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INTRODUCCION

Durante muchos afios, los gerentes y directores de las empresas han tomado
decisiones de aceptacion o rechazo de proyectos de inversion, haciendo uso de
diversos métodos o procedimientos de seleccion basados en modelos que
representan a los proyectos en cuestion. Existen infinidad de modelos o métodos de
evaluacién de proyectos, pero todos pueden agruparse en dos tipos: cuantitativos y
cuahtativos. _

Los cuantitativos han evolucionado considerablemente a partir de la invencion,
hace cincuenta afios, de las computadoras y del rapido desarrollo de la electronica y
la informatica, que han puesto estos aparatos practicamente al alcance de cualquier
persona.

De éstos ultimos, los mas utilizados en la actualidad son los modelos de
rentabilidad, en los que se cuantifican los rendimientos que se espera produzcan los
proyectos, para compararlos entre si 0 con un rendimiento minimo establecido,
utilizando diversas técnicas para manejar y comparar los flujos de efectivo asociados
al proyecto.

El procedimiento para usar estos modelos consiste, basicamente, en determinar
los ingresos y egresos esperados del proyecto después de impuestos (flujo de
efectivo), aplicar el procedimiento de evaluacién para encontrar un valor indice y
compararlo con un minimo establecido. Si el indicador supera el minimo establecido
el proyecto se aprueba, o bien, si se est4 seleccionando entre varios proyectos, se
eligge el de mayor indice.

Lo anterior ha llevado a los ejecutivos de las empresas a usar sistematicamente
herramientas como el método del Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de



Retorno (TIR), en todas sus variantes y mas recientemente, la Tasa de Retorno Total
(TRT), sin pensar que simplificaciones utiliza cada modelo y si las premisas en que
éste se basa, le permiten representar adecuadamente el comportamiento real que
puede tener el o los proyectos en cuestion.

La mayoria de estos métodos de evaluacion se basan en los principios del
interés compuesto y resultan relativamente sencillos de aplicar, ya que cualquier hoja
de calculo puede valorar los flujos de efectivo.

Hasta la fecha, éstos métodos han proporcionado resultados satisfactorios; sin
embargo, ninguno de los dos considera dos aspectos fundamentales del contexto
econdmico actual: los altos niveles de incertidumbre, y la rapidez con que pueden
carnbiar los escenarios a lo largo de la vida econdmica del proyecto, mds ain si se
trata de proyectos de varios afios de duracion.

Estos dos elementos hacen cada vez mas importante un aspecto que no se
considera en la mayor parte de los métodos de evaluacion: la flextbilidad del
proyecto; es decir, la capacidad que tenga de adaptarse a los contextos cambiantes y
de diferir la toma de decisiones hasta contar con informacién mas cercana al evento.

Con los procedimientos utilizados hasta ahora, este aspecto se descarta o se
toma en cuenta sin ningun procedimiento bien definido y sistematizado, bajo el
argumento de que no esta incluido en los criterios de evaluacién, o bien, porque se le
considera un valor subjetivo, que al no ser tangible o cuantificable, se maneja como
un término secundario. '

La mayor parte de los gjecutivos activos y los que se estan formando en las
universidades, han aprendido a evaluar los proyectos de inversidén prediciendo el
flujo de efectivo de los mismos, para después aplicar sistematicamente una de las
técnicas de valuacion de estos flujos (periodo de recuperacion del capital, VPN,
TIR, etc.), y compararlas con un parametro previamente establecido (tiempo maximo
de recuperacion, tasa de retoro minima aceptable, etc.). Se han olvidado o no estan
conscientes de que la seleccion se basa en un modelo, que como tal, se ha realizado
con base a ciertas convenciones y simplificaciones acordes al contexto en que dicho
modelo fue creado o desarrollado, pero que éstas pueden no representar o ajustarse
adecuadamente a las caracteristicas de un ambito diferente.

I Mejor conocida por sus siglas del Inglés ORR (Overall Return Rate). Este método permite aplicar tasas de
descuznto diferentes al capital invertido y a las recuperaciones.



Los métodos de valuacion de los rendimientos de una inversion fueron
desarrollados, en su mayoria, hace mas de cincuenta afios, ajustando bastante bien al
desarrollo de los proyectos de aque! periodo. .

