osewn’ 10054801 105703217 111273

57.882,40 62131,88 66.565,%9 719,73

" oome0  gsewn” 10054800

52.419,41 5643155 60,618,01

" ogesa41” 9097960

47,2615 51.049,60

"oaamns

42.391,75

5.15. Una oportunidad adicional para la promocion del proyecto.
El financiamiento del proyecto a una tasa inferior a la
correspondiente al nivel de riesgo del proyecto.

Considerando el eventual financiamiento en las condiciones
expresadas (Capital USD30.000.000 a 3 afios con una tasa de 10% anual), el

valor futuro a cancelar (cupon cero) sera de USD39.930.

El valor actual de la deuda como diferencial del valor de la firma
menos el de las acciones en el presente es de USD25.890.000.
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Por consiguiente la tasa resultante de financiacion de equilibrio para la
operacion seria del orden de casi 55% para el periodo, lo que representa un

15,6% anual efectiva, sustancialmente mayor a la propuesta al financista.

Tabla 34 Lobraus diferencial de rendimiento del financiamiento y las opciones sobre acciones

ELVALOR ACTUAL DE LA OPCION DE COMPRA (DE LAS ACCIONES ORDINARIAS) 124.141,0

VALOR ACTUAL DE LA DEUDA = VALOR DE EMPRESA MENOS VALOR DE ACCIONES ORDINARIAS 150.000,00 MENOS 124.141,0 IGUAL

LA TASA DE DESCUENTO QUE DEBERIA EXIGIRSE A ESA DEUDA:

25.859,0 X (1+) = 39.930,00
25.859,0 x (1+) = 39.930,00
porlotantoi esigual a 54,4% PERIODO
la tasa aplicada fue de : 10% 33,1% PERIODO
anual total periodo
conclusion , la tasa aplicada se corresponde a un nivel de riesgo menor al determinado. desv tipica usada

Fuente: elaboracidon propia

En suma: existe margen para financiar la empresa pagando tasas
superiores a la propuesta inicial de 10% anual en ddlares estadounidenses. Por
cierto, una tasa ofrecida del 10% anual efectiva en ddlares estadounidenses, es
considerada por potenciales interesados como razonable, ya que esta tasa de
rendimiento esta ligada al riesgo financiero de aplicar capital a un negocio en
desarrollo que lleva varios afios de crecimiento sostenido con importante
rentabilidad, por lo que la prima de riesgo del emprendimiento no es
necesariamente muy elevada para cualquier inversor racional con aversién al

riesgo moderada.

5.16. Conclusiones generales

Este caso, representado por una empresa portuaria que desarrollara un
proyecto en terrenos publicos bajo el régimen de concesion de parte de la
Administracion de Puertos de Uruguay, demuestra una vez mas, al igual que
en los otros casos citados en esta tesis, que existen proyectos cuyos
desembolsos son graduales, por fases, donde cada una de ellas tiene ciertas

probabilidades de éxito. Logrado ese éxito de fase, le otorga a quien emprende

280

25.859,0



la opcién de continuar si las condiciones dadas prometen ingresos superiores a
los desembolsos necesarios de la etapa, y asi sucesivamente hasta la llegada
al mercado, donde el valor actual de los ingresos netos futuros se enfrentara a
las inversiones necesarias para desarrollar las acciones comerciales en esa

etapa final.

Una vez mas se conjugan riesgos técnicos y de mercado en el proyecto,
riesgos que inciden en el negocio de forma diferente, por lo que deben ser
tratados de forma distinta en cada fase.

Varios de estos proyectos ofrecen a sus proponentes opciones que no
son compartidas con otros concurrentes al sector. Los directores tienen dentro
de un marco de alta incertidumbre la posibilidad de incorporar informacion y

operar en el desarrollo de los acontecimientos del proyecto.

Todo lo expuesto justifica la existencia de opciones y ellas tienen valor,

frecuentemente elevado, que los métodos tradicionales no logran incorporar.

El caso de LOBRAUS demuestra que, al medir la conveniencia desde
una perspectiva tradicional acudiendo por ejemplo al VAN Esperado, se
obtienen valores negativos, que sugieren destruccion de valor frente a esta

medicion. Conclusion inmediata, se deberia desistir de este inversion.

Una principal derivacién de este tipo de medicién de la conveniencia y
rentabilidad del emprendimiento es el rechazo de instituciones bancarias a

financiar el proyecto.

Sin embargo; ¢por qué la Direccion de LOBRAUS con su amplia

experiencia internacional sigue interesada en desarrollar el proyecto?

Yendo un poco mas lejos en este sentido; ¢por qué la Direccion de
LOBRAUS recibe diversas propuestas de asociacion por otros operadores

portuarios también con probada experiencia en este tipo de negocios?

Seguramente la perspectiva de riesgo de un banco tradicional uruguayo
y de estos empresarios portuarios con experiencia internacional es muy

diferente.
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Quizas la perspectiva de riesgo total de los emprendedores ofrece una
vision muy diferente del riesgo y la posibilidad real de operar en cada proyecto
ofrece ciertas garantias a quien emprende acerca de aumentar valor en ciertos
casos, asi como reducir o eliminar pérdidas innecesarias cuando las

circunstancias lo demuestren.

En el otro extremo de los analisis, la aplicacion de metodologias
basadas en Opciones Reales destacan valores importante contenidos en

opciones que otorgan al proyecto un valor muy diferente, muy superior.

Justamente en base a este tipo de enfoques, ya dejando de lado
tradicionales enfoques de valoracion y evaluacion de emprendimiento como los
aplicados por la mayoria de inversores y financiadores, se dan las condiciones
para plantear negocios entre partes como por ejemplo la propuesta de acordar

opciones sobre las acciones de LOBRAUS.

Esta es una interesante alternativa de financiamiento que se aparta de
los canales mas tradicionales de financiamiento, que no tendria sentido si no se

reconociese y valorase las opciones contenidas en el proyecto LOBRAUS.
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6. CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Verificacion de las hipotesis planteadas inicialmente

Yendo directamente a las hipotesis planteadas y su demostracion se puede

concluir lo siguiente:

HIPOTESIS 1. En proyectos de inversion con diversas etapas sujetas a

determinadas probabilidades de éxito en cada una de ellas, inversiones en
cada fase previas a su llegada al mercado, que combinan riesgo privado y de
mercado, es posible operar positivamente sobre ellos y generar importante
valor a partir de dichas acciones.

La verificacion de la Hipdtesis se ve claramente al observar los
resultados de las valoraciones efectuadas. En ellas existen opciones
contenidas en cada proyecto, muy valiosas, que desde una perspectiva
tradicional no es posible observarlas y menos aun medir su valor para cada

caso.

Tabla 35 Resumen de valores obtenidos en los proyectos analizados

empresa/organizacion proyecto VANEsperado  Van c/opciones Valor Opciones

(enmill.USD)  (en mill. USD)

Institut Pasteur Montevideo desarrollo de farmaco para dolor profundo Fase Pre-clinica 31
Lobraus Puerto Libre Uurguay SA construccion de torre de servicios, depdsitos y areas de almacenaje de contenedores -30,44
Cougar Mineragao Brasil explotacion minera de oro en pequefa escala Fase Ing Perfil 0,022
Fase Ing Conceptual 0,08
Fase Ing Bdsica 0,194
Minera Aratiri Uruguay Mega explotacion de mineral de hierro en gran escala a cielo abierto 6,02

Fuente: elaboracion propia

Sintéticamente se puede extraer importantes conclusiones generales del
cuadro de resumen que antecede. El valor neto determinado para cada
inversion en arreglo con las probabilidades condicionadas en cada caso son
sustancialmente inferiores que el mismo valor de esos proyectos considerando

las opciones implicitas en cada caso.

283

(enmill. USD)
95,16 98,26
15,09 45,53
0,301 0,279
0,607 0,527
0,765 0,571
162 155,98



Lo sefialado implica que las opciones son valiosas por si mismas y
pueden apreciarse en la correspondiente columna. Estas opciones
generalmente son captadas claramente o percibidas al menos como factibles

por los directivos.

Dependiendo del tipo de valoracion que se efectue, serad el valor

resultante.

Lo sefialado sugiere que en ciertos casos los métodos tradicionales
devuelven valores inferiores que la metodologia de Opciones Reales, 0 sea

que los métodos, segun sea el aplicado pueden infravalorar proyectos..

HIPOTESIS 2 En dichos proyectos las valoraciones realizadas por métodos

estaticos y dinAmicos pueden devolver resultados tan dispares que pueden ser
base para adoptar conclusiones contradictorias respecto a la viabilidad de los

Mmismaos.

La literatura financiera acepta la teoria de las opciones reales la que en
un marco de diversos aportes que ofrece, esta la valoracion de las opciones

contenidas en los proyectos, en las empresas en si misma.

Tal como se ha demostrado en los casos analizados, los valores
derivados de la aplicacién de métodos tradicionales basados en DCF son
sustancialmente menores de los resultantes por la aplicacion de célculos

basados en el método de Opciones Reales.

Yendo mas all4d de la diferencia de los resultados obtenidos, estas
eventuales diferencias estan conceptualmente acorde con la definicibn de
ambas metodologias. Las basadas en DCF que son basicamente
deterministicas y asumen que las inversiones son irreversibles y desconocen la
flexibilidad empresaria, y la basada en Opciones Reales que trata de reconocer
y evaluar cada alternativa empresarial, por ejemplo no solo destacando
posibilidades de expansion o crecimiento sino otras varias como detenciones

transitorias y abandonos que evitarian costes de inversion futuros.
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Estos resultados dispares que generan las diferentes metodologias
pueden en ocasiones al utlizar DCF ofrecer resultados proximos a la
indiferencia para la toma de decisiones o bien muy poco atractivos (VAN
préximo a cero) como se observan en los casos del Instutut Pasteur, la mina de

Cougar en Brasil y el desarrollo de Aratiri presentados®®

llustracidn 72 Explotacidon minera Aratiri, Uruguay. Comparativo de VPN ajustado por probabilidad y Opcién de
invertir

ARATIRI

VALOR PRESENTE TRADICIONAL Y VALOR CONTEMPLANDO
180 LA OPCION DE INVERTIR EN LA MINA
160 -

140

PROBABILIDAD

H VALOR DE LA OPCION DE
INVERTIR

usbD

MILLONES
=
E (o)) (0] o N
o O O o o

N
o

Fuente: elaboracion propia

218 . Ce . .

Estos tres ejemplos si bien el DCF no devuelve un VAN igual a cero, si devuelven valores actuales
minimos (aunque técnicamente aceptables por ser mayor a cero) que muchos emprendedores si se
cifieran a ellos exclusivamente no proseguirian con los proyectos dada su escasa magnitud.
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llustracién 73 Cougar Brasil Mina de Oro. VPN ajustado por probabilidades y Valor del proyecto con opciones

Cougar Brasil
\6P§§l, ajustado por probabilidades y Valor del proyecto
con opciones fase ing. De Perfil
0,3
0,25 -
3
S 0.2
= M Valor proyecto con
3 Opciones
o 0,15
(7]
)
0,1
0,05
0 .

Fuente: elaboracion propia

Otras valoraciones como la realizada para el caso de Lobraus o el
Institut Pasteur la metodologia seguida por DCF ponderado por el riesgo ofrece
un valor actual neto negativo, en sintesis una destruccion de valor, la que

cualquier empresario que se ajuste al resultado de los indicadores no

proseguiria con el proyecto.

llustracién 74 Institut Pasteur de Montevideo. Valor del proyecto con opciones al inicio de sus fases.

Institut Pasteur Montevideo
VPN ajustado a probabilidades y Valor del proyecto con
120,00 - —opcionesaliniciode las fases
H VPN AJUSTADO POR
100,00 PROBABILIDADES
80,00 -
g CON OPCIONES
S 60,00
E
a 40,00
(%)
]
20,00
-20,00

Fuente: elaboracién propia
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llustracién 75 Lobraus Valor presente ajustado por la probabilidad y valor de la opcién de invertir.

LOBRAUS PUERTO LIBRE S.A.
VALOR PRESENTE TRADICIONALY VALOR CONTEMPLANDO
LA OPCION DE INVERTIR EN EL PROYECTO PORTUARIO
20,00 VPN AJUSTADO POR
PROBABILIDAD
10,00
 VALOR DE LA OPCION DE

a |
o]
2
210,00 -
o
§2o,oo §

30,00 -

-40,00

Fuente: elaboracion propia

Es maés, los bancos locales, instituciones relativamente rigidas vy
burocréticas, ante este resultado de una evaluacion, ningun directorio

procederia a conceder un millonario financiamiento.
Sin embargo, el método de las opciones reales no dice lo mismo.

Muestra y valora diversas opciones contenidas, lo que implica que el

resultado de esta valoracion es sustancialmente mayor que la tradicional.

La realidad apoya a la teoria de las opciones reales cuando ante la
existencia de opciones futuras en los negocios aparecen potenciales acuerdos

diversos.

Ejemplo claro de ello de ello son recurriendo al caso de Lobraus
(recordando que el sistema bancario no financié este proyecto con VAN
tradicional negativo) son actuales acuerdos empresariales de asociacion y

hasta una propuesta de opciones sobre acciones (descrita en el caso).

En suma, en proyectos que estan caracterizados por la existencia de
etapas claramente definidas, con probabilidades de éxito o fracaso

preestablecidos, etapas que condicionan futuras inversiones y la llegada al

287



mercado, en un marco de riesgo privado y de mercado, se impone la necesidad
de valorar los mismos contemplando las opciones contenidas ya que de otra
forma se minusvaloran esos emprendimientos llegando incluso a la posibilidad
de obtener situaciones de decision contradictorias por un método u otro,
resultado éste que no condice con la actitud empresaria, demostrando que la
dinamica de las opciones reales estd mas proxima a la filosofia empresarial

gue otras alternativas.

HIPOTESIS 3 Los métodos de valoracién basados en la teoria opciones reales

ofrecen el marco tedrico necesario para valorar este tipo de proyectos.

La realidad empresarial frecuentemente se apoya en la teoria de las
ciencias empresariales para llevar a cabo sus negocios pasando por toma de
decisiones que se enmarcan en las teorias mas recibidas en materia de

estrategia, administracion y finanzas.

Sin embargo con frecuencia los inversores toman decisiones respecto a
sus proyectos que no estan alineados con los resultados de los estudios y

evaluaciones de los mismos.

Es asi que hay proyectos cuyo valor actual de los flujos futuros
determinado de manera tradicional es bajo, e incluso casos con VAN Esperado
ajustado al riesgo negativos, los que serian técnicamente rechazados por la

teoria financiera son llevados igualmente a cabo por sus promotores.

Frente a estos indicadores de baja creacion de valor (y destruccion en
algunos casos) los directivos tienen diversas respuestas que no siempre se
contemplan en los célculos, y esas respuestas se apoyan en la flexibilidad
operativa que tienen en los emprendimientos. (crecer, abandonar, cambiar

destino de activos, reducir escalas de produccion entre otros).

Los directivos tienen muchas opciones de operar en este tipo de
proyectos, donde cada etapa con sus probabilidades de éxito o fracaso se

constituyen en un desafio por si mismas, pudiendo continuar, abandonar de
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modo temporal o definitivamente el proyecto, e incluso invertir mas aun

dependiendo de las condiciones de mercado.

El dnico método que contempla estas acciones que generan
directamente mayor valor o disminuyen las pérdidas es el método de las
Opciones Reales. Es mas, recurriendo a otras formas de valoracion
tradicionales destacando las mas utilizadas y aceptadas como las basadas en
el DCF, métodos éstos que desde su vision estética no contemplan muchas de
las potenciales acciones que la direccion de los proyectos puede ejercer,
ofrecerian resultados en varias de dichas evaluaciones tan bajas o bien hasta
negativas que de basarse exclusivamente en ellas para la toma de decisiones
empresarial no se proseguiria con dichos emprendimientos, muchos de ellos

exitosos pese a esas evaluaciones.

La filosofia empresarial en los hechos, ante emprendimientos que
ofrecen alternativas diversas en su horizonte de ejecucién y posibilidad de
accionar sobre los mismos, no se queda estéatico, se mueve, negocia, trata de
aprovechar al maximo las oportunidades, y ante adversidades busca otras
alternativas que minimicen el impacto y si la situacion es irreversible a su juicio,
abandona el negocio. Esta caracteristicas naturales del accionar empresarial
parece estar desalineadas con la vision estatica de los métodos tradicionales y
quizds mucho méas proxima a metodologias mas dinamicas, que recojan esas

alternativas, las valoren y las pongan en un contexto de estrategia empresarial.

En suma el Método de Opciones reales se constituye como el método
idoneo para la valoracion de proyectos multietapa, que combinan riesgos

privados y de mercado, con inversiones dosificadas en el tiempo.
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6.2.Conclusiones finales

En el mundo real, para quien emprende una inversion ya sea en forma
aislada o en el marco de una empresa en marcha, es un hecho que diversos
eventos influirdn positiva y negativamente en su desarrollo y con frecuencia,
dependiendo de las caracteristicas de esa inversion, el decisor podra operar

sobre la misma alterando constantemente su valor.

Maboussin (2006) ?'° destaca que es necesario observar el mundo
exterior para comprender sus efectos internamente en las empresas, y sefala
en este sentido la existencia de un reconocimiento de la fuerte influencia del

mundo exterior en la vida de cada emprendimiento.

Ante la innegable realidad de la existencia de estos impactos externos
en los proyectos y en las empresas, se impone una pregunta; ¢ son sus efectos

adecuadamente considerados por los decisores y claramente medidos?

Para estimar el valor de una firma o determinado negocio, la vision
tradicional de valoracion de empresas considera a los flujos de fondos
generados en el periodo explicito de la proyeccién y proyectados hacia un

futuro.

Conforme lo sefialado es claro que no se esta considerando desde esta
perspectiva ni la flexibilidad operativa, ni la estrategia ni diversas opciones

como seria las de crecimiento.

En consecuencia, el enfoque tradicional, al no considerar este tipo de
caracteristicas que podrian derivar en un mayor valor para cada proyecto o

empresa, minusvalora en su resultado el valor medido.

Este problema de minusvaloracion se agrava, entre otras causas, por la
aplicacion a la actualizacion de los flujos de caja, de costos de capital que
muchas veces no reflejan la prima de riesgo adecuada, teniendo un efecto

negativo en el valor actualizado.

219 MABOUSSIN, Michael (2004) “Decision-Making for Investors, Theory, Practice and Pitfalls”,

Mauboussin on Strategy Legg Mason Funds Management May 24, 2004
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Al respecto Mauboussin (2004)*?° destaca entre los puntos que analiza
como revisables del método de Flujo de Caja Descontados justamente la
determinacion del costo de capital, destacando, entre otros aspectos, el
concepto de costo de capital como la velocidad de ajuste de los flujos para
reflejar su valor presente, que depende del costo del capital propio que en
muchas empresas puede determinarse de manera transparente (por ej. a partir
de obligaciones contractuales de pagos de cupones entre otros) pero cuando
se acude al método de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM) con
tasa libre de riesgo (generalmente accesible), riesgo de mercado y Beta, su
determinacion ya se torna mas dificil . Mauboussin sefiala que hay diferencias
entre la teoria y la practica acerca de estos dos términos de la férmula de
CAPM.

Como ha sido bien documentado (Dixit y Pindyck (1994), Trigeorgis
(1996), Copeland y Antikarov (2001)), el método DCF asume que todos los
flujos de fondos futuros son estéticos, y no prevé cambios de valor asociado
con la flexibilidad de gestion que se aplique en cada caso. Esa flexibilidad o
capacidad de actuar sobre los proyectos, implica capacidad de actuar sobre el
valor de los mismos. Para tener en cuenta el valor de esta flexibilidad, se han
propuesto numerosos enfoques practicos para su aplicacion en las opciones

reales. Borison (2005)**

estudia los principales enfoques utilizados en la
practica, y sefiala que cada método tiene sus fortalezas y debilidades asi como

problemas respecto a su aplicacion.

Laryshyn (2013)??? sostiene que uno de los enfoques mas prometedores
es el MAD, el método propuesto por Copeland y Antikarov (2001). Varios
consultores empresariales han utilizado el método MAD en el tiempo
(Pendharkar (2010))*?®, sin embargo, se debate la base teérica para dicho

229 MAUBOUSSIN Michael, (2006) “Common Errors in DCF Models”, Mauboussin on Strategy Legg

Mason Funds Management March 16, 2006
> Borison, A. (2005). Real options analysis: Where are the emperor's clothes? Journal of Applied
Corporate Finance 17 (2), 17{31

22 LARYSHYN Yuri 2013 Real Option Theory annual International Real Options Conference, Tokio

* pendharkar, P. (2010). Valuing interdependent multi-stage it investments: a real options

approach. European Journal of Operational Research 201 (3), 847{859
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modelo. Brandao, Dyer y Hahn (2012) han puesto de relieve los problemas con
la forma en que la volatilidad es considerada en el enfoque de MAD vy

recomiendan algunos ajustes.

Los enfoques clasicos (Dixit y Pindyck (1994) Smith y Nau (1995))%*
reconocen que la mayoria de proyectos se componen por una combinaciéon de
riesgos de mercado (sistematico / exdgeno) y de riesgo privado (interno /
enddgena). Es posible valorar el riesgo de mercado de un proyecto a través de
la cobertura con activos negociables apropiados mientras que el riesgo privado
se valora mediante el descuento de los valores previstos a la tasa libre de

riesgo.

Amram y Kulatilaka (2000) sefialan que, desde una perspectiva
tradicional, cuanto mayor sea la incertidumbre, menor es el valor del activo,
algo contrario a lo que se plantea en el marco de las opciones reales cuando la
incertidumbre es asociada a un mayor valor, siempre y cuando los directivos la
identifiquen y mediante su uso respondan ante la misma con flexibilidad. (Los
Autores lo representan claramente en su explicacién del aumento del valor ante

la incertidumbre y su acuiado “cono de incertidumbre”).

Llegado a este punto, cabe preguntarse hasta qué punto es aplicable la
metodologia de DCF. Como ya se explicd, es una metodologia reconocida y
aceptada, de fundamentos correctos, pero que su aplicacién falla en algunos
casos. Esto es cuando existen opciones reales a ser medidas e incorporadas al

valor dando como resultado un VAN ampliado.

Lamothe y Méndez (2013) indican que caracteristicas como las

siguientes pueden dar lugar al aprovechamiento de opciones sobre los activos;

a. La presencia de directivos inteligentes, con acceso al capital,
capacidad de interpretar las opciones existentes.
b. Empresas lideres en su mercado con gran capacidad de

aprovechar economias de escala.

224 Smith, J. and R. Nau (1995, May). Valuing risky projects: Option pricing theory and decision

analysis. Management Science 41 (5), 795{816.
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c. Mercados con un alto nivel de incertidumbre como son los
englobados en la “Nueva Economia” como las tecnoldgicas y

biotecnolégicas.

Ante la existencia de opciones reales, son cuatro los métodos
generalmente aceptados para su evaluacion, partiendo por el primer método
propuesto por Black-Scholes (1973) que es en la practica muy poco aplicado
debido a sus hipétesis. Cox, Ross y Rubinstein (1979) plantean el abordaje
para valorar las opciones siguiendo el método binomial, siendo uno de los
métodos mas utilizados por diversas cualidades que tiene en comparacion con
los otros. La simulacion Montecarlo es también frecuentemente utilizada, ya
gue permite observar la totalidad de un proyecto en proceso de simulacién a
partir de diversas estimaciones de las principales variables, y por ultimo el
método propuesto por Longstaff y Schwartz (2001) para opciones americanas
que es muy util desarrollandolo de forma combinada con la simulacion

Montecarlo.

Lamothe y Méndez (2013) destacan la convergencia de los resultados
entre los métodos, por lo que su aplicacion dependera del proyecto que se
trate.

En suma, sin dudas existen herramientas para la medicion del valor de
las opciones existentes en un proyecto . Su aplicacion puede ofrecer valiosa

informacion a los decisores a la hora de optar por diversas alternativas.

Los casos planteados describen de cierta forma dindmica procesos de
inversion en diversas instancias que ofrecen al decisor diferentes alternativas
al poder operar en ellos conforme a distintos acontecimientos que afectan el
desarrollo de dichos emprendimientos, como puede ser la opcion de continuar

0 no con la misma hasta su ejecucion ya en etapas mas tardias.

Es una vision diferente, es una concepcion del proyecto desde una

perspectiva estratégica diferente a otras concepciones menos dinamicas como
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las que ofrecen otros métodos de medir el valor, en particular los basados en el
VAN.

De alli claramente puede deducirse que el foco de este analisis es por
una parte el tradicional VAN, el VAN estatico, mas el conjunto de derechos
empresariales contenidos en estos proyectos que son de interés del
empresario y que se concentran en las opciones contenidas. La suma de

ambas fuentes de valor dara el llamado VAN ampliado del proyecto.

Lo sefalado solo adquiere relevancia cuando estas opciones existen y
son de una magnitud importante, debido a que si tienen un efecto marginal
seria innecesaria la aplicacion de opciones reales pues seria suficiente su

analisis por el VAN estético tradicional.

Sin dudas los proyectos que tienen un perfil como de los que se ocupa
esta tesis, con inversiones modulares y graduales, con etapas diferenciadas
que involucran riesgos tan diferentes como el riesgo privado propio de los
desarrollos técnicos previos a la ejecucién propia en un marco de riesgo de
mercado, ofrecen a sus promotores un abanico de opciones que son fuentes de
valor que no puede ser identificadas y valoradas directamente por métodos

tradicionales.

El empresario razona en este sentido, con preocupacion en aspectos de
riesgos totales del emprendimiento, con la certeza que operara

estratégicamente sobre el proyecto cuando pueda hacerlo.

Esta visibn empresarial diferente, que contempla una suma de derechos
empresariales sobre sus activos, que conjuga de cierta forma finanzas y
estrategia de una forma dinamica, sera contribuida con la éptica ofrecida por

las opciones reales.

Esta tesis se basa en una metodologia de casos multiples. Tiene como
objetivo contribuir conjuntamente con otros estudios e investigaciones que
tratan de exponer la supremacia de la metodologia de valoraciébn mediante
opciones reales para casos de proyectos que contengan opciones claras y

exclusivas, alta incertidumbre e inversiones por etapas, a las cuales se podra
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renunciar si las condiciones no son las adecuadas, limitando de esta forma

pérdidas, o bien podran emprenderse acciones de crecimiento si las

condiciones son las propicias, abriendo de esta forma la puerta hacia un mundo

dindmico empresarial y real que se aparta poco a poco de reconocidos pero

rigidos esquemas de valoracibn, como los basados exclusivamente en

descuento de flujos de fondos.

Observando los resultados obtenidos en los cuatro proyectos analizados,

se puede observar como patron comun que todos ellos tienen un perfil similar

ya que poseen las siguientes caracteristicas:

a.

Todos los proyectos se caracterizan por tener etapas para su desarrollo
claramente definidas.

Cada etapa o fase tiene una probabilidad de suceso que es posible
estimar.

Cada etapa involucra inversiones definidas.

Dichas inversiones son contingentes y seran efectivas solo si las
condiciones no son adversas para el proyecto y para los intereses de
quien lleva a cabo el emprendimiento. Si estas fases pueden tener un
paralelismo con una opcidon de compra para quien emprende, estas
inversiones se pueden asociar a un precio de ejercicio de una opcion.

En cada caso hay opciones exclusivas o al menos no compartidas con el
resto de los concurrentes del sector que se trate, lo que otorga un
especial valor a la accion de la Direccion sobre los emprendimientos.

La incertidumbre es elevada y es vista como sinbnimo de valor para
estos emprendimientos al poder aprovechar su potencial en casos
positivos y restringir impactos ante los escenarios negativos, evitando
importantes pérdidas, algo importante y propio del empresariado y que
otro tipo de evaluaciones fuera de las opciones reales no contempla
adecuadamente.

Existe incertidumbre en los proyectos que cambia a lo largo del

horizonte de andlisis.
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h. No es posible ajustar al riesgo los flujos de fondos a una tasa que
incorpore el riesgo y permanezca incambiada para toda la vida del
proyecto.

Conforme se sefalo, los resultados de las valoraciones efectuadas en
cada caso se destaca claramente la existencia de opciones contenidas en

todos ellos, muy valiosas por cierto.

Estas opciones no es posible observarlas y menos aun medir su valor
para cada proyecto desde una perspectiva ajena a la metodologia de las

opciones reales.

Lo sefialado sugiere que en ciertos casos los métodos tradicionales
devuelven valores inferiores que la metodologia de Opciones Reales, 0 sea
que los métodos, segun sea el aplicado, pueden infravalorar algunos proyectos.

Quizas lo expuesto sea parte de la explicacibn de porqué algunos
directivos prosiguen con sus emprendimientos pese a magros(eventualmente
negativos) indicadores de rentabilidad y conveniencia que devuelven algunos
métodos tradicionales confiando en su capacidad de gestion y en el valor
residente en el cambio de curso de los negocios.

Entonces, ¢ cudl es la forma mas adecuada de valorar proyectos de este
tipo?. O bien ¢por qué emprenden igualmente los directivos que creen en sus
proyectos aun cuando los indicadores de conveniencia son bajos y hasta

negativos?

Quizas parte de la respuesta a esta interrogante venga desde la realidad
empresarial, la realidad diaria del directivo que toma decisiones vitales para
empresas y proyectos.

Si observamos la realidad empresarial vemos que hay proyectos cuyo
valor determinado tradicionalmente es bajo, e incluso casos con VAN

Esperado ajustado al riesgo negativo, que serian técnicamente rechazados ya
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que incumplen con la regla de aceptacion (VAN >=0), pero sin embargo

muchos de ellos se llevan a cabo en la vida real.

Frente a estos indicadores de baja creacion de valor (y destruccién en
algunos casos) los directivos tienen diversas respuestas que no siempre se

contemplan en los calculos.

Por ejemplo, ante eventuales situaciones catastroficas en el desarrollo
de los negocios, los directivos tienen en mente alternativas —y asi justifican su
accionar pese a indicadores nada alentadores- que reducen la pérdida en esos
escenarios o directamente las evitan en algunos casos. Siguiendo los casos
estudiados, por ejemplo ante fracaso de negocios portuarios propios, la
direccién de Lobraus podra facilmente arrendar espacios reconvirtiendo su
negocio en una actividad inmobiliaria, o las explotaciones mineras podran
abandonar las perforaciones redirigiéndolas a otras explotaciones en el area o
bien efectuar un completo abandono acotando pérdidas. Como el desarrollo del
farmaco puede vender su licencia en cualquier momento al valor que
corresponda a su desarrollo realizado, las explotaciones mineras podran
incluso, ante una baja de expectativas, transitar por un camino adicional e
intermedio que es la venta de los permisos de explotacién a otros interesados y

salirse del negocio sin mayores pérdidas.

O bien, en el caso especifico de Lobraus que, presentando dificultades
de financiamiento de la banca tradicional uruguaya por tener un proyecto
valorado de forma tradicional con VAN negativo, tiene en los hechos varios
empresarios interesados en asociaciones de distinto tipo e incluso ha planteado
a terceros un negocio de opciones sobre sus propias acciones que ha

prosperado.

Lo sefialado sugiere que no es ajeno al mundo empresarial el marco que
caracteriza a las opciones reales y aunque no dominen sus técnicas, su

concepto es manejado dia a dia en las empresas.

Esta capacidad de accion de los directivos sobre sus emprendimientos
ejemplificada precedentemente entre mdltiples alternativas que tiene cada

emprendimiento a lo largo de su vida, no solo da confianza para emprender a
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quienes lideran los procesos de inversion y explotacion en los proyectos, sino
que es sinonimo de valor. Este valor no puede ser adecuadamente recogido
por las metodologias basadas en descuento de flujos de caja y si por otras

como las basadas en opciones reales.

Finalmente y a modo de sintesis, a partir de los casos analizados esta
tesis puede concluir y sumarse a otros estudios en este sentido, que los
métodos basados en opciones reales ofrecen un abordaje tedrico mas
adecuado para la valoracién de cierto tipo de proyectos como los descriptos
precedentemente.

Los resultados obtenidos desde este enfoque tedrico son superiores a
los obtenidos por métodos tradicionales muy validos y reconocidos pero con

ciertas limitaciones para valorar activos contingentes.

Esta valoracion superior desde la teoria esta alineada con la filosofia
empresaria, que en los hechos acomete con éxito emprendimientos que de
juzgarse solo por los indicadores tradicionales de evaluacion nunca se llevarian

a cabo.

Este tipo de abordaje tiene especial relevancia en paises como Uruguay
con escaso desarrollo de mercado de valores, donde es dificil encontrar
referencias de un valor reconocido que sefiale el justo valor de un

emprendimiento.

Esta falta de referencia dificulta contrastes de valor, pero no por ello se
deja de reconocer que ciertas empresas son mas valiosas que lo que indique
su flujo de fondos descontados, o sea que el mercado reconoce mas valor que

las mediciones tradicionales, el valor de las opciones contenidas.

Los resultados obtenidos en cada valoracion dependen igualmente de
multiples estimaciones, partiendo del tradicional flujo de fondos descontados al
futuro en sus fases comerciales, las volatilidades de los proyectos asi como

probabilidades de suceso entre otras variables.
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Todo esto explica un mayor valor.

Yendo mas alla del concepto de exactitud de valor, todo intento prudente
de determinar primero opciones que realmente existan en cada proyecto y
luego al tratar de cuantificarlas razonablemente mediante una correcta
aplicacion de la metodologia de opciones reales para cada caso, ofrecera una
referencia de valor que estara sin dudas mas proxima al justo valor que al
determinado por métodos tradicionales, siempre recordando que valor y precio
son dos conceptos diferentes.