Cualquiera de estos métodos o modelos de valoracion son de alta efectividad
cuando la incertidumbre y el cambio de escenario no existen en el proyecto, es decir,
que éste se desarrolle en un ambiente de certidumbre, en el que se conozcan los
datos de los elementos que pueden afectar su rentabilidad, tales como: inflacion, tasa
de interés, la aceptacion en el mercado del producto, el comportamiento de la
economia nacional (posibles devaluaciones, recesiones etc.), y ademas, que estos
factores no cambiaran significativamente a lo largo del desarrollo del mismo.

La reahdad, es que se evalian proyectos que generalmente se desarrollan en
varios afios, sin poder predecir el comportamiento de estos factores para los
siguientes meses. Esta situacién se acentiia en una economia emergente como la
mexicana, en que las decisiones politicas tienen un gran efecto sobre las variables
financieras, aunado a la enorme dependencia de capitales extranjeros en inversiones
a muy corto plazo (inversiones de portafolio).

Por si esto fuera poco, el sector de la construcciéon es uno de los mas
correlacionados con el desempeiio de la economia nacional, debido a que magnifica
el comportamiento de la misma. Esto significa que si la economia nacional crece?, el
sector constructor crecera a mayor ritmo, pero si decrece, la industna de la
construccion caera con mayor rapidez.

Este efecto amplificatorio del estado de la economia nacnonal convierte a la
construccion en una de las industrias con mayores niveles de riesgo e incertidumbre.
Ante esta situacion, cobra especial interés el desarrollo de modelos o métodos de
evaluactén que permitan a los participantes del sector constructor (constructoras,
inmobiliarias, entidades de gobiemo, entidades financieras, etc.) cuantificar el
riesgo en que se incurre al tomar una decisién de inversién en un contexto de
incetidumbre, y por otro lado aquilatar, dentro del proceso, el valor que tiene la
flexibilidad de una empresa para poder posponer, acelerar ¢ abandonar el proyecto
al mznor costo posible, dependiendo de las circunstancias futuras que se presenten.

28e utiliza esta expresién porque se asocia la mejoria econémica de un pais con el incremento o crecimiento del
producto interno bruto (PIB) cuando la tasa de este incremento es superior a la de incremento poblacional.



En la evaluacion por medio del VPN, la TIR o la TTR, ademas de proceder
como si los factores que intervienen fueran totalmente ciertos e inamovibles, se
hacen implicitamente dos consideraciones mas: que el proyecto es una alternativa de
ahora o nunca, y que si se decide por él, debera ejecutarse en su totalidad. Ambas
consideraciones son falsas.

En la primera, se excluye la alternativa de diferir la toma de la decision para
hacer estudios y recopilar mayor informacion que reduzca la incertidumbre y permita
tomar la decision en un momento mds cercano al evento, ya que es evidente que se
puede tener mejor prediccion y conocimiento de un acontecimiento que se presente
en un futuro cercano, que de uno que lo haga a mayor plazo. Es mejor decidir ahora
qué sie hara mafiana, en vez de decidirlo con un afio de anticipacion.

En la segunda, se desecha la posibilidad de realizar el proyecto por etapas, y
cuando llega a tenerse en cuenta, la comparacion entre ambas alternativas se hace en
forma deficiente, basicamente porque se aplica la misma tasa de descuento en ambos
flujos de efectivo, sin que se tome en cuenta el valor de la informacién y de la
flexibilidad, y el hecho de que, al proyectar por etapas, se arriesgan menores
cantudades de recursos en cada una de ellas.

El riesgo de mvertir en este momento $100 para dentro de dos afios obtener
$200 6 0, es bastante mayor que invertir ahora $50 para obtener $100 6 $0 dentro de
un afio y en ese momento decidir si se invierten nuevamente $50 en las mismas
condiciones.

5in considerar el valor del dinero en el tiempo (para simplificar), en ambos
casos la ganancia maxima de invertir $100, es obtener otros $100 y la pérdida
maxirna es la totalidad de la inversién. Sin embargo, se puede percibir que en el
segundo caso, existe la capacidad de detener la segunda etapa de la inversion si las
circur.stancias son adversas, o bien, continuar con ella si el panorama es favorable y
esto, evidentemente, tiene algiin valor.