Sin embargo, existe una necesidad de trabajar con extrema prudencia y
consideraciones a tener en cuenta para la aplicacibn de opciones reales a

proyectos del tipo que se han analizado como:

Clara evidencia de la existencia de opciones reales.
No considerar como propia una opcion compartida

c. La simple sumatoria de diversas opciones reales existentes en un
proyecto no representa la totalidad de las opciones contenidas en el
mismo.

d. Acudir a la formula de Black-Scholes para célculo de las opciones de un
proyecto (como se desarroll6 hay varios elementos que desaconsejan su
uso aunque su empleo sea tentador para algunos analistas).

e. Varios de estos proyectos se basan en contratos que contienen
opciones reales pero no necesariamente un contrato implica la
existencia de las mismas.

f. Muchas de estas valoraciones se basan en la observacion de
acontecimientos futuros, de mercados que en la actualidad no existen e
incluso demandas que no es necesario satisfacer hoy, por lo que es
dificil estimar su comportamiento. Sumado a esto volatilidades y
probabilidades de suceso estimadas o promedio que surgen de diversas
realidades ofrecen un rango amplio de valores posibles que nutren al
modelo. En este marco de incertidumbre acerca del futuro surge una
realidad que concluye en la existencia de un mayor valor conferido por la

existencia de opciones reales y una pregunta ¢hasta qué valor se
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reconoce por la existencia de estas opciones reales?. En suma es
indiscutible su existencia pero discutible su valor.

Respecto a su valor en paises como Uruguay donde no existe un
mercado desarrollado de valores es muy dificil la contrastacion que
ofrece el mismo. Aunque no fuese asi, y existiese un dinamico mercado
de valores, las bolsas del mundo no estan exentas de efectos derivados
de crisis diversas e incluso burbujas especulativas que distorsionan el
valor real de los activos transados.

No obstante estas restricciones y observaciones, los modelos aplicados
en esta tesis demuestran clara superioridad frente a otros métodos mas
estaticos a la hora de evaluar proyectos con estas caracteristicas.

El mundo globalizado e interconectado en crecimiento no esta ajeno al
mundo de los negocios, planteando oportunidades Unicas para muchas
empresas, acuerdos entre partes con fines empresariales singulares e
irrepetibles, oportunidades claras de expansidn y crecimiento, mayor
informacion que permite a los directores de empresas operar en ellas
con mayor claridad entre otros, y se presenta como un escenario mas
propicio para la aplicacion de opciones reales que para el uso de
tradicionales métodos reconocidos por décadas, pero que en

determinadas circunstancias dejan evidencias de sus limitados alcances.
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ANEXO

ANEXOS

ANEXO: CASO MINA ORO BRASIL : CUADROS Y SIMULACION

Estimacion de la Volatilidad
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Minimo  -514,29%
Méaximo 138,98%
Media 0,836%
Desv Est 70,59%
Valores 964 / 1000
Errores 36
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Parametros

Variable Oro

Precio inicial 1650 USD/oz
Variacion de tiempo, At 1 afos
Horizonte Temporal, T 10 anos
Precio Medio a Largo Plazo 1557 USD/oz
Ln(Precio medio), x i 7,35

Velocidad de Rewersion Anual, 7 i 0,46

Veloc. Rewers. x Variac. Tiempo i 0,46

Half Life (tiempo para alcanzar la mitad del camino a la media) 1,50 afos
Volatilidad Anual 13,54%

Frecuencia (Au) jump up [ 0,00%

Frecuencia (Ad) jump down " 0,00%

Tamafio medio jump up " 0,00%

Tamafio medio jump down " 0,00%

Var(¢g) 0,01
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dz

Afio |#afios| ¢€Au X (t) Ay |Jump U Au?[Jump D Au?|Jump Size Au P au

2.012 0 0,00 7,35 no no 0,00 1650,00
2.013 1 0,00 7,35 no no 0,00 1547,71
2.014 2 0,00 7,35 no no 0,00 1544,04
2.015 3 0,00 7,35 no no 0,00 1542,59
2.016 4 0,00 7,35 no no 0,00 1542,01
2.017 5 0,00 7,35 no no 0,00 1541,78
2.018 6 0,00 7,35 no no 0,00 1541,69
2.019 7 0,00 7,35 no no 0,00 1541,66
2.020 8 0,00 7,35 no no 0,00 1541,64
2.021 9 0,00 7,35 no no 0,00 1541,64
2.022 10 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.023 11 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.024 12 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.025 13 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.026 14 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.027 15 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.028 16 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.029 17 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.030 18 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.031 19 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
2.032 20 0,00 7,35 no no 0,00 1541,63
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célculo de wolatilidad del oro (periodo octubre 2010-julio 2012)

Fecha USD/oz log (pcio) log(pi/pi-1) log(pi/pi-1)-media | (log(pi/pi-1)-media)”2
now10 1 1.370 7,218
dic-10 2 1.391 7,233 0,015 0,007 0,000
ene-11 3 1.356 7,208 - 0,025 0,032 0,001
feb-11 4 1.373 7,220 0,012 0,004 0,000
mar-11 5 1.424 7,257 0,037 0,029 0,001
abr-11 6 1.474 7,291 0,034 0,027 0,001
may-11 7 1.510 7,316 0,025 0,017 0,000
jun-11 8 1.529 7,328 0,012 0,004 0,000
jul-11 9 1573 7,356 0,028 0,021 0,000
ago-11 10 1.756 7,466 0,110 0,102 0,011
sep-11 11 1.772 7,475 0,009 0,002 0,000
oct-11 12 1.665 7,413 - 0,062 0,070 0,005
now11 13 1.739 7,456 0,043 0,036 0,001
dic-11 14 1.652 7,405 - 0,051 0,059 0,003
ene-12 15 1.656 7,408 0,002 0,005 0,000
feb-12 16 1.743 7,458 0,051 0,043 0,002
mar-12 17 1.674 7,418 - 0,040 0,048 0,002
abr-12 18 1.650 7,404 - 0,014 0,022 0,000
may-12 19 1.586 7,364 - 0,040 0,047 0,002
jun-12 20 1.597 7,371 0,007 0,001 0,000
jul-12 21 1.594 7,369 - 0,002 0,009 0,000
media 0,008 suma 0,031
error tipico 0,061935701
varianza 0,0015
desv mensual 3,91%
desv anual 13,54%
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MEDIA, DESVIACIONES, PRECIOS MAXIMOS Y MINIMOS
Precio Medio 1.575 USD/Oz

Desv Tipica 135,6 (mensual)

Precio Minim:  1.356

Precio Maxinr 1.772

Rend.medio 0,008 (mensual)

desvtipica 3,91% (mensual)
Rend. Max 0,110 (mensual)
Rend Min - 0,062 (mensual)

ANALISIS DE LOS SALTOS DE RENDIMIENTOS Y SU RELEVANCIA

Rendim Medi. 0,008
deswviacion st 3,91%

3 desv std 11,7%

media + 3de: 0,125 criterio de relevancia del salto
rendimientos por encima 0 No relevancia
rendimientos por debajo 0 No relevancia
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PROYECTO PURO
PERIODO FLUJO DE CAJA

DESCRIPCION

ESTADO DE RESULTADOS

el proyecto no funde

RLWO0S

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Humedad 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Ley del Concentrado el concentrado extraido no es puro, tiene una cantidad de metal que indica la ley de concentrado | 32,00% 32% 32% 32% 32% 32%
Deducciones por pérdidas metallrgicas fuente Sociedad Nacional Minera Chile 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Costes de Refino y Comercializacion USD6/oz fuente Sociedad Nacional Minera Chile USD/Ton 192.926,05 192.926,05 192.926,05 192.926,05 192.926,05 192.926,05
Costes de fusion y conversion USD/Ton 90 90 90 90 90 90
Flete (Brasil-Europa) USD/Ton 300 300 300 300 300 300
PRECIO FOB usd/ton 13.828.963 13.826.903 13.826.085 13.825.761 13.825.632 13.825.581
Coste Flete 324,00 324,00 324,00 324,00 324,00 324,00
Coste Seguro 8.961 8.960 8.959 8.959 8.959 8.959
PRECIO CIF 13.819.677 13.817.619 13.816.802 13.816.478 13.816.349 13.816.298
Produccién Mineral Ton 10.650 10.650 10.650 10.650 10.650 10.650
Ley Media % oro esperado en el metal valioso bruto /ton mineral [ 0,0010%][ 0,0010%] 0,0010%[ 0,0010%[ 0,0010%[ 0,0010%
Recuperacion % de la cantidad de metal existente solamente podra extraerse parte del mismo | 87% 87% 87% 87% 87% 87%|
Produccion de Concentrado Ton 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29
Precio Oro Fino US$loz 1.542,01 1.542 1.542 1542 1.541,64 1542
Precio Concentrado Simulado US$/ton conc. 13.819.677 13.817.619 13.816.802 13.816.478 13.816.349 13.816.298
INGRESOS NETOS usD 16.511.891 4.016.776 4.016.177 4.015.940 4.015.846 4.015.808 4.015.793
Costo Mina usbD 6.403.473 0 0 0 0 1.557.489 1.557.489 1.557.489 1.557.489 1.557.489 1.557.489
Costos Planta usD 4.802.605 0 0 0 0 1.168.117 1.168.117 1.168.117 1.168.117 1.168.117 1.168.117
Costo Fundicion Refinacion usb 5.522.995 0 0 0 0 1.343.335 1.343.335 1.343.335 1.343.335 1.343.335 1.343.335
TOTAL COSTO OPERACIONAL usb 11.206.078 0 0 0 0 2.725.606 2.725.606 2.725.606 2.725.606 2.725.606 2.725.606
INGRESO NETO OPERACIONAL usb 5.305.814 0 0 0 0 1.291.169 1.290.571 1.290.334 1.290.239 1.290.202 1.290.187
Gastos Grales. Y Administrativos Usb 0 0 0 0 97.343 97.343 97.343 97.343 97.343 97.343
Depreciacion Inversion Nueva UsD 0 0 0 0 494.833 225.833 88.333 - - -
Amortizacion Activos Nominales usD 0 0 0 0 147.888
Intereses Deuda usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Arrendamiento predio usD 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000 240.000
Utilidad Bruta Antes de Impuestos usb 2.965.963 0 0 0 0 509.538 630.051 767.314 855.553 855.516 855.501
Pérdidas del Ejercicio Anterior usb 0 0 0 0 - - - - - -
Ingreso Neto Tributable Usb 2.965.963 0 0 0 0 500.538 630.051 767.314 855.553 855.516 855.501
Impuesto calculado 35 % usD 1.038.087 0 0 0 0 178.338 220,518 268.560 299.444 299.431 299.425
UTILIDAD NETA usD 1.927.876 0 0 0 0 331.200 409.533 498.754 556.110 556.085 556.076
Utilidad Neta usb 0 0 0 0 331.200 409.533 498.754 556.110 556.085 556.076
Depreciaciones usD 0 0 0 0 494.833 225.833 88.333 - - -
Amortizacion Activos Nominales usb 0 0 0 0 (147.888) 0 0 0 0 0
Inversiones Usb
Infraestructura usD
Infraestructura Mina usD - -
Equipos usb 1.478.884 0 0 0 1.478.884 0 0 0
Total Inversiones Depreciables usD 0 0 0 1.478.884 0 0 0 0
Inversién en Otros Activos usD 0 0 0 147.888
Capital de Trabajo uUsb 0 0 0 681.402 681.402
Valor Residual usb 0
Amortizacion de Préstamos usD 0 0 0 0 0
Préstamo usD 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
FLUJO DE CAJA NETO ANUAL 1.795.831 0 0 0 0 678.145 635.367 587.087 556.110 556.085 1.237.477
Inversién 0 0 0 (2.308.174)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
VNO 1.795.831 2.011.330 2.252.690 2.523.013 2.825.774 2.486.722 2.149.762 1.820.646 1.483.014 1.104.890 1.237.477
1.795.831 2.011.330 2.252.690 2.523.013 2.825.774 2.486.722 2.149.762 1.820.646 1.483.014 1.104.890 1.237.477
VN1 2.011.330 2.252.690 2.523.013 2.825.774 3.164.867 2.785.129 2.407.733 2.039.124 1.660.976 1.237.477
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
z 11,333% 11,333% 11,333% 11,333% 11,333% 11,333% 11,333% 11,333% 11,333% 11,333%
sigma 70,59% 70,59% 70,59% 70,59% 70,59% 78,96% 82,34% 74,75% 78,11% 63,58%
sigma media 73,07% 73,07% 73,07% 73,07% 73,07% 73,07% 73,07% 73,07% 73,07% 73,07%
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UsSb 2012 2013 2014 2015
Cant.de Trimestres 0 4 8 16
Ing. Perfil (54.310)
Ing. Conceptual (79.057) (81.465)
Ing. Basica (255.736) (263.524) (271.550)
Lanzamiento (2.047.166) (2.109.512) (2.173.756) (2.308.174)
Total de Inversién (2.436.270) (2.454.497) (2.445.298) (2.308.158)
Valor Presente Flujos de Caja 2.506.237 2.582.563 2.661.214 2.825.774
VAN 69.967 128.066 215.916 517.616
Ing. Perfil Ing. Conceptual Ing. Béasica Lanzamiento

Probabilidad de la fase 50% 70% 90% 100%
Probabilidad condicionada” 32% " 63% 90% 100%
VAN ajustado por probabilidad 22.040 80.682 194.324 517.616

Probabilidad
Exito
50%
70%
90%
100%

% Inversién
Total por Fase
2%

3%

10%

85%
100%

Inversion
USD
(54.310)
(81.465)
(271.550)
(2.308.174)
(2.715.498)
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Periodos Anuales/subperiodos =
Tasa libre de riesgo (Rf) =

Rf sub-periodo=

Volatilidad anual c =

o trimestre=

wacc
wacc periods

u=

O T Q

0,25
3,00%
0,75%

73%
36,53%
12%
3,05%
1,44
0,69
41,97%
58,03%
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DESARROLLO BINOMIAL PARA LA FASE DE ING DE PERFIL

[ Trimestre] 0 T 1 2 3 4 5 B ) 10 12 i) 5 16 7 18 19 20 21 2 23 2
Binomial 2506237 3611515 5204233 7499357 10,806,657 15572512 46,597.288 67.147.207 96,750,869 130432043 200923118 280532437 417219447 601217842 866361567 | 1208436610 | 1799010077 | 2502394734 | 3735669513 | 5383141127 | 775716592 | 11178162033 | 16107.855.205
1739221 2506237 3611515 5204233 7499357 22,440,163 46,507.088 67.147.207 96,750,869 139.432.043 200923118 289532437 417.219.447 601,217,842 866361567 | 1248436610 | 1799010077 | 2502394734 | 3735669513 | 5383141127 | 7.757.165962
1206945 1739221 2506237 3611515 10,806,657 22,440,163 32,336,523 46.507.288 67.147.207 96759869 139432 200923118 289,532,437 417.219.447 601,217,642 866361567 | 1248436610 | 1799010077 | 2592394734 | 3735669513
837,568 1206945 1739221 5204.233 10,806,657 15572512 22,440,163 32336523 46,507,288 67.147.207 | 96759860 139.432.043 200923118 289.5%2.437 417.219.447 601,217,642 866361567 | 1248436610 | 1799010077
561236 837,568 1206945 739221 2,506,237 5204233 499357 10,806,657 15572512 22,440,163 2336523 | 46597288 | 67147207 759,860 139,432,043 200923118 289.5%2.437 417.219.447 601,217,642 866,361,567
403353 561226 837.568 1.206.945 2.506.237 611515 5204233 499357 10,806,657 16572512 | 22440163 | 2336523 597,288 147207 96,750,869 139.432.043 200923118 289532437 417.219 447
279910 403353 581236 1.206.945 739221 2506237 611515 5204233 499357 806,657 572512 440163 33523 46507088 | 61.147.207 750860 139432043 200923118
194,245 279910 581236 837568 1206945 739221 250623 611515 204233 499357 806,657 572512 2440163 | 336503 46597.068 67.147.207 96759.669
134,798 219910 403353 561,236 837,568 1.206.94 739221 506237 61151 204233 499357 10,806,657 572512 249016 6.523 46597.088
134,798 194,245 219910 403353 5812 837,568 1206945 1.730.221 506237 611515 204233 499357 10.806.657 16572512 40
64916 93544 134,798 164,245 219,91 403353 561,236 837,56 1,206,945 1.739.221 506237 611515 5204233 7.499.357 10.806.657
45089 64916 93544 134.7 164,245 279910 403 581,236 837,568 1,206,945 1.739.221 2506237 3611515 5204233
31.262 45,049 64916 9354 134798 164,245 279910 403353 581236 837,568 1,206,945 1739221 2.506.237
21604 31.262 45,09 64,916 9350 134798 164245 279910 403353 581236 837,568 1.206.945
15,055 21604 31.262 45,049 64,916 9350 134798 104245 279910 403353 581236
10,447 15,055 21694 31262 45,049 64,916 9350 134798 194,205 279910
7250 10.447 15,055 21694 31.062 45,049 64,916 9354 134798
5031 7250 10.447 15055 21694 31062 45,049 64916
3491 5031 7.250 I 165,055 2 31262
2423 3491 250 I 15055
1681 491 250
681 491
810 681
562 810
3%
[ Trimestre| 1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 3 14 5 16 7 18 19 20 2 2 23 2
[Binomial VPRI 2506237 | 3584530 5126752 7332506 10487272 14.999357 21452739 30,682,650 62.764.35 89768.339 128,390,620 183,629,903 262635.551 375632900 537,246,669 763393779 | 1098.990528 | 1571824516 | 2248092450 | 321530507 | 4598692649 | 6577.052181 | 9.407.074912 | 13.450.4116%
1726226 2468924 3531163 5050425 7223339 10331137 14.776.046 30225844 43230330 61,620,917 83431862 126479.133 180,896,010 258.725.418 370.040.454 529,248,108 756953080 | 1082628690 | 1546423067 | 2214622713 | 3167450661 | 4530227.035 | 6479329653
1.188.976 170052 2432166 3478591 4975234 7115798 145,059 20818715 29775840 42.586.714 60,909,389 87.115.263 124.59.104 178.202.819 254,673,498 364.531.270 521,366,630 745684311 | 1066510449 | 1525370081 | 2181651277 | 3120293464
818933 1171274 1675.208 2395956 3426802 7.009.857 10,025,806 14.339.348 20508.765 41,952,681 60,002,566 85 818,306 122,741,109 175,509,725 251.078.926 359,104,106 1050632177 | 1.502.660.279
564,058 806,741 1153836 1650267 3375783 4828103 6905494 9676541 20203429 28,895,831 41,326,087 50,109,205 84,540,637 120913732 17293%.130 505,959,659 723,646,009
388508 555,661 794730 1625698 2325145 3305520 4756311 9729498 13.91555 19.902.639 28,465,628 0.712.792 56.229.223 83,281,991 243.658.422 348490976
267593 382723 782,898 1119735 1601495 2290528 4.685.499 670140 9.504.645 13.708.380 19.606.327 28,041.830 40,106,657 10730191 | 167,825,085
184311 377.025 530.238 771282 1103065 2256426 32012 4615741 6601635 9.441948 13,504,269 19,314,427 508289 | 80820637
126,948 181567 250,685 aTL412 531,210 1086642 1554, 2222833 3179103 4547021 6503349 9301376 [__oro30o0 | soxa
67.438 125,058 178,863 255818 523301 748 44 1070464 1531025 2189739 3131861 4479325 105177 743600
60.225 6613 1231% 252010 E 515510 737,306 1,054,527 1,508,231 2157138 311146 026479
41481 59,328 121362 1 248258 355069 507,83 726329 1,038,827 039.300 4346941
28571 5 o1 119555 170993 284562 349783 500275 46365 2093385
146 0.5 57575 45 107775 168.447 240921 704.86 1008125
554 10,38 21721 39,656 718 8112 116,022 9,44 4854
3% 13353 19.097 21314 39,06 55873 163,46 2338
430 197 13154 1881 26907 7872 1125
4429 3% 061 12958 37911 542
3051 4363 6.240 18257 2112
2100 3005 8792 12575
1127 1a47 4284 6056
%8 2039 2916
982 1404
73 676
a2
Trimestre[ 0 | 1 | 2 | 3 4 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10 | 1 | 12 | 13 | 14 | 15 | 16 | 1] | 18 | 19 | 20 | 2 | 2 | 23 | 2 |
Fase Ing. Perfi ing. Conceptual Ing. Basica Lanzamiento
Coste 54310 0 0 0 19057 0 0 0 255.73% 0 0 0 0 0 0 0 2047166 0 0 0 0 0 0 0 0
Prob. Exito 0% 100% 100% 100% 0% 100% 100% 100% 0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Flag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1
[ 0189 | 1226803 | 202140 3312872 5198504 11496363 17202759 2552275 37.397.120 60.717.190 87.721.172 126.343.454 161.582.737 260568.385 373505733 535,199,503 766346613 | 1090.990528 | 1671824516 | 2248092450 | 321530507 | 4508692649 | 6577.052181 | 0.407.074.912 | 13.450.4116%
[ 338859 | 633221 1.140.157 1,648,852 4676983 7.339558 11253212 16.933.126 28178678 41.183.164 59.782.750 86,384,696 124,431,966 178,648,644 256,678,251 367.993.288 529.248,108 756953080 | 1082628690 | 1546423067 | 2214622713 | 3167450661 | 4530227.035 | 6479320653
125925 266516 555167 1.609.427 2,750,940 4508516 7.144.500 12530525 18771549 21728674 40539548 56.862.223 85068.117 122,548,937 176,155,653 254,873,498 364.531.270 521,366,630 745684311 | 1066510449 | 1525370081 | 2181651277 | 3.120.293.464
24225 5.713 397218 783,684 1479552 2601710 5106152 8015920 12292181 18461598 27.285.369 39.905.514 57,955,400 83771139 122,741,109 175,509,725 251.078.926 359.104.106 513.606.463 734582518 | 1050632177 | 1502660279
- 49,386 117,658 280309 667811 LT77.947 3001297 4922576 7829375 12,078,696 18.156.263 26 848,665 39.280.920 50,109,205 84,540,637 120913732 17293.130 247,300,848 353757.742 505,959,659 723,646,009
- - - - 482341 893,005 1611490 2819869 4755518 7682332 11868389 17855473 28465628 0712792 5.229.223 83281991 119113561 170.361.446 243.658.422 348.490 976
- B - 90544 185277 373271 737,319 1419667 2638332 4654240 7537479 13.708.380 19.606.327 28,041.830 40,106,657 57.362.302 82,042,084 117,340,191 167,825,095
B 9799 22016 49.287 109,883 2328 538113 1180074 2568574 6601635 9441948 13,504,269 19,314,427 21.624.342 39,500,547 508,280 80,820,637
B 403 961 2289 5453 12.901 30,950 73735 175,666 3179103 4547021 6503349 9301376 13,303,236 19.026873 213069 33,921,326
- - - 5 - 1531025 2189739 3131861 4479325 406527 916289 13105177 18,743,600
B - - 737,306 1054527 1508231 2157138 085233 4.4126% 311146 9.026.479
- - - - - 355,060 507.8% 726329 1,038,827 485776 2125022 039.300 4346941
- - - - - 170,993 244562 349783 500275 715515 1,023,361 46365 2093385
- - - - 6 117.775 168,447 240,921 344575 492,821 704862 1008125
- - - 39,656 718 8 116,022 165,939 23733 9,445 485489
- - 19097 31 3 55873 913 114294 163,469 233800
- 197 13150 1 26,907 84 55,002 8723 112593
4429 5 12958 18533 26507 7,911 54222
051 4 240 925 12765 18257 2112
2101 3005 429 6.147 8792 12575
1447 2070 2960 4284 6056
997 1426 2039 2916
687 982 1404
73 676
a2
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DESARROLLO BINOMIAL PARA LA FASE DE ING CONCEPTUAL

Trim] z 3 a 5 G 7 5 5 ) Fry = fE) T F5 5 i3 fr] o) % 7 7 = E]
37802 AFIAZI FERENE To0ie.1% Tz Tz w063 Soa0210 10660 | Tsereamr | Zoromis | 7easso0iz | azessei | ewosziesz | evzraeass | 1zsbasiics | 185319901 | 26710008 | 38i43rse7 | 6547082161 | 7.993.406.8% | 11618.567.7%8 | 16588412470
3721502 S362.726 16.016.766 Z3123567 3320317 .016.38 68.152.144 95.106.66 | 1aaoressL | 207002138 | 298350012 | 429025611 | o1oser.es2 | @ozrasavs | Lzsbasides | 1853199017 | 2671344908 | 49437587 | 6547062181 | 7.093.4068
25625 T.r21.787 1113560 16.046.166 123567 3320317 48.016.38 69.102.1 706 iaaere81 | 20704213 | 298350012 | az0ozeo71 | 6loserese | 892746205 | 1286457166 | 1853.190.017 | 2671344008 | 3.649.437.587
1243702 3721502 5362726 7121747 11135.760 16.06.766 23123567 321317 48,016,386 69.102.184 706646 | laseradel | 20704213 350 420925671 | 619527652 | 892146205 | 1286.457.165 | Le53.190.017
5.5 1792 166 2562.56 3721502 5.362.726 7.721.747 11135760 16.046.766 7312357 33321317 4801638 60.152.144 90,706,646 | 143678381 | 20704213 | 206350012 | az0025.671 | 619527652 | 802786205
53.0 1,243,702 1.792.168 2:562.563 3721502 5.362.726 7.727.747 11135760 16,046 766 23123567 33321317 4801638 192 706 143678.381 | 207.042.138 350 420,925,671
15637 596,936 863,076 1.243.702 1.792.168 2562 563 3721502 5362726 7727.747 11,135,769 16.06.766 23123567 33321317 48,016,366 69.192.144 706 1a3678.381 | 207,042,136
200,101 280,430 a15.637 595,938 3076 126002 1792188 2502.500 3721502 s.362.125 AFIAZ 11135.769 16.016.766 Zaz.567 3321317 4801638 68.192.144 95.106.606
13 200,161 280,430 s 96.930 53.0 L243.102 1792.168 2,582,563 3721502 5302726 EAFAT] 11135769 16.046.766 Z3az3567 3320317 48.016.38
96393 130,003 200161 280,434 15637 590,938 G307 203,002 1792188 2.562.563 3721502 5302726 RFIAZ] 11135.60 16.046.766 3123567
66,693 56303 T38.003 200161 280,434 15637 590,038 3,076 T2a3702 1702188 2502563 3721502 5362726 7.121.747 11.135.160
621 .69 393 138,003 200,161 288,43 415,637 5.9 630 123,702 1792 168 2.562.563 3721502 5.362.726
2210 a6.21 66,693 96,393 130,003 200361 280,434 415657 a3 86307 1243702 1.792.168 2.562 563
2235 32214 46421 66,693 9,393 138,003 200161 4 415637 596,038 863,076 1243702
15515 22,35 32,214 521 56,695 E; 130,003 200,161 288,434 415,637 96.9:
10.750 15513 223% 2210 w421 o0 9639 30500 200,161 280,434
an 10.156 1553 2235 32210 421 66,693 9393 130,903
7] arL 10.166 15513 22.35% 32214 .21 6.8
BT T4 a7 10.766 15513 2235 2214
as7 ET) ¥} an1 10.766 15513
738 407 ED Tea a7t
207 73 a07 508
[ 20z 73
519 B34
a0z

[ 17s00019] m
[ s13m087
6.802.685) _

i m mn 596010 T :m v £ zaa m megsseeel 103 sza 59 1 saa v
1456104

o [ sa100.05]
e 19 02650 2@ 05528
3.276.014 4685490]  6700.406]  0.564.645]

[ Trmesire] T T T T 7 T 3 T 7 5 T G T 7 T 5 T 5 T ) T FEy = T FER— ) T F5 T T T i3 T FER— FER— 7% T 7 T 7 T F T = ]
Fase Ing. Conceptual ng. Basica Tanzamiento
Coste 1 0 0 o 26352 o 0 0 0 0 o o 2100512 0 0 0 o o o 0

sabilidad de pasar 0% 100% 100% 100% 90% 1005 1005 100 100% 100% 100% 100% 1005 100 100 100% 100% 100% 100%
Flag o o ° 1 o o

o o
100%

[ 381300864 =

1
545.366.113] T 17 B 1T e .S k7 S o o
768 339 1za aqn sz 1362050 2255551 375.632.900) 537.246.669) Too 05 sl 100l LsTiepasiel zawmoonasol sts s
_lau 896.010] __ 256.725.418] ___370.040.454] ___529.248.108]

529.248. wa 1 Uaz 628.690)] 1.548.423.097|
[ 25a673.49]
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DESARROLLO BINOMIAL PARA LA FASE DE ING BASICA

3 | 7 | 8 9 I 1
23.123.567] 33.321.317] 48.016.386) 69.102.144] 99.706.646)
48.016.386]
727747]  11136760]  16.046.766] 23,123,567
11.135.769]
362.726]
582.563]
288.434| 415.637| 598.938| 863.076) 1.243.702]
200.161] e T

288.054]
138.90:

3 14 15 16 17 | | 21 22 23 24
208.350.012) 429.925.671] 1.853.799.017] 2671344908 3.849.437 581 5.547.082. 151
143.678.381] 207.042.138]

69.102.144] 99.706.646) 1.286.457. 155 3.849.437. 557

33321317 48,016,386

143 673 351
7.721.747 11.135.769) 23.123.567] 33.32L317] 4 1] o5 g
3.721.502] 5.362. 726 7.727.747| 11.135.769) 16.046.766)|

2188] 2582563 3721502] 5362726 7.727.747]

179
863.076) 1.243, 702 1.792.188)| 2.582.563] 3.721.502]
o e znn 15 oo i s — s Lz 1.792.188

66,693 138.903 200.161
[ o 66.893] 96.393] o 200, 151
[ 32.214) 46.421] 66.893] 96.393) 903] 200.161]
[ 22.355] 32,214 6421 - 96.393]
15.513] 22.355| 32.214) 46.421]
[ 10.766) 15.513] 22,355
a71| 10.766]
184] 471 766 15.513] 22,355
[ 3.508] 184] a7 10.766|
a97] 3598 184
[ 1.733] 497
202
3 13 4 I I | 20 21 T 22 23 24
10.806.657| 387.072.624] 553.608.266] 791.794.854]  1.132.450.772 1.619.693. 699 2316557057 3.313.241.63§] 4738743691 6.777.559.331]
5204 zaa 76.956) 186.405.114] 266.604. 760 381.309 ssa 545.366. m 1.115.509. m 1.595.579. sm 2.282.068. me 3.263.913. ssa
2506237 3584530 [ 7352.500] 506 £9.768.339|
1,206 SAs 050 425) 43230330 529,048 106
Sa.23|  e3isio] 118870 975 Y [ aomseu] 2 2 o
i 1433934 T 725
6.905.494|
189.924] 271,637 388508 555661 325,524 4.756.
130814 187. 095 1.119.735]
910 24 03
a71412]
1 863
13
481}
97
620|
[ Trimestre] o T T T 2 T 3 T ) T 5 T © T 7 T ] T 9 T 10 T FTy T 7 T F5) T i3 T 5 T T T il T fE] T o) T 2 T 2 T 2 T z T 2 ]
Fase Ing. Basica Lanzamiento
Coste 271550 o 0 o 0 o 0 2173756 o 0 o 0 o 0 o o 0 o 0 o 0 o 0
babilidad de pasar 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 1()0% 100% 1()0% 100% 100% 100% 1()0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Flag 0 0 ) 0 0
19.932. 316 64.675. 315 92.502.191] 132.300. 696 387 072 624 553.608.266] 791.794.854) 1.132.459, 772 2.316.557. 057 3313241, ese 4.738.743. 591 6.777.559. 331
[ Loooors 1800, 347 [ 314412 124 | 5260561 269 557 26661 381.300.864) _
629.903]
21133 349 431.862]
8 021 19.110] 45 szs 108 466 _ _ 270
of q 1675, 205
[ q 0\ a 806.741
[ of q 388 506 58.229. 223 8 251 991
o 167.00]  sorses] 2| 547.388] 782 393 26,041.830 40.106.657
90.101 128.867] 184.311] 263.609| 377.025| 539.238| 13.504.289)| 19.314.427|
[ 62.059) 8.760) 126.948 161.567] 259.685] 503.349] 301.376]
42.745 1.13¢ 7.4 125,058 31,861 4.479.325|
[ 29.441] 42108 60.225] 508.231 2.157.138)
[ 20.278| 29.003] 726320 1.038.821|
13.967] T 783 500.275|
5 168.447 240.921]
2 120 116.022
4654‘ 52; 13.353] 19.097 066 55.873|
[ 143 430 17 813 26,907
097 429] 060] 12.956]
491 2133 363 240
1.027 2.101 005
012 a7
487] 697

3
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ANEXO CASO ARATIRI

INFORMACION GENERAL

USD EN MILLONES

INGRESOS NETOS ESTIMADOS PARA LA EXPLOTACIO 6.129,23
TOTAL INVERSIONES PROYECTADAS EN EL HORIZON" 3.170,00

| ANO 1 | ANO 2 | ANO 3 | ANO 4
FASES | Y II FASE Il FASE IV FASE V
[ SEM 1 [ seM2 [ SeM3 | SEM4 | SEM5 | SEM6 | SEM7 | SEM 8
INVERSIONES -40 -120 -10 -3000
CASH FLOWS 6.129,23