El presente trabajo desarrolla, principalmente, un enfoque de la evaluacién de
proyectos que tenga en cuenta ¢l valor de la flexibilidad y la informacién en un
ambiente de incertidumbre, tomando como base el concepto de la Opcion
Financiera, que ya ha sido estudiado en los mercados de valores.

Ls importante aclarar, que no es la primera vez que el proceso de seleccion de
proyectos o de evaluacién de los mismos, se valga de las investigaciones y estudios
de los mercados de valores para aplicarlos a sus modelos. De hecho, el uso de las



distribuciones probabilisticas y de los valores esperados de los rendimientos, fueron
desarrollados para aplicarse en los analisis financieros antes que en la evaluacion de
otros proyectos de inversion; incluso, €l concepto del valor del dinero en el tiempo,
el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno, tuvieron su origen en la
valoracién y comparacion entre instrumentos financieros y del mercado de valores.

Esto se debe a que en sentido amplio, un proyecto de inversion es similar a una
inversion bursatil, ya que en ambos se invierten recursos, en espera de obtener un
retoro que genere un rendimiento que debe ser proporcional al nivel de riesgo o
incetidumbre en que se incurra al transferir recursos al proceso, para hacer
atractiva la operacion.

En este texto se trataran algunas aplicaciones de las opciones financieras en
situaciones que se presentan frecuentemente en la industria de la construccién, pero
la mayor parte se enfocara a la aplicacion del concepto de opcidn financiera en la
tomz de decisiones en la industria, que pueden ir desde la adquisicién o
arrendamiento de un equipo para una obra, hasta la evaluacion y selecciéon de
proyzsctos.

El desarrollo de este trabajo parte, en el capitulo I, de la descripcién de la
opcion financiera, su utilidad y aplicaciones dirigidas a la industria de la
consruccion.

En el capitulo II, se analiza el método del Valor Presente Neto (VPN) y la
forma en que convencionalmente se ha contemplado la incidencia del nivel de riesgo
e incertidumbre en sus evaluaciones. Igualmente se tratan algunos conceptos
erréneos que tienen la mayor parte de los ejecutivos, al aplicar los criterios
probuabilisticos en dichas evaluaciones.

Al final del capitulo, se elabora un ejemplo de evaluacién por medio del valor
presente neto esperado E(VPN), que se utilizard posteriormente, para realizar
comparaciones con el método que se propone en este trabajo.

E! capitulo III sera dedicado a la aplicacion del concepto de opcién financiera
para elaborar una perspectiva diferente de la evaluacién de un proyecto,
constderandolo como una opcidn.

Por dltimo, se presentan las conclusiones apoyadas en la comparacion entre los
dos procedimientos de evaluacién aplicados al ejemplo, haciendo énfasis en la
detenmnaciéon de cual de los dos modelos se apega mas a las condiciones
prevalecientes en la actualidad.



I OPCION FINANCIERA

1.1 Descripci6n.

La opcién financiera es uno de los denominados instrumentos financieros derivados,
que son instrumentos cuyo valor depende o se deriva, del valor de otros
instrumentos o activos basicos, como pueden ser: acciones, indices accionarios,
bonos, divisas, cosechas de grano, algodén y practicamente cualquier bien o activo
que esté aceptado y reglamentado por los mercados correspondientes? .

Son cuatro los principales instrumentos derivados: los contratos a futuro 6
simplemente futuros, los forwards o contratos adelantados, los warrants y las
opeiones. Todos ellos tienen algo en comun: su funcion principal es la de garantizar
a s1 poseedor o comprador, dentro de un plazo de tiempo previamente establecido,
la adquisicion o venta de un activo o bien, a un determinado precio, es decir, reduce
o anula la incertidumbre sobre el precio de dicho activo, para que el poseedor del
titulo derivado realice la planeacién correspondiente.

En contraparte, siempre existira un emisor o vendedor de este tipo de titulos al
cual indebidamente se le llama “especulador”, quien apuesta a que el precio del
activo a que se refiere el titulo derivado, se movera en sentido opuesto al que espera
el comprador, con lo que el emisor o especulador obtendra ganancias. Cabe aclarar
que el emisor es pieza fundamental en estas transacciones, pues es el que
proporciona liquidez a los mercados.

3La participacion de los mercados en cualquier tipo de operacién financiera es de vital importancia, ya que facilitan
el contacto entre emisores y compradores, garantizan que las partes cumplan con sus compromisos y estandarizan
los procedimientos proporcionando rapidez y confiabilidad a la transaccion. La operacién de los mercados de
opciones queda fuera del alcance de este trabajo, por lo que en lo subsecuente se describiran las operaciones como si
la regulacién del mercado y sus comisiones no existieran,



Los instrumentos financieros derivados son de creacion relativamente reciente,
pero han tenido gran aceptacion en los mercados correspondientes y el nimero y
monto de las operaciones con estos contratos han crecido aceleradamente; de hecho,
el mercado financiero de mayor crecimiento en los ultimos 15 afios es el de las
opciones que, segun los expertos bursatiles, llegara a ser uno de los pilares de las
finanzas en el futuro, desplazando a muchas operaciones disponibles a la fecha.

1.2 Definicién.

La opcidn es un instrumento financiero que, por un pago inicial denominado costo de
la opeidn (“option price”)* o prima (“premium’), otorga a su comprador o poseedor
(“option buyer™) , el derecho - mas no la obligacion -, de comprar (“call option”) o
vender (“put option”) un bien o activo base (“underlying asset”) a un precio
preestablecido (“‘strike price”), durante un lapso de tiempo deterrminado (“american
option”) o sélo al final de dicho lapso (“european option™), denominandose al
periodo de vigencia de la opcidn como vida de la opcion (“option live™) y a la fecha
de vencimiento como fecha de expiracion o de ejercicio (“strike date”, “exptration
date”, “maturity™).

Analizando esta definicion general se observa que la opcidn es un instrumento
finarciero, lo cual implica que es un contrato que confiere obligaciones y
responsabilidades a quienes lo celebran.

En este caso, el comprador de la opcién esta obligado a pagar, a la firma del
contrato, el costo de la opcion o prima. Esta es su tnica obligacién para adquirir el
derecho de comprar o vender un determinado activos.

Dependiendo del derecho que se adquiere, existen basicamente dos tipos de
opcidn: la opcidn de compra (“call option™) y la opcién de venta (“put option™). La
primera confiere a su propietario ¢l derecho de comprar un activo base a un precio
determinado, llamado precio de ejercicio (“strike price”). La segunda le confiere al
tenedor, el derecho de vender un activo en el precio de ejercicio.

4Debid a que la mayoria de 10s textos sobre opciones estén en Inglés, se consideré de utilidad para el lector colocar
entre piaréntesis la acepcidn en dicho idioma de los elementos relevanies.

En contraparte al comprador de Ia opcién, siempre habrd un vendedor o emisor (“option seller” o “option writer”),
que a cambio del costo de la opcién o prima, se compromete a vender o comprar ¢l activo al precio fijado, si el
propietario de la opcién decide ejercerla.



Es muy importante hacer hincapié en dos hechos: la definicion es muy explicita
al citar que el comprador adquiere el derecho, mas no la obligacién de comprar o
vender un activo, lo cual significa que el poseedor de la opcién no est4 obligado a
hacer la compra o venta (segun sea el caso), es decir, ejercera la opcién sélo si le
conviene. ‘

Por otra parte, en cualquier tipo de opcidn se establece un precio fijo,
denominado precio de ejercicio, que sera aplicado al activo en el caso de que el
propietario de la opcién decida ejercerla, sin importar las fluctuaciones que tenga el
precio del activo en el mercado.

Para aclarar los conceptos expuestos hasta el momento, se realiza una analogia
con un caso cotidiano.

Suponga que un aficionado a la Tauromaquia desea adquirir un derecho de
apartado para la Temporada Grande de la Plaza México, que consta de 20 corridas
de toros. El precio del boleto de barrera para cada corrida es de $200.00 y el
derecho de apartado es de $10.00 por cada corrida. El aficionado desconoce quienes
seran los toreros que alternaran en cada corrida y también le es dificil prever si
tendrii disponibles todos los domingos para asistir; sin embargo, mantiene la
perspectiva de que existan varios carteles atractivos durante la temporada, por lo que
decidz adquirir el derecho de apartado para todas las corridas.