FASES DEL PROYECTO
INVESTIGACION GEOLOGICA - INVESTIGACION Y DESARROLLO

FASE | PROSPECCION
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 10
PROBABILIDAD DE EXITO 45%
FASE Il EXPLORACION |
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 30
PROBABILIDAD DE EXITO 50%
FASE I EXPLORACION 11
MOMENTO SEM 2
COSTO (USD MILLONES) 120 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 2
PROBABILIDAD DE EXITO 50%
FASE IV PERMISO DE EXPLOTACION E IMPACTO AMBIENTAL
MOMENTO SEM 4
COSTO (USD MILLONES) 10 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 4
PROBABILIDAD DE EXITO 50%
FASEV PLANTA PROCESAMIENTO Y LANZAMIENTO DE EXPLOTACION
MOMENTO SEM 8
COSTO (USD MILLONES) 3000 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 8
PROBABILIDAD DE EXITO 100%

FASE DE COMERCIALI: VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS DE EXPORTACION DE MINERAL

MOMENTO SEM 8
VALOR ESPERADO (USD MILL( 6.129,23 VALOR PRESENTE A LA TASA WACC POR 8 SEMESTRES
PROBABILIDAD DE EXITO 100%
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ARO 1 ARO 2 ARO 3 ARO 4 ARO 5 ARO 6 ANO 7 ARO 8 ARO 9 ARO 10 ARO 11 ARNO 12 ARO 13 ARO 14 ARO 15 ARO 16 ARNO 17 ARO 18 ARO 19 ARO 20

EXPORTACIC 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400
COSTES DIR 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280
20%

RESULTADO 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120
IMPUESTO A 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280 280
RESULTADO 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840
INVERSIONE 70

INVERSIONES EN ACTIVOS FIJOS

VALOR RESIDUAL ACTIVOS 70
FLUJO LIBRE 770 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 840 910
VAN 6.129,23 €

WACC 14,49%
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Inversién proyectada
probabilidad éxito

DEVIATION EST/
TASA LIBRE DE

65,00% (luego de 5.000 eventos aleatorios)
3,00% (Tasa libre de riesgo anual)

100% Prob de éxito

T. LIBRE DE RIE¢ 1,51% SEMESTRAL 0,5
u 1,5835 Parédmetro de escenarios ascendentes
d 0,6315 Parametro de escenarios descendentes
p (1+rf)-d 0,384 40,30%| probabilidad neutral al riesgo de ascenso
u-d 0,952
(1-p) 59,70%| probabilidad neutral al riesgo de descenso
Val. Presente m"C p(éxito) ibabilidad acumulada
PROSPECC Y EXPLORACION | -40 23% 22,5%
EXPLORACION Il -120 50% 11,3%
PERMISO DE EXPLOTACION E IMPA( -10 50% 5,6%
PLANTA PROCESAMIENTO Y LANZ. -3000 100%
VALOR PRESENTE NETO DE LOS C; 6129,225266 100%
Desarrollo Binomial
6.129 9.705 15.368 24.335 38.534 61.018 96.620 152.995 242.263
3.871 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534 61.018 96.620
2.444 3.871 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534
1.544 2.444 3.871 6.129 9.705 15.368
975 1.544 2.444 3.871 6.129
616 975 1.544 2.444
389 616 975
246 389
155
0 1 2 3 4 5 6 7 8
MOM "0" | afio 1 | afio 2 | afio 3 afio 4 |
-40 -120 -10 - 3.000,00
23% 50% 50%
239.262,93
Desarrollo Binomial con valores descontados a la tasa libre de riesgo
0 1 2 3 4 5 6 7 8
6.129,23 9.561 14.914 23.264 36.290 56.609 88.304 137.745 214.868
3.813 5.948 9.278 14.473 22.577 35.218 54.936 85.694
2.372 3.700 5.772 9.004 14.046 21.910 34.177
1.476 2.302 3.591 5.602 8.738 13.630
918 1.432 2.234 3.485 5.436
571 891 1.390 2.168
355 554 865
221 345
138
6.129,23 9.561 14.914 23.264 36.290 56.609 88.304 137.745 214.868
- 3.813 5.948 9.278 14.473 22.577 35.218 54.936 85.694
- - 2.372 3.700 5.772 9.004 14.046 21.910 34.177
- - - 1.476 2.302 3.591 5.602 8.738 13.630
- - - - 918 1.432 2.234 3.485 5.436
- - - - - 571 891 1.390 2.168
- - - - - - 355 554 865
- - - - - - - 221 345

138

semestre

VA

PROBABILIDAD NEUTRAL AL RIESGO

P
Q

0,403
0,597

ascenso
descenso
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- 1 2 3 4 5 6 7 8 semestre
MOM "0" | afio 1 afio 2 afio 3 afio 4 | -
- 40 - 4 120 - 4 10 - - - - 3.000 VA
23% 0% 50% 0% 50% 0% 0% 0% 100% Prob de éxito
valor de la opcion 162 1.655 2.916 10.154 16.635 53.609 85.304 134.745 211.868
status de mercado 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534 61.018 96.620 152.995 242.263
decisién CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
384 " 804 3.317 5.780 19.577 32.218 51.936 82.694
3.871 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534 61.018 96.620
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
100 858 1.655 6.181 11.046 18.910 31.177
2.444 3.871 6.129 9.705 15.368 24.335 38.534
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
157 320 1.404 2.898 5.738 10.630
1.544 2.444 3.871 6.129 9.705 15.368
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
47 159 396 982 2.436 CRITERIOS DE DECISION
918 1.432 2.234 3.485 5.436 CONTINUAR  SIVALOR NODO (LA OPCION)ES >0
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR ABANDONAR  SIVALOR NODO (LA OPCION) ES <0
83 - - -
616 975 1.544 2.444
GO ABANDONAR ABANDONAR ABANDONAR
139 - -
389 616 975
CONTINUAR ABANDONAR ABANDONAR
232 -
246 389
CONTINUAR ABANDONAR
155
ABANDONAR
SEMESTREO SEMESTRE 1 SEMESTRE 2 SEMESTRE 3 SEMESTRE4 SEMESTRES SEMESTRE 6 SEMESTRE7 SEMESTRE8
PROBABILIDAD DE EXITO 23% 0% 50% 0% 50% 0% 0% 0% 100%
INVERSION - 40 - - 120 - 10 - - - - 3.000
FASE PROSPECCION EXPLORACION II PERMISO DE EXPLOTACION EIMPACTO AMBIENTAL PLANTA PROCESAMIENTO Y LANZAMIENTO DE EXPLOTACION
EXPLORACION | VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS DE EXPORTACION DE MINERAL

331



COMPARACION DE LOS VALORES OBTENIDOS POR LAS METODOLOGIAS TRADICIONALES (V.A.N.) Y OPCIONES REALES

VALORACION POR OPCIONES REALES

LA OPCION VALORA EL PROYECTO BAJO LA SIGUIENTE FORMA:  MAXIMO((ROV11*p+ROV12*q)*Probabilidad - PV costo de la fase);0)

NOTA: el modelo entiende que el costo de cada fase se paga al 100% por lo que no se ajusta a la probabilidad.

VALORACION POR VALOR ACTUAL NETO

La valoracion por VAN esté condicionada por las probabilidades de las fases, por lo que el VA de los costos de lanzamiento y el VA de los flujos futuros esta condicionada por la probabilidad de éxito (producto de las probabilidades de cada fase).

PV momento probabilidad prob. Acumulada
23%
11%
5,6%

PROSPECC Y EXPLORACION | - 40 23%
EXPLORACION Il - 120 50%
PERMISO DE EXPLOTACION E IMPACTO . - 10 50%
PLANTA PROCESAMIENTO Y LANZAMIE - 3.000 100%

VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH 6.129 100%

PV momento probabilidad PV gjustado

PROSPECC Y EXPLORACION | - 40 100%
EXPLORACION Il - 120 100%
PERMISO DE EXPLOTACION E IMPACTO , - 10 100%
PLANTA PROCESAMIEENTO Y LANZAMIEE - 3.000 5,6%
Coste total del proyecto

VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH 6.129 5,6%

VAN AJUSTADO POR LA PROBABILIDAD (en millones USD)
VALOR DE LA OPCION DE INVERTIR
VALOR DE LA OPCIONALIDAD

r

156

si van <0 se rechazaria el proyecto

1500
330
1830

1725

CONCLUSION EL VAN INFRAVALORA EL PROYECTO EN ESTA MAGNITUD
PORQUE NO TIENE EN CUENTA LA FLEXBILIDAD GERENCIAL DEL PROYECTO A LO LARGO DE SU DESARROLLO
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MILLONES USD

180
160
140
120

[y
N A OO 0 O
o O o o o

VALOR PRESENTE TRADICIONAL Y VALOR CONTEMPLANDO
LA OPCION DE INVERTIR EN LA MINA

PROBABILIDAD

B VALOR DE LA OPCION DE
INVERTIR
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ANEXO : CASO INSTITUT PASTEUR

Concepto

Tamafio anual esperado del mercado (millones USD)
Crecimiento real anual del mercado
tasa de penetracion inicial

tasa de penetracién méaxima (afio 8)
crecim de la tasa de penetracion

coste de ventas %/vtas

gastos administracion y otros generales
working capital

tipo impositivo marginal

coste de lanzamiento (mill)
amortizacion

tasa de crecim después del afio 8

tasa de descreal

DROGAS CONTRA EL DOLOR PROFUNDO (PAIN KILLER DRUGS)
TAMARNO MERCADO MUNDIAL ESTIMADO PARA 2012 (USD50.000.000.000) (FUENTE TECNICOS INSTITUT PASTEUR MVD)

gran éxito

5.000,00
1%
5%

75%
lineal
35%
32%
10%
30%
30,00
lineal
-10%
15%

éxito moderado

5.000,00
1%
3%

40%
lineal
35%
32%
10%
30%
30,00
lineal
-25%
15%

regular fracaso mod
5.000,00 5.000,00
1% 1%
2% 1%
25% 15%
lineal lineal
35% 35%
32% 32%
10% 10%
30% 30%
30,00 30,00
lineal lineal
-35% -45%
15% 15%

fracaso total

5.000,00
1%
0,5%
1%
lineal
35%
32%
10%
30%
30,00
lineal
-60%
15%
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Caso gran éxito

tamafio mercado
tasa penetracion del mercado

ingresos por ventas

Coste de las Ventas

Gastos Generales

Amortizaciones (gastos amortizables)

BAIT

impuestos

BDT

Amortizaciones
FCBruto

Inversion en fondo de rotacion
FCL

Valor terminal

FCL

Valor actual

Coste de lanzamiento
VAN

Tasa de descuento/Tasa de Retorno Requerida real

USD

1
5.000
500
penetracion inicial
250
88
80
3,8

78,75
23,63
55,13

3,8
58,88
25,00
33,88

33,88
1.632,85
30,00
1.602,85

15%

5.050
15%

758
265
242
3,8

246,2
73,87
172,36
3,8
176,11
75,75
100,36

100,36

(millones de ddlares)

5.101
25%

1.275
446
408

3,8

417,04
125,11
291,93

3,8
295,68
127,51
168,17

168,17

5.152
35%

1.803
631
577

3,8

591,25
177,37
413,87

3,8
417,62
180,30
237,32

237,32

5.203
45%

2.341
819
749

3,8

768,90
230,67
538,23

3,8
541,98
234,14
307,84

307,84

5.255
55%

2.890
1.012
925
3,8

950,04
285,01
665,03

3,8
668,78
289,03
379,75

379,75

7 8
5.308 5.361
65% 75%
penetracion maxima
3.450 4.021
1.207 1.407
1.104 1.287
3,8 3,8
1.134,73 1.323,02
340,42 396,91
794,31 926,11
3,8 3,8
798,06 929,86
344,99 402,05
453,07 527,81
1.900,12
453,07 2.427,93
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Caso éxito moderado

tamafio mercado
tasa penetracién del mercado

ingresos por ventas
Coste de las Ventas
Gastos Generales
Amortizaciones

BAIT

impuestos

BDT

Amortizaciones
FCBruto

Inversion en fondo de Rotacion
FCL

Valor terminal

FCL

Valor actual

Coste de lanzamiento
VAN

Tasa de descuento/Tasa de Retorno Requerida

15%

1
5.000
3%

penetracion inicial

150,0
52,5
48,0

3,8

45,75
13,73
32,03
3,75
35,78
15,00
20,78

20,78
720,79
30,00
690,79

5.050
8%

418,4
146,5
133,9

3,8

134,33
40,30
94,03

3,75
97,78
41,84
55,94

55,94

(millones de délares)

5.101
14%

692,2
242,3
221,5

3,8

224,68
67,40
157,28
3,75
161,03
69,22
91,80

91,80

4
5.152
19%

971,4
340,0
310,9

3,8

316,82
95,05
221,77
3,75
225,52
97,14
128,38

128,38

5
5.203
24%

1.256,2
439,7
402,0

3,8

410,78
123,23
287,55
3,75
291,30
125,62
165,68

165,68

6
5.255
29%

1.546,5
541,3
494,9

3,8

506,59
151,98
354,61
3,75
358,36
154,65
203,71

203,71

7
5.308
35%

1.842,5
644,9
589,6

3,8

604,27
181,28
422,99
3,75
426,74
184,25
242,49

242,49

8
5.361
40%
penetracion maxima
2.144,3
750,5
686,2
3,8

703,86
211,16
492,70
3,75
496,45
214,43
282,02
528,7958667
810,82
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Caso regular

tamafio mercado
tasa penetracion del mercado

ingresos por ventas
Coste de las Ventas
Gastos Generales
Amortizaciones

BAIT

impuestos

BDT

Amortizaciones
FCBruto

Inversion en fondo de Rotacion
FCL

Valor terminal

FCL

Valor actual

Coste de lanzamiento
VAN

Tasa de descuento/Tasa de Retorno Requerida

1

5.000
1,5%
penetracion inicial

75,0

26,3

24,0

3,8

21,00
6,30
14,70
3,75
18,45
7,50
10,95

10,95
412,69
30,00
383

15%

5.050
5%

245,3
85,9
78,5

3,8

77,19
23,16
54,04
3,75
57,79
24,53
33,26

33,26

(millones de ddlares)

5.101
8%

419,0
146,6
134,1

3,8

134,51
40,35
94,16

3,75
97,91
41,90
56,01

56,01

5.152
12%

596,1
208,6
190,8

3,8

192,96
57,89
135,07
3,75
138,82
59,61
79,21

79,21

5.203
15%

776,7
271,9
248,6

3,8

252,57
75,77
176,80
3,75
180,55
77,67
102,88

102,88

5.255
18%

960,9
336,3
307,5

3,8

313,35
94,01
219,35
3,75
223,10
96,09
127,01

127,01

7
5.308
22%

1.148,7
402,1
367,6

3,8

375,33
112,60
262,73
3,75
266,48
114,87
151,61

151,61

8
5.361
25%
penetracion maxima
1.340,2
469,1
428,9
3,8

438,51
131,55
306,95
3,75
310,70
134,02
176,69
229,6933131
406,38
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Fracaso Moderado

tamafio mercado

tasa penetracién del mercado

ingresos por ventas
Coste de las Ventas
Gastos Generales
Amortizaciones

BAIT
impuestos

BDT
Amortizaciones
FCBruto

Inversion en fondo de Rotacion

FCL

Valor terminal

FCL

Valor actual

Coste de lanzamiento
VAN

Tasa de descuento/Tasa de Retorno Requerida

1
5.000
1,0%
penetracion inicial
50
18
16,0
3,8

12,8
3,83
8,93
3,75
12,68
5,00
7,68

7,68
238,28
30,00
208,28

15%

2 3
5.050 5.101
3% 5%
152 255
53 89
48,5 81,6
3,8 3,8
46,2 80,4
13,87 24,12
32,37 56,29
3,75 3,75
36,12 60,04
15,15 25,50
20,97 34,53
20,97 34,53

(millones de délares)

5.152
7%

361

126
1154
3,8

115,2
34,57
80,67
3,75
84,42
36,06
48,36

48,36

5.203
9%

164
149,8
3,8

150,8
45,23
105,55
3,75
109,30
46,83
62,47

62,47

5.255
11%

578

202
185,0
3,8

187,0
56,10
130,91
3,75
134,66
57,81
76,85

76,85

7 8
5.308 5.361
13% 15%
penetracion maxima
690 804
241 281
220,8 257,3
3,8 3,8
223,9 261,6
67,18 78,48
156,76 183,12
3,75 3,75
160,51 186,87
69,00 80,41
91,51 106,46
97,59
91,51 204,05
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Fracaso Total

0 1
tamafio mercado 5000
tasa penetracion del mercado 0,5%
ingresos por ventas 25,0
Coste de las Ventas 8,8
Gastos Generales 8,0
Amortizaciones 3,8
BAIT 4,5
impuestos 1,4
BDT 3,2
Amortizaciones 3,8
FCBruto 6,9
Inversion en fondo de Rotacion 2,5
FCL 4,4
Valor terminal
FCL 4,4
Valor actual 27,7
Coste de lanzamiento 30,00
VAN - 2,31
trr 0,15