En este ejemplo existe incertidumbre, porque se desconocen los carteles y la
disponibilidad de tiempo del aficionado. Por otra parte, el derecho de apartado de
cada corrida equivale a una opcién de compra, con un costo de opcién de $10.00,
que le proporciona a su poseedor, el derecho de comprar el boleto de barrera, que es
el activo base de donde se deriva la opcion, a un precio de ejercicio de $200.00.

Tiempo después, el comprador del derecho de apartado se entera que en el
cartel de la primer corrida, el empresario retine a los tres toreros mas importantes del
momento, lo cual garantiza un lleno en la plaza y eleva los precios de barrera a
$300.00, que seria el precio de mercado. Al poseedor del derecho de apartado no le
preocupara que haya gran demanda de boletos, puesto que su entrada estd
garant.zada porque posee la opcion. Ademas, si decide ejercerla, comprara su boleto
en los $200.00, sin importar que el precio de mercado esté en $300.00. Obtendra
una utilidad neta de $90.00 por tener la opcion.

Para la segunda corrida, €l empresario no consigue contratar ningin torero de
renombre y coloca un cartel con tres toreros de poco prestigio, poniendo los boletos



de barrera a $150.00. En este caso poseedor del derecho de apartado no ejerce su
opcién, pues no esta obligado a comprar el boleto a $200.00 y, st desea asistir,
pasara a la taquilla y comprara su boleto en 150.00. Sélo habra perdido los $10.00
del costo de la opcidn de derecho de apartado.

Imagine un caso mds, en que &l aficionado tiene un compromiso que no le
permite asistir a la tercer corrida. Simplemente no ejerce su opcién y sélo habra
perdido lo que pagd por ella: $10.00.

Con .esta analogia se observan los elementos de una opcion y solo faltaria un
aspecto: jcuando puede ejercerse la opcidn?.

Suponga que so6lo se puede ejercer el derecho de apartado el dia sabado antes
de la cornda. Este seria un caso de opciodn tipo europea, que sélo puede ejercerse en
la fecha de vencimiento. Pero también podria existir otra alternativa que permita
gjercer el derecho de apartado cualquier dia sin pasar del sabado antes de la cornda.
Esto equivale a la posibilidad de ejercer la opcién durante el periodo de vigencia de
la misma, o sea, en cualquier dia mientras no se pase de la fecha de vencimiento. A
estas opciones se les denomina opciones americanas, y al periodo de vigencia en que
pueden ejercerse se le llama vida de la opcion.

De lo descrito anteriormente se puede deducir que en cada una de las dos
clases de opcidn, que son las de compra y las de venta, puede acordarse que sean
amearicanas o europeas, lo cual genera cuatro tipos de opcién que se presentan en la
fig. 1.2.1: la opciéon de compra americana (“american call option™), la opcion de
corapra europea (“european call option™), la opcidn de venta americana (“american
put option™) y la opcién de venta europea (“european put option™).

De los cuatro tipos de opcién, las que son mas parecidas al proceso de
evaluacién de proyectos, son las opciones de compra (“call options™), tanto
americanas como europeas, por lo que se detallaran en el inciso siguiente y, en lo
que resta del trabajo, se hara referencia a ellas principalmente. No obstante, una vez
comprendidos los preceptos en que se basa la opcién de compra, es facil
extrapolarlos para comprender las opciones de venta (“put options™), que también
serén descritas e inclusive se presentara una utilidad practica de las mismas en la
industria de la construccion.



POSIBILIDAD DE EJERCICIO
CUALQUIER DIAHASTALA |UNICAMENTE EN LA FECHA DE

FECHA DEVENCIMIENTO VENCIMIENTO
AMERICANA (AMERICAN) EUROPEA (EUROPEAN)
Opcitn de compra americana | Opcién de compra europea
é - (American call option) {(European call option)
CEL = | Otorga elderecho de comprary | Otorga elderecho de comprary
o) 8 \,8_, puede ejercerse cualquierdia | solo puede ejercerse enla fecha
:5 durante la vigencia del contrato de vencimiento del contrato.
E% Opcién de venta americana Opcién de venta europea
0 & o (American put option) (European put option)
prad Otorga el derecho de vendery Otorga eiderecho de vendery
§ a puede ejercerse cualquierdfa | solo puede ejercerse enla fecha
durante la vigencia del contrato de vencimiento del contrato

Fig.1.2.1 Tipos de opciones financieras.