2
5.050,00

0,57%

28,9
10,1
9,2
3,8

58
1,7
4,0
3,8
7,8
2,9
4,9

4,9

3 4
5.100,50 5.15
0,64%

32,8
11,5
10,5

3,8

71
2,1
4,9
3,8
8,7
3,3
54

54

(millones de ddlares)

1,51

0,71%

36,8
12,9
11,8

3,8

8,4
2,5
59
3,8
9,6
3,7
59

59

5.203,02
0,79%

40,9
14,3
13,1

3,8

9,7
2,9
6,8
3,8
10,6
4,1
6,5

6,5

6
5.255,05
0,86%

45,0
15,8
14,4

38

11,1
3,3
7,8
3,8

11,5
4,5
7,0

7,0

7 8

5.307,60 5.360,68
0,93% 1,00%

49,3 53,6

17,2 18,8

15,8 17,2

3,8 3,8

12,5 13,9

3,8 4,2

8,8 9,8

3,8 3,8

12,5 13,5

4,9 54

7,6 8,1

4,3

7,6 12,5
I
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DETERMINACION DEL VAN MEDIO

GRAN EXITO

EXITO MODERADO
REGULAR

FRACASO MODERADO
FRACASO TOTAL

VALORACTUAL
1.632,85
720,79
412,69
238,28
27,69

COSTE

30,00
30,00
30,00
30,00
30,00

PROBABILIDAD
10%
20%
40%
20%
10%

TOTAL
DT
VARIANZA

VA X PROB
163,3
144,2
165,1

47,7
2,8

522,9
74,6
5.569,5

COSTE X PROB
3
6
12
6
3

30,00
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PROBABILIDADES DE EXITO DESCUBRIMIENTO PRECLINICA NADA CLINICA| CLINICA Il CLINICA Il INADA
Fuentes:

Mascarefias (2005) na 10% 70% 30% 55% 70% 70%
Guerrero, Carmen (base PhAARMA 2004) na na na 59% 26% 56% 90%
kellogg&Charnes (2000) 60% 90% na 75% 50% 85% 75%
Ollial (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na na na 70% 47% 75% 80%
Ollia2 (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na na na 75% 50% 85% 75%
Gustafsson (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na 54% na 87% 83% 92% 100%
Rautiainen (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na na na 70% 30% 80% na
Nordea Bank (2000) (fuente:Arojadrvi, Olli 2001) na 45% na 65% 45% 70% 90%
Danske Bank (2000) (fuente:Arojadarvi, Olli 2001) na 40% na 67% 50% 75% 75%
fuente: elaboracién propia

DETERMINACION DE LA VOLATILIDAD DE CADA FASE DEL DESARROLLO TECNICO DEL FARMACO

valores para aplicacién de Arnold y Schockley DESCUBRIMIENTO PRECLINICA NADA CLINICA| CLINICA Il CLINICA Il INADA
Valor actual millones de USD 97,53 143,67 164,2964637 233,11 454,73
Inversién inicio fase millones de USD 2 1 25 30 25 1 30
duracion fase afios 1,5 0,5 2 2 2 1
volatilidad fase segtin Arnold y Shockley 305% 208% 184% 151% 213% 193%
volatilidad subperiodo 68,2% 46,5% 41,1% 33,8% 47,6% 43,2%
probabilidad de éxito 10% 70% 30% 55% 70% 70%
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FASES DEL PROYECTO CONTEMPLADAS COMO OPCIONES REALES

FASES QUE DEBE PASAR LA NEM HASTA CONVERTIRSE EN FARMACO COMERCIALIZADO

TIEMPO EN ANOS

PROBABILIDAD DE EXITO DE TERMINARLA Y PASAR A OTRA FASE

INVERSION AL INICIO DE CADA FASE (MILL EUROS)
Nota: info del institut pasteur (2010)

PRECLINICA [NADA CLINICA | CLINICA I CLINICA I INADA COMERCIALIZACION
15 0,5 2 2 2 1 8

10% 70% 30% 55% 70% 70%

2 1 25 30 25 1 30,00
522,94
70% /
70%
55% / N
30% / \A
70% /

10% / N
/ N
a4

ABANDONO ABANDONO ABANDONO ABANDONO ABANDONO ABANDONO

2 1 25 30 25 1 30
SITUACION INICIAL
PARA COMENZAR LA FASE PRECLINICA ES NECESRIO INVERTIR 2 MILLONES DE EUROS

PROBABILIDAD DE TERMINARLA CON EXITO

10%
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CALCULO DEL VAN DEL PROYECTO SIGUIENDO EL ARBOL DE DECISION

ETAPA

PRECLINICA

NADA

CLINICA |

CLINICA I
CLINICAIII

INADA
COMERCIALIZACION

VAN

PROB EXITO: PRB CONDICIONADA AL EXITO DE LA ETAPA PRECEDENTE
FUENTE: ELABORACION PROPIA

PRB. EXITO

10%
70%
30%
55%
70%
70%

PROBACUM

100%
10,00%
7,00%
2,10%
1,16%
0,81%
0,57%

FCL

2-
-

25 -
230 -
_25 -

492,94

“1-

FCF X PROB

2,00
0,10
1,75
0,63
0,29
0,01
2,79

MOMENTO

VAN
TRR

1,5
2,0
4,0
6,0
8,0
9,0

VA

2,00
0,08
1,32
0,36
0,12
0,00
0,79

-3,1 VALOR NETO NEGATIVO
15%
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VALOR DEL PROYECTO AL COMIENZO DE LA FASE 6(INADA)

COSTE INICIAL ( 1 QUE SOLO SE DESEMBOLSARAN SI EL PYTO AL COMIENZO DE DICHA FASE TOMA VALOR SUPERIOR

PROBLEMA: CUAL ES EL VA DEL PROYECTO AL INICIO DE LA FASE? >>>>>>>>>>>>>0PCIONES REALES (BLACK & SCHOLES Y/O METODO BINOMIAL)

EL DESEMBOLSO DE 1 CONCEDE EL DERECHO DE DESEMBOLSAR
DATOS QUE HAY

PRECIO EJERCICIO DE LA OPCION 30

V A DEL SUBYACENTE, (DEFLACTANDO ELVA COMERCIALIZACION EL TIEMPO DE LA FASE 6)

INTERES LIBRE DE RIESGO 2%

TIEMPO DE LA FASE 1 ANO

VOLATILIDAD NO HAY DATOS

CALCULO DE LA VOLATILIDAD

PROBABILIDAD ASIGNADA PARA SUPERAR FASE 6 70%

VALOR NECESARIO PARA COMERCIALIZAR EL PROYECTO MAYOR A 30,00

30 ALFIN DE LA FASE PARA COMERCIALIZAR EN PROYECTO. ESTE ES ELPRECIO DE EJERCICIO DE LA OPCION

522,94 DEFLACTADO ALINICIO 454,73
DESCUBRIMIENTO  >>>>>>>>>>>>>>>> INADA
afio 0 P e afio 8
valor actual 454,73  valor actual
?? Ko <

tasa ajustada al riesgo:

tiempo duracién de la fase:

probabilidad de éxito de la fase

volatilidad en la fase

por apli. de Arnold&Schockley

volatilidad subperiodo (20 avo)

tasa libre de riesgo

tasa libre de riesgo aj. al subperiodc

coeficiente de ascenso

coeficiente de descenso

probabilidad de ascenso

probabilidad de descenso
fuente:elaboracion propia

COMERCIALIZACION

522,94

anual
afio
70%

no hay informacién

193% del periodo
43% del subperiodo
2% anual

0,10% del subperiodo y continua.

1,54 del subperiodo
0,65 del subperiodo
39% del subperiodo
61% del subperiodo

afio 17
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70% 'LOG(29,53/13)+(0,11-0,5*desvio"2)*1
desvio*raiz 1

desviacion tipica con arreglo de la info suministrada

193,00% 0,356320095 +

desvio 93,59%
(0,11-0,5*desvio’2)x 1 formula 0,892681287
desvio*raiz 1 0,9359
reexpresion de arbol al 20 avo anual para llegar a 50 0 mas subperiodos probabilidad 0,7
volatilidad subperiodo 43,16%
interes libre de riesgoi en disu forma continua 0,10%
u 1,539659241
d 0,649494364
probabilidad de ascenso 0,394877562
probabilidad de descenso 0,605122438
] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
454,7 700,1 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22109 34.041 52.412 80.696 124.244 191.294 294.528 453.472 698.193 1.074.979 1.655.101
2953 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22,109 34.041 52.412 80.696 124.244 191.294 294528 453.472 698.193
192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22.109 34.041 52.412 80.696 124.244 191.294 294.528
125 192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22109 34.041 52.412 80.696 124.244
81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22.109 34.041 52.412
53 81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327 14.360 22.109
34 53 81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934 6.058 9.327
22 34 53 81 125 192 295 455 700 1.078 1.660 2.555 3.934
14 22 34 53 81 125 192 295 455 700 1.078 1.660
9 14 22 34 53 81 125 192 295 455 700
6 9 14 22 34 53 81 125 192 295
4 6 9 14 22 34 53 81 125
3 4 6 9 14 22 34 53
2 3 4 6 9 14 22
1 2 3 4 6 9
1 1 2 3 4
0 1 1 2
0 0 1
0 0
- 0

0,953821228

20
2.548.292
1.074.979

453.472
191.294
80.696
34.041
14.360
6.058
2555
1078
455
192
81
34
14

coorwa
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regla de maximizacién del valor al término de los 20 periodos MAX(St-Inv;0)
S: valor del subyacente
Inv.: inversion necesaria para inicio de la siguiente fase (precio de ejercicio)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
430,7 674,1 1.050 1631 252 3.905 6.028 9.297 14330 22.080
726 430 673 1.050 1631 252 3.905 6.028 9.297
171 P2 429 672 1.049 1630 252 3.905
- - 105 169 270 428 672 1.049 1630
- - - 63 104 168 269 427 671
- - - 37 62 102 167 268
- - - - - 21 36 61 101
- - - - - - 1 20 34
- - - - - 5 10
- - - - - - - - 2

CONCLUSION
valor de la opcion 430,71
valor del pryoyecto al comienzo de la fase ¢
inversion para desarrollar fase

VAN medio

430,71

429,71

34.011
14330
6.028
252
1.048

52.382
22.080
9.207

1630

80.666
34011
14.330
6.028
2526

13
124.215
52.382
22.080
9.297
3.905
1630
670

191.264
80.666
34.011
14.330

6.028
252

294.498
124.215
52.382

9.207

17

698.163
294.498
124.215
52382
22.080
9.297
3.905
1630
670
265

18
1.074.949
453.492
191.264
80.666
34.011
14.330
6.028
2525
1.048
425
162

19

1.655.071
698.163
294.498
124.214

52.382
22.080
9.297
3.904
1630
670
265

2.548.262
1.074.949
453.442
191.264
80.666
34.011
14.330
6.028
2525
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VALOR DEL PROYECTO A COMIENZO DE LA FASE 5 (CLINICA 111)

COSTE INICIAL

VALOR DEL SUBYACENTE
desviacion tipica con arreglo de la info suministrada

reexpresion de arbol al 20 avo anual para llegar a 50 0 mas subperiodos
2 afios

duracion fase
volatilidad subperiodo

interes libre de riesgoi en djsu forma continua

probabilidad de ascenso
probabilidad de descenso

25 QUE PROPORCIONAN EL DERECHO DE PASAR A LAFASE SIGUIENTE PAGANDO

430,71
213,00%

67,36%

0,20%

1,961216888
0,509887512

0,339078432
0,660921568

1 MILLON DE EUROS
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0 1 2 3

3257 6387 12527 2.456,8
166,1 3257 638,7
84,7 166,1
- 43,2
3083 618,8 12308 24336
149,9 306,7 617,4
69,9 48,2
300

4
48183
1.252,7
3257
84,7
20

4.794,3
12298
3052
68,2
10,5

9.4254
24329
616,2
46,5
282
14

6
185328
48183
1.252,7
3257
8,7
220
57

18.508,5
4.794,0
1.229,0

303,7
663
87
23

7
36.346,8
9.449,6
2.456,8
638,7
166,1
232
1,2
29

36.322,5
9.425,3
24325

615,2
1448
2.2
02
34

8
71.284,0
18.532,8
48183
1.252,7
3257
8,7
20
57
15

712596
18.508,4
47938
12284
3025
64,4

67

38

32

9
139.803,4
36.346,8
9.449,6
24568
6387
16,1
432
11,2
2,9
08

139.775,0
36.322,4
9.4252
24323
614,5
1433
24,1

22

46

25

274.184,9
71.284,0
185328

48183
1.252,7
3257
84,7
2,0
57

15

04

274.160,4
71.259,5
185083

47937
12282
3016
62,5
44

56

41

17

0,4

1

537.736,0
139.803,4
36.346,8
9.449,6
2.456,8
6387
166,1
432

11,2

29

08

0.2

537.711,4
139.7789
363223
9.425,1
24322
614,2
42,1
219

45

61

31

1,0

02

12

1.054.616,9
274.184,9
71.284,0
185328
48183
12527
3257

8,7

2,0

57

15

04

01

1.054.592,3
274.1603
71.259,4
18.508,2
47937
12281
301,1
609

19

7.8

53

20

05

13

2.068.332,4
537.736,0
139.803,4
36.346,8
9.449,6
2456,8
638,7
166,1

432

1,2

29

08

02

01

2.068.307,8
537.711,3
1397788
36.322,2
9.425,0
2432,1
614,1
11,4
199

73

81

39

11

02

00

14

4.056.448,5
1.054.6169
274.184,9
71.2840
185328
48183
12527
3257

8,7

2,0

57

15

04

01

00

4.056.423,8
1.054.592,2
274.160,2
71.259,3
18.508,1
47936
1.228,0
301,0

60,0

07

107

68

2,4

04

0,0

15

7.955.575,3
2.068.332,4
537.736,0
139.803,4
36.346,8
9.449,6
24568
6387
166,1

432

11,2

29

08

02

01

00

7.955.550,6
2.068.307,7
537.711,2
139.778,7
36.322,1
9.4249
2432,0
614,0
1413

184

105

108

48

11

01

16

15.602.608,7
4.056.448,5
1.054.616,9
274.184,9
71.284,0
18.532,8
48183
1.252,7
3257

8,7

20

57

15

04

01

00

0,0

15.602.583,9
4.056.423,7
1.054.592,1
274.160,1
71.259,2
18.508,0
47935
1.227,9
300,9

59,9

28

14,4

9,0

27

03

17

30.600.099,6
7.955.575,3
20683324
537.736,0
139.803,4
36.346,8
9.449,6
24568
638,7

166,1

432

1,2

29

08

02

01

00

00

30.600.074,7
7.955.550,5
2.068.307,6
537.711,1
139.778,6
36.322,0
9.424,8
2.431,9
6139
141,2

18,3

136

14,9

61

09

18
60.013.432,1
15.602.608,7

4.056.448,5

1.054.616,9
274.184,9
71.284,0
18532,8
48183
1.252,7
3257
84,7
2,0

57

15

04

01

00

00

00

60.013.407,2
15.602.583,8
4.056.423,6
1.054.592,0
274.160,0
71.259,1
18.507,9
47934
12278
300,8

59,8

2,9

192

127

2,7

19

117.699.356,4
30.600.099,6
7.955.575,3
2.068.332,4
537.736,0
139.803,4
36.346,8
9.449,6
24568
6387

166,1

232

11,2

29

08

02

01

0,0

00

00

117.699.331,5
30.600.074,6
7.955.550,4
2.068.307,5
537.711,0
1397785
36.321,9
9.424,7
24318
6138

41,1

182

137

20

80

20

230.833.965,5
60.013.432,1
15.602.608,7
4.056.448,5
1.054.6169
2741849
71.2840
185328
48183
12527
3257

8,7

2,0

57

15

04

01

00

00

00

00

230.833.940,5
60.013.407,1
15.602.583,7
4.056.423,5
1.054.591,9
274.159,9
71.259,0
18.507,8
47933
1.227,7
300,7

59,7

30

193

235
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CONCLUSION

valor de la opcion 308,29

valor del pryoyecto al comienzo de la fase € 308,29
inversion para desarrollar fase 25
VAN medio 283,29

EL VALOR DELPROYECTO AL COMIENZO DE LA FASE 4 (CLINICA II)
VALOR DE LA OPCION DE LA FASE SIGUIENTE 308,29 ACTUALIZADA 2 PERIODOS AL 15% ANUAL EL SUBYACENTE ES: 233,1121326
desviacion tipica con arreglo de la info suministrada 151,00%

reexpresién de drbol al 20 avo anual para llegar a 50 o mas subperiodos

duracion fase 2 afios
volatilidad subperiodo 47,75%
interes libre de riesgoi en djsu forma continua 0,20%
u 1,612045592
d 0,62032985
probabilidad de ascenso 0,384860435
probabilidad de descenso 0,615139565
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217,28

357,62
130,19

585,55
216,18
76,81

954,66
356,53
129,07

44,36

1.551,18
584,56
215,01

75,72
24,89

2.513,96 4.066,82 6.570,53 10.606,82 17.113,57 27.602,77
953,86 1.550,61 2.513,61 4.066,62 6.570,41 10.606,72
355,42 583,61 953,15 1.550,15 251336 4.066,49
127,87 213,80 354,31 582,74 952,57 1.549,84

43,34 74,53 126,59 212,55 353,26 581,99

13,42 23,97 42,20 73,21 125,21 211,30

6,86 12,65 22,94 40,92 71,76

327 625 1,77 21,75

1,41 2,82 5,56

053 1,12

0,16

5 6 7 8 9 10

2.537,8 4.091,0 6.594,9 10.631,2 17.138,0 27.627,3
976,6 1574,3 25378 4.091,0 6.594,9 10.631,2
3758 605,8 976,6 1.574,3 25378 4.091,0

144,6 2331 3758 605,8 976,6 1574,3
55,6 89,7 144,6 2331 3758 605,8
21,4 345 55,6 89,7 144,6 2331

- 133 214 345 55,6 89,7
- - 82 133 214 345
- - - 51 82 133
- - - - 32 51

- 2,0

CONCLUSION
valor de la opcion 217,28
valor del pryoyecto al comienzo de la fase €

inversion para desarrollar fase
VAN medio

445364
17.138,0
6.504,9
2.537,8
976,6
3758
1446
55,6
21,4

71.770,15
27.602,67
10.606,63
4.066,39
1.549,65
581,42
210,09
70,16
20,37
476
081
0,09
0,00

12
71.794,8
27.627,3
10.631,2

4.091,0
15743
605,8
2331
89,7
34,5
133
51

2,0
08

217,28

187,28

115.711,77
44511,78
17.113,37

6.570,22
2.513,11
951,90
351,52
122,29
37,78
9,55
1,78
021
0,01

13
115.736,4
44.536,4
17.1380
6.594,9
2.537,8
976,6
3758
144,6
55,6
21,4
82
32
12
05

30

186.547,68
71.770,05
27.602,58
10.606,53

4.066,29
1.549,55
581,08
209,04
68,42
18,73
3,83
0,50
0,03

14
186.572,4
71.794,8
27.627,3
10.631,2
4.091,0
15743
605,8
2331
89,7
345
133
51
2,0
038
03

300.738,44
115.711,67
44.511,68
17.113,27
6.570,12
2.513,01
951,80
351,04
120,88

35,83

8,10

1,18

0,08

15
300.763,2
115.736,4

44.536,4
17.1380
6.594,9
2537,8
976,6
3758
144,6
55,6
214
82

32

12

05

02

484.819,18
186.547,58
71.769,96
27.602,48
10.606,43
4.066,19
1.549,45
580,99
208,31
66,57
16,71
2,73
021

16
484.844,0
186.572,4

71.794,8
27.627,3
10.631,2
4.091,0
15743
605,8
2331
89,7
345
133
51
2,0
038
03
01

781.565,75
300.738,34
115.711,57
44.511,58
17.113,17
6.570,02
2.512,91
951,70
350,94
119,76
33,51
625
054

17
781.590,6
300.763,2
115.736,4

44.536,4
17.138,0
6.594,9
2.537,8
976,6
3758
144,6
55,6
214
82
32
1,2
05
02
01

1.259.934,77

484.819,08

186.547,49

71.769,86
27.602,38
10.606,33
4.066,09
1.549,35
580,89
208,21
64,80
14,03
1,40

18
1.250.959,7
484.844,0
186.572,4
71.794,8
27.627,3
10.631,2
4.091,0
15743
605,8
2331
89,7
34,5
133
51
20
08
03
01
00

2.031.087,49

781.565,65

300.738,24

115.711,47
44.511,48
17.113,07
6.569,92
2512,82
951,61
350,84
119,66
30,70
3,66

19
2031.112,4
781.590,6
300.763,2
115.736,4
44.536,4
17.138,0
6.504,9
2.537,8
976,6
3758
144,6
556
21,4
82
32
12
05
02
01
00

350

3.274.220,9
1.259.934,7
484.819,0
186.547,4
71.769,8
27.602,3
10.606,2
4.066,0
1.549,3
580,8

208,1

64,7

95

20
3.274.245,9
1.259.959,7
484.844,0
186.572,4
71.794,8
27.627,3
10.631,2
4.091,0
1.574,3
605,8
2331
89,7
34,5
133
51
20
038
03
01
00
00



EL VALOR DEL PROYECTO AL COMIENZO DE LA FASE 3 (CLINICA I)

COSTE INICIAL 25 VALOR DEL SUBYACENTE

desviacion tipica con arreglo de la info suministrada 184,00%

reexpresion de arbol al 20 avo anual para llegar a 50 o mas subperiodos
duracién de la fase

2 afios
volatilidad subperiodo 58,19%
interes libre de riesgoi en djsu forma continua 0,20%
u 1,789361924
d 0,558858432
probabilidad de ascenso 0,360131907
probabilidad de descenso 0,639868093
[ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

164,3 294,0 526,0 941,3 1.684,3 3.013,8 5.392,8 9.649,7 17.266,9 30.896,7 55.285,4

91,8 164,3 294,0 526,0 941,3 1.684,3 3.013,8 5.392,8 9.649,7 17.266,9

- 51,3 91,8 164,3 294,0 526,0 941,3 1.684,3 3.013,8 5.392,8

- - 28,7 513 91,8 164,3 294,0 526,0 941,3 1.684,3

- - - 16,0 28,7 51,3 91,8 164,3 294,0 526,0

- - 9,0 16,0 28,7 51,3 91,8 164,3

- - - 50 9,0 16,0 28,7 51,3

- - - - - - 2,8 50 9,0 16,0

- - - 16 28 50

R . - - 09 16

217,28

98.925,5
30.89,7
9.649,7
3.013,8
941,3
294,0

287

ACTUALIZADO
12 13
177.013,6 316.741,3
55.285,4 98.925,5
17.266,9 30.89,7
5302,8 9.649,7
1.684,3 3.013,8
526,0 941,3
164,3 204,0
51,3 91,8
16,0 287
50 90
16 28
05 09
02 03

0,1

2 ANOS AL
14 15
566.764,8 1.014.147,4
177.013,6 316.741,3
55.285,4 98.925,5
17.266,9 30.896,7
53928 9.649,7
1.684,3 3.013,8
526,0 941,3
164,33 294,0
513 91,8
16,0 287
50 90
16 28
05 09
02 03
00 01

0,0

16
1.814.676,8
566.764,8
177.013,6
55.285,4
17.266,9
53928
1.684,3
526,0
164,33
51,3
16,0
50
16
05
02
00
00

15% ES:

17
3.247.113,6
1.014.147,4
316.741,3
98.925,5
30.89,7
9.649,7
30138
941,3
294,0
91,8
287
90
28
09
03
01
00
00

18
5.810.261,4
1.814.676,8
566.764,8
177.013,6
55.285,4
17.266,9
5.392,8
1.684,3
526,0
164,3
51,3
16,0
50
16
05
02
00
00
00

164,2964637

19

10.396.660,4
3.247.113,6
1.014.147,4
316.741,3

351

98.925,5
30.89,7
9.649,7
3.013,8
941,3
294,0
91,8
28,7
90
28
09
03
01
00
00
0,0

20
18.603.388,3
5.810.261,4
1.814.676,8
566.764,8
177.013,6
55.285,4
17.266,9
5.392,8
1.684,3
5260
164,3
51,3
160
50
16
05
02
0,0
0,0
0,0
0,0



154,1

281,1 510,4 923,0
83,0 152,9 2798
44,0 82,0

27

CONCLUSION

1.663,7
509,0
151,7

43,1
11,3

valor de la opcidn

29915
921,7
2784

80,8
21,9
54

5.369,4
1.662,6
507,5
150,2
42,0
107
2,4

inversion para desarrollar fase

VAN medio

9.625,6
2.990,6
920,3
2768
795
21,0

1,0

154,06
valor del pryoyecto al comienzo de la fase

17.242,5
5.368,8
1.661,5

506,0
148,7
40,8

100
21
03

30.872,2 55.260,9 98.901,0 176.988,9
96253 17.242,4 30.872,1 55.260,8
2.989,9 5.368,4 9.625,2 17.242,3

919,0 1.660,6 2.989,4 5.368,2
2752 504,5 917,9 1.660,0
78,0 1469 2734 503,1
20,0 39,4 762 145,0
4,4 92 188 37,7
038 17 38 82
01 02 06 13

00 01 01
00 00 00

154,06

25
129,06

316.716,7
98.900,9
30.872,0

9.625,1
2.989,2
917,0
271,7
74,2
173
31
04
0,0

566.740,1
176.988,9
55.260,7
17.242,2
5.368,1
1.659,6
502,0
143,0
357
7,0
09
01

1.014.122,7
316.716,6
98.900,8
30.871,9
9.625,0
2.989,1
916,5
270,2
71,9
154
22
02

1.814.652,0
566.740,0
176.988,8
55.260,6
17.242,1
5.368,0
1.659,5
501,2
141,0
32
54
04

3.247.088,7
1.014.122,6
316.716,5
98.900,7
30.871,8
9.624,9
2.989,0
916,4
269,1
69,3
13,0
12

5.810.236,5
1.814.651,9
566.739,9
176.988,7
55.260,5
17.242,0
5.367,9
1.659,4
501,1
1394
301
34

352

10.396.635,5
3.247.088,6
1.014.122,5
316.716,4
98.900,6
30.871,7
9.624,8
2.988,9
916,3
269,0
66,9
95

18.603.363,3
5.810.236,4
1.814.651,8
566.739,8
176.988,6
55.260,4
17.241,9
5.367,8
1.659,3
501,0
1393
263



EL VALOR DELPROYECTO AL COMIENZO DE LA FASE 2 (NADA)
SUBYACENTE 154,06 ACTUALIZADO 1 ANOS AL 15% DA: 133,9692068
desviacion tipica con arreglo de la info suministrada 305,00%

reexpresion de arbol al 20 avo anual para llegar a 50 o mas subperiodos

duracion de la fase 0,5 anos
volatilidad subperiodo 48,22%
interes libre de riesgo en su forma continua 0,05%
u 1,61971036
d 0,617394335
probabilidad de ascenso 0,382220558
probabilidad de descenso 0,617779442
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134,0 27,0 3515 569,3
8,7 134,0 27,0
- 51,1 8,7
- - 315
1203 200,7 3328 5484
706 119,2 199,6
406 69,6
- - 2,7

CONCLUSION
valor de la opcion

4
9220
3515
134,0
51,1
195

8995
3317
18,1
396
12,2

1.469,7
547,4
1984

685
28
62

23946
898,8
3305
116,8

386
11,5
3,0

120,28

7
3.918,0
14935
569,3
217,0
82,7
315
12,0
46

3.893,3
1.469,2
546,5
197,2
67,2
20,9
57

13

valor del pryoyecto al comienzo de la fase ¢
inversion para desarrollar fase

VAN medio

6.346,1
2.419,0
922,0
3515

511
195

63212
2.394,3
898,1
3294
1155
37,4
10,7
26

05

9

102788
39180
14935
569,3
217,0
82,7
315
12,0
46
17

10.253,9
38932
1.468,9

545,7
195,9
65,9
198
51
10
02

120,28

119,28

10

16.648,6
6346,1
24190
922,0
3515
1340
51,1
195
74

28

11

16,6238
6.321,2
2.394,1

897,6
3284
114,1
361
98
21
03
00

26.966,0
102788
39180
1.493,5
569,3
27,0
8,7
315
12,0

26.941,1
10.253,9
38931
1.468,6
545,0
194,7
643
186
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08

01

00

12
436771
16.648,6

6.346,1
2.419,0
922,0
3515
1340
51,1
195
7,4

28
11
04

43.652,2
16.623,7
6321,2
2391
897,3
3275
1126
345
87

17

02

00

70.744,2
26.966,0
102788
3.918,0
14935
569,3
27,0
82,7
315
12,0

70.719,3
26.941,1
10.253,9
3.893,1
1.468,5
544,5
193,5
62,7
17,1

36

05

14

114.585,1
436771
16,6486
6.346,1
2.419,0
922,0
3515
134,0
51,1

195

74

28

11

04

02

114.560,1
43.652,1
16.623,7

6321,1
23940
897,1
3268
111,2
27
75

11

01

15

185.594,6
70.744,2
26.966,0
102788
3.918,0
1.493,5
569,3
217,0
82,7
315
12,0

46

17

07

03

01

185.569,7
70.719,2
26.941,0
102538

3.893,1
1.468,5
544,3
1926
60,9
154
26
02

300.609,5
114.585,1
236771
16.648,6
6.346,1
2.419,0
922,0

19,5

300.584,6
114.560,1
43.652,1
16,6237
6.321,1
2.394,0
897,1

109,8

486.900,4
185.594,6
70.744,2
26.966,0
102788
3.918,0
14935
569,3
27,0
82,7
315
12,0

46

17
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03

01
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486.875,4
185.569,7
70.719,2
26.941,0
10.253,8
3.893,1
1.468,5
5443
192,0
59,1
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15

18
788.637,6
300.609,5
114.585,1

43.677,1
16.648,6
6.346,1
2.419,0
922,0
3515
1340
51,1
195

74

28

1,1

04

02

01

0,0

788.612,6
300.584,6
114.560,1
43.652,1
16.623,7
6.321,1
2.394,0
897,1
3265
109,0
282

38

19

1.277.364,5
486.900,4
185.594,6
70.744,2
26.966,0
102788
39180
14935
569,3
217,0
82,7
315

12,0

46

17

07

03

01

00

00

12773395
486.875,4
185.569,6

70.719,2
26.941,0
10.253,8
3.893,0
1.468,5
544,3
192,0
57,7
10,0

20

2.068.960,4
788.637,6
300.609,5
114.585,1
43.677,1
16.648,6
63461
24190
922,0
3515
1340
51,1

195

74

28

11

04

02

01

0,0

0,0

2.068.935,4
788.612,6
300.584,5
114.560,1
43.652,1
16.623,6
6.321,1
2.394,0
897,0
3265
109,0
26,1
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EL VALOR DELPROYECTO AL COMIENZO DE LA FASE 1 (PRE CLINICA)
SUBYACENTE 120,28 ACTUALIZADO 1,5 ANOS AL 15% DA: 97,53118957
desviacion tipica con arreglo de la info suministrada 305,00%

reexpresion de arbol al 20 avo anual para llegar a 50 o mas subperiodos

duracion de la fase 1,5 afios
volatilidad subperiodo 83,53%
interes libre de riesgoi en disu forma continua 0,1501%
u 2,30545234
d 0,433754358
probabilidad de ascenso 0,303332468
probabilidad de descenso 0,696667532
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CONCLUSION

valor de la opcion 97,16
valor del pryoyecto al comienzo de la fase € 97,16
inversion para desarrollar fase 2,0
VAN medio 95,16
modelo para aplicar ARNOLD Y SCHOCKLEY
5|probabilidad de fase 10%
distr (z) objetivo probabilidad
aplicacion 152% 1,323 90,7%
1,151260179
4 duracion fase tiempo 1,5 afios
6 CON BUSCAR OBJETIVO>>>>>>>>> volatilidad 94% 0,4418
1 CON LA PROBABILIDAD OBJETIVO tasa 15%
2 asignar los valores de Flujos de la fase valor 106
3 asignar los valores de costo de inv de la fase costo 15
7,066666667
0,701944035
aplicacion schokley logn (valor/costo) 1,96137376
0,5 distr norm estandar 0,5
incégnita desvio
o bien::: 10% = 1,96137376 + 0,15 * 1,5
0* 1,22474487
ecuacion de seg grado 0% =
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PROBABILIDADES DE EXITO DESCUBRIMIENTO PRECLINICA NADA CLINICA | CLINICA Il CLINICA NI INADA
Fuentes:

Mascarefias (2005) na 10% 70% 30% 55% 70% 70%
Guerrero, Carmen (base PhARMA 2004) na na na 59% 26% 56% 90%
kellogg&Charnes (2000) 60% 90% na 75% 50% 85% 75%

Ollial (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na na na 70% 47% 75% 80%

Ollia2 (2000) (fuente:Arojadarvi, Olli 2001) na na na 75% 50% 85% 75%
Gustafsson (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na 54% na 87% 83% 92% 100%
Rautiainen (2000) (fuente:Arojadarvi, Olli 2001) na na na 70% 30% 80% na

Nordea Bank (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na 45% na 65% 45% 70% 90%

Danske Bank (2000) (fuente:Arojaarvi, Olli 2001) na 40% na 67% 50% 75% 75%

fuente: elaboracién propia

DETERMINACION DE LA VOLATILIDAD DE CADA FASE DEL DESARROLLO TECNICO DEL FARMACO

valores para aplicacion de Arnold y Schockley DESCUBRIMIENTO PRECLINICA NADA CLINICA| CLINICA I CLINICA Il INADA

Valor actual millones de USD 97,53 143,67 164,2964637 233,11 325,68 454,73
Inversidn inicio fase millones de USD 2 1 25 30 25 1 30
duracion fase afios 1,5 0,5 2 2 2 1
volatilidad fase segin Arnold y Shockley 305% 208% 184% 151% 213% 193%
volatilidad subperiodo 68,2% 46,5% 41,1% 33,8% 47,6% 43,2%
probabilidad de éxito 10% 70% 30% 55% 70% 70%
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CALCULO DEL VAN DEL PROYECTO SIGUIENDO EL ARBOL DE DECISION

ETAPA

PRECLINICA

NADA

CLINICA |

CLINICAII

CLINICA I

INADA
COMERCIALIZACION

VAN

PRB. EXITO

10%
70%
30%
55%
70%
70%

PROBACUM

100%
10,00%
7,00%
2,10%
1,16%
0,81%
0,57%

FCL

2-

1 -

_25 -

.30 -

_25 -

1-
492,94

FCF X PROB

2,00
0,10
1,75
0,63
0,29
0,01
2,79

MOMENTO

VAN
TRR

1,5
2,0
4,0
6,0
8,0
9,0

VA

2,00
0,08
1,32
0,36
0,12
0,00
0,79

-3,1 VALOR NETO NEGATIVO
15%
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INFORMACION GENERAL
USD EN MILLONES

ANEXO : CASO LOBRAUS PUERTO LIBRE URUGUAY S.A.

INGRESOS NETOS ESTIMADOS PARA LA FASE COM 150,00
TOTAL INVERSIONES PROYECTADAS EN EL HORIZO 55,50

| ANO 1 | ARO 2 | ARO 3 | ANO 4
FASES | Y II FASE Il FASE IV FASE V
[ sem1 | sem2 [ SemM3 [ SEM4 [ SEM5 | SEM 6 [ sem7 ] SEM 8
INVERSIONES -0,4 -0,05 -0,05 -55

CASH FLOWS

FASES DEL PROYECTO

INVESTIGACION DE MERCADO Y ANALISIS DE POSIBILIDADES COMERCIALES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS

FASE | INVESTIGACION COMERCIAL Y FINANCIERA, PLAN DE NEGOCIOS.
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 0,2
PROBABILIDAD DE EXITO 80%

FASE Il PROYECTO ARQUITECTONICO TORRE Y DEPOSITOS PORTUARIOS
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 0,2
PROBABILIDAD DE EXITO 90%

FASE Il APROBACION DE PROPUESTA DE INICIATIVA PRIVADA POR LA ANP

MOMENTO SEM 2
COSTO (USD MILLONES)
PROBABILIDAD DE EXITO

0,05 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 2
80%

FASE IV LICITACION PUBLICA PARA OCUTPACION DE TERRENOS PORTUARIOS

MOMENTO SEM 4
COSTO (USD MILLONES)
PROBABILIDAD DE EXITO

0,05 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 4
30%

FASEV CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITOS

MOMENTO SEM 5
COSTO (USD MILLONES)
PROBABILIDAD DE EXITO

55 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 5
100%

FASE VI LANZAMIENTO COMERCIAL MERCOSUR Y OTROS MERCADOS USA UE ASIA

MOMENTO SEM 8
COSTO (USD MILLONES)
PROBABILIDAD DE EXITO

5 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 8
100%

FASE DE COMERCIALI: VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS

MOMENTO SEM 8

VALOR ESPERADO (USD MIL 150,00

PROBABILIDAD DE EXITO

100%

VALOR PRESENTE A LA TASA WACC POR 8 SEMESTRES

150,00
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DEVIATION ES 10,00% (luego de 3.300 eventos aleatorios)
TASA LIBRE D 3,00% (Tasa libre de riesgo anual)
T. LIBRE DE RI 1,51% SEMESTRAL 0,5
u 1,0733  Parametro de escenarios ascendentes
d 0,9317 Parametro de escenarios descendentes
p (1+rf)-d 0,083 58,91%| probabilidad neutral al riesgo de ascenso
u-d 0,142
(1-p) 41,09%]| probabilidad neutral al riesgo de descenso
Val. Presente m"C p(éxito) Probabilidad acumulada
FASE | y Il INVESTIGACION COMERCIAL Y FIN/ -0,4 72% 72,0%
FASE Il APROBACION DE PROPUESTA DE It -0,05 80% 57,6%
FASE IV LICITACION PUBLICA PARA OCUTP -0,05 30% 17,3%
FASE V CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSIT -55 100% 17,3%
FASE VI LANZAMEENTO COMERCIAL MERCC -5 100% 17,3%
VALOR PRESENTE NETO DELOS C 150 100% 17,3%
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Desarrollo Binomial

150 161 173 185 199 214 229 246 264
140 150 161 173 185 199 214 229
130 140 150 161 173 185 199
121 130 140 150 161 173
113 121 130 140 150
105 113 121 130
98 105 113
91 98
85
0 1 2 3 4 6 8 semestre
MOM "0" | afio 1 | afio 2 | afio 3 afio 4 |
Inversion proyectada -0,4 -0,05 -0,05 -55 - 500 VA
probabilidad éxito 2% 80% 30% 100% 100% Prob de éxito
259,10
Desarrollo Binomial con valores descontados a la tasa libre de riesgo
0 1 2 4 6 8
150,00 159 168 177 187 198 210 222 234
138 146 154 163 172 182 192 203
126 134 141 149 158 167 177
116 123 130 137 145 153
106 113 119 126 133
98 103 109 115
90 95 100
82 87
76
PROBABILIDAD NEUTRAL AL RIESGO
150,00 159 168 177 187 198 210 222 234 P 0,589 ascenso

- 138 146 154 163 172 182 192 203 Q 0,411 descenso
- - 126 134 141 149 158 167 177
- - - 116 123 130 137 145 153
- - - - 106 113 119 126 133
- - - - - 98 103 109 115
- - - - - - 90 95 100
- - - - - - - 82 87
- - - - - - - - 76
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ARBOL DE DECISION

PRECLINICA NADA CLINICA | CLINICA Il CLINICA Il INADA
PROBABILIDADES EXITO 10% 70% 30% 55% 70% 70%
CALCULO DE LA OPCION DE ABANDONO
PRECLINICA NADA CLINICA | CLINICA Il CLINICA Il INADA
PROBABILIDADES FRACASO 90% 30% 70% 45% 30% 30%
PROB APROB Y FRACASO EN LA FASE 90% 3% 5% 1% 0% 0%
30% 49% 9% 3% 2%
70% 14% 5% 3%
45% 17% 12%
30% 21%
30%
VALOR ACTUAL DE LOS COSTOS DE 1+D PARA CADA FASE
PRECLINICA NADA CLINICA| CLINICA Il CLINICA Il INADA
COSTES 2,0 1,0 25,0 30,0 25,0 1,0
ACTUALIZACION
TASA 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
AROS 1,5 0,5 2 2 2 1
VA DE COSTE DE CADA FASE 2,00 0,99 23,79 27,44 21,98 0,86
COSTES FASES ACUMULADOS 2,00 2,99 26,78 54,22 76,21 77,07
COSTE*PROBABILIDAD 1,8 0,089704426 1,312348391 0,512425481  0,264052008 0,186927145

COMERCIALIZACION

100%

COMERCIALIZACION

0,566%
6%

8%
2700
49%
70%

COMERCIALIZACION
30,0

2,00%
8

25,10
102,17

10% GRAN EXITO

20% EXITO MODERADO
40% REGULAR

20% FRACASO MODERADO
10% FRACASO TOTAL

100%
100%
100%
100%
100%
100%

FASE

PRECLINICA

NADA

CLINICA|

CLINICA Tl

CLINICA I

INADA
COMERCIALIZACION

OPCION ABANDONO

4,17
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INFORMACION GENERAL

USD EN MILLONES

INGRESOS NETOS ESTIMADOS PARA LA FASE CONV 150,00
TOTAL INVERSIONES PROYECTADAS EN EL HORIZC 55,50

| ANO 1 | ANO 2 | ANO 3 | ANO 4 |
FASES | Y Il FASE Il FASE IV FASE V
[ sem1 | sem2 [ sem3 | seM4 [ Sems5 | SEM 6 [ sem7 ] SEM 8 |
INVERSIONES -0,4 -0,05 -0,05 -55
CASH FLOWS 150,00

FASES DEL PROYECTO
INVESTIGACION DE MERCADO Y ANALISIS DE POSIBILIDADES COMERCIALES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS

FASE | INVESTIGACION COMERCIAL Y FINANCIERA, PLAN DE NEGOCIOS.
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 0,2
PROBABILIDAD DE EXITO 80%
FASE Il PROYECTO ARQUITECTONICO TORRE Y DEPOSITOS PORTUARIOS
MOMENTO SEM 1, MES 0
COSTO (USD MILLONES) 0,2
PROBABILIDAD DE EXITO 90%
FASE Il APROBACION DE PROPUESTA DE INICIATIVA PRIVADA POR LA ANP
MOMENTO SEM 2
COSTO (USD MILLONES) 0,05 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 2
PROBABILIDAD DE EXITO 80%
FASE IV LICITACION PUBLICA PARA OCUTPACION DE TERRENOS PORTUARIOS
MOMENTO SEM 4
COSTO (USD MILLONES) 0,05 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 4
PROBABILIDAD DE EXITO 30%
FASE V CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITOS
MOMENTO SEM 5
COSTO (USD MILLONES) 55 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 5
PROBABILIDAD DE EXITO 100%
FASE VI LANZAMIENTO COMERCIAL MERCOSUR Y OTROS MERCADOS USA UE ASIA
MOMENTO SEM 8
COSTO (USD MILLONES) 5 VALOR PRESENTE A LA TASA LIBRE DE RIESGO SEM. 8
PROBABILIDAD DE EXITO 100%

FASE DE COMERCIALI: VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS

MOMENTO SEM 8
VALOR ESPERADO (USD Mil 150,00 VALOR PRESENTE A LA TASA WACC POR 8 SEMESTRES
PROBABILIDAD DE EXITO 100%
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DEVIATION ES

10,00% (luego de 3.300 eventos aleatorios)

100% Prob de éxito

TASA LIBRE D 3,00% (Tasa libre de riesgo anual)
T. LIBRE DE RI 1,51% SEMESTRAL 0,5
u 1,0733 Parametro de escenarios ascendentes
d 0,9317 Parametro de escenarios descendentes
p 1+rf)-d 0,083 58,91%|probabilidad neutral al riesgo de ascenso
u-d 0,142
(1-p) 41,09%|probabilidad neutral al riesgo de descenso
Val. Presente m"C Pp(éxito) Probabilidad acumulada
FASE |yl  INVESTIGACION COMERCAAL Y FIN/ -0,4 72% 72,0%
FASE IlI APROBACION DE PROPUESTA DE It -0,05 80% 57,6%
FASE IV LICITACION PUBLICA PARA OCUTP, -0,05 30% 17,3%
FASE V CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSIT -55 100% 17,3%
FASE VI LANZAMIENTO COMERCIAL MERCC -5 100% 17,3%
VALOR PRESENTE NETO DE LOS C 150 100% 17,3%
Desarrollo Binomial
150 161 173 185 199 214 229 246 264
140 150 161 173 185 199 214 229
130 140 150 161 173 185 199
121 130 140 150 161 173
113 121 130 140 150
105 113 121 130
98 105 113
91 98
85
0 1 2 3 4 5 6 8
MOM "0" | afio 1 | afio 2 | afio 3 afio 4
Inversion proyectada -0,4 -0,05 -0,05 -55 - 5,00
probabilidad éxito 2% 80% 30% 100%
259,10
Desarrollo Binomial con valores descontados a la tasa libre de riesgo
0 1 2 3 4 5 6 8
150,00 159 168 177 187 198 210 222 234
138 146 154 163 172 182 192 203
126 134 141 149 158 167 177
116 123 130 137 145 153
106 113 119 126 133
98 103 109 115
920 95 100
82 87
76
150,00 159 168 177 187 198 210 222 234
- 138 146 154 163 172 182 192 203
- - 126 134 141 149 158 167 177
- - - 116 123 130 137 145 153
- - - - 106 113 119 126 133
- - - - - 98 103 109 115
- = - - - - 90 95 100
- - - - - - - 82 87
- - - - - - - - 76

semestre

VA

PROBABILIDAD NEUTRAL AL RIESGO

P
Q

0,589
0,411

ascenso
descenso
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semestre

VA

100% Prob de éxito

- 1 2 3 4 5 6 7 8
MOM "0" | afio 1 afno 2 afno 3 | afio 4
- 0,40 - - 0,05 - 0,05 55 - - - 5
72% 0% 80% 0% 30% 100% 0% 0%
valor de la opcién 15 " 24 26 35 38 138 205 217 229
status de mercado 150 161 173 185 199 214 229 246 264
decision CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR ~ CONTINUAR ~ CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
19 " 20 28 31 112 177 187 198
140 150 161 173 185 199 214 229
CONTINUAR CONTINUAR ~ CONTINUAR  CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
16 22 24 89 153 162 172
130 140 150 161 173 185 199
CONTINUAR ~ CONTINUAR  CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
17 19 70 132 140 148
121 130 140 150 161 173
CONTINUAR  CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
14 53 114 121 128
106 113 119 126 133
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
40 98 104 110
105 113 121 130
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
89 90 95
98 105 113
CONTINUAR CONTINUAR CONTINUAR
89 82
91 98
CONTINUAR CONTINUAR
71
85
CONTINUAR
SEMESTRE 0 SEMESTRE1  SEMESTRE2 SEMESTRE3 SEMESTRE4 SEMESTRE 5 SEMESTRE 6 SEMESTRE7 SEMESTRE 8
PROBABILIDAD DE EXITO 2% 0% 80% 0% 30% 100% 0% 0% 100%
INVERSION - 0,40 - - 0,05 - 0,05 55,00 - - - 5,00
FASE INVESTIGACION COMERCIAL Y FIN APROBACION DE PROPUESTA L LICITACION PUBLICA PARA OCUTPACION DE TERRENOS PORTUARIOS

PROYECTO ARQUITECTONICO TORRE Y DEPOSITOS PORTUARIOS

CRITERIOS DE DECISION
CONTINUAR  SIVALOR NODO (LA OPCION)ES >0
ABANDONAR  SIVALOR NODO (LA OPCION) ES <0

CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITOS
VALOR PRESENTE NETO DE LOS CASH FLOWS
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COMPARACION DE LOS VALORES OBTENIDOS POR LAS METODOLOGIAS TRADICIONALES (V.A.N.) Y OPCIONES REALES

VALORACION POR OPCIONES REALES

LA OPCION VALORA EL PROYECTO BAJO LA SIGUIENTE FORMA: MAXIMO((ROV11*p+R0OV12*q)*Probabilidad - PV costo de la fase);0)

NOTA: el modelo entiende que el costo de cada fase se paga al 100% por lo que no se ajusta a la probabilidad.

VALORACION POR VALOR ACTUAL NETO

1500
330
1830
105
1725

La valoracion por VAN esta condicionada por las probabilidades de las fases, por lo que el VA de los costos de lanzamiento y el VA de los flujos futuros esta condicionada por la probabilidad de éxito (producto de las probabilidades de cada fase).

PV momento probabilidad prob. Acumulada

INVESTIGACION COMERCIAL Y FINAP -
APROBACION DE PROPUESTA DE INI -
LICITACION PUBLICA PARA OCUTPA( -
CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITO -
LANZAMIENTO COMERCIAL MERCOS -
VALOR PRESENTE NETO DE LOS CA!

PV momento probabilidad

INVESTIGACION COMERCIAL Y FINAP -
APROBACION DE PROPUESTA DE INIC -
LICITACION PUBLICA PARA OCUTPA( -
CONSTRUCCION TORRE Y DEPOSITO -
LANZAMIENTO COMERCIAL MERCOS -
Coste total del proyecto

VALOR PRESENTE NETO DE LOS CA!

VAN AJUSTADO POR LA PROBABILIDAD (en millones US| -

VALOR DE LA OPCION DE INVERTIR

VALOR DE LA OPCIONALIDAD

72% 72%
80% 58%
30% 17,3%
100% 17,3%
100% 17,3%
100% 17,3%
PV ajustado
100% - 0,40
100% - 0,05
100% - 0,05
100,0% - 55
17,3% - 0,86
" 56
17,3% 25,9
30,44
15,09
45,54

si van <0 se rechazaria el proyecto

CONCLUSION EL VAN INFRAVALORA EL PROYECTO EN ESTA MAGNITUD
PORQUE NO TIENE EN CUENTA LA FLEXBILIDAD GERENCIAL DEL PROYECTO A LO LARGO DE SU DESARROLLO
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VALOR PRESENTE TRADICIONALY VALOR CONTEMPLANDO
LA OPCION DE INVERTIR EN EL PROYECTO PORTUARIO

H VPN AJUSTADO POR

PROBABILIDAD

H VALOR DE LA OPCION DE
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