1.3 Opciones de compra.

[La Opcion de compra (“call option™) es un instrumento financiero que, por un
pago inicial denominado costo de la opcion (“option price”) o prima (“premium”),
otorga a su comprador o poseedor (“option buyer”) , el derecho - mas no la
obligiacién -, de comprar un bien o activo base (“underlying asset”) a un precio
preestablecido (“strike price™), durante un lapso de ttempo determinado (“‘american
call option™) o al final del mismo (“european call option”).

(Zon el objeto de describir la opcion de compra, sus elementos y sus principales
virtudes, se hace uso de un ejemplo en el que se alude a un ficticio paquete
accionario de Teléfonos de México, S. A (Telmex).

Suponga que el precio actual de las acciones de Teléfonos de México es de
$100 por accion. Existe la probabilidad que en los proximos tres meses suban de
precic, debido a que dicha compaiiia lleva gran ventaja sobre las demas empresas de
telecomunicacion que acaban de iniciar sus operaciones en México.

$in embargo, también hay probabilidad de que el precio de las acciones de
Teimex bajen, dependiendo de la agresividad de los programas de inversion que
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imp.ementen sus competidoras; el mercado podria inferir que la empresa mexicana
no estd acostumbrada a Ia libre competencia y no soportard la presion de ésta.

Ante tal ambiente de incertidumbre, un inversionista se plantea dos alternativas:
comprar las acciones de Telmex a $100.00 cada una, o bien, adquirir una opcion de
compra europea a tres meses, al precio de ejercicio de $100.00 y a un costo de
opcion de $3.00 por accién. Para simplificar, se evaluaran ambas alternativas sin
considerar el valor del dinero en el tiempo.

Para el caso de la compra de las acciones, el rendimiento ¢ pérdida de la
operacion, estd dado por la diferencia entre el valor de mercado de la accidn en la
fecha determinada menos el precio pagado por la accion, Ra = Pm - Pas.

La grafica de los rendimientos de esta operacion en funcion de diversos valores
de mercado que pude adquirir la accién en los proximos tres meses, es una linea
recta, con pendiente 1:1 y abscisa al origen en $100, que se presenta en la fig. 1.3.1.

$60

$40 "

o /

$0 t } } f |
$40 $60 $80 $100 $120 $140 $160

(320) /
& ($40)

($60)

endimiento

Valorde la acciénen el mercado accionario.

Fig. 1.3.1 Gréfica de rendimientos de la compra de acciones de Telmex en
funcion de diversos valores de mercado de las mismas.

6 Ra: Readimiento de la compra de la accién.
Pm: Precio de mercado de la accion.
Pa: Precio de adquisicidn de la accion
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En la fig. 1.3.1, se observa que la compra de las acciones de Telmex
dircctamente en el mercado accionario, puede proporcionar grandes rendimientos si
el valor de mercado sube, pero también puede generar pérdidas fuertes si este valor
baja.

Para la alternativa de la adquisicion de opciones de compra de las acciones de
Telmex, la obtencion de los rendimientos de la operacion depende de si el precio de
mercado es mayor o menor que el precio de ejercicio de la opcion.

Si el precio de la accion a la fecha de vencimiento de la opcidn es mayor o
igual que el precio de ejercicio, el inversionista ejercera la opcién y el rendimiento
de la operacion se obtiene restando, al precio de mercado de la accion, el precio de
ejercicio y el costo de la opcion. Si Pm >=Pe ==>Ro =Pm - Pe - Co’.

Por el contrario, si el precio de mercado es inferior al de ejercicio de la opcién,
el inversionista no la ejercera, porque no le conviene adquirir la accion al precio de
ejericio, si puede adquirirla en el mercado a menor precio. Al no ejercer la opcidn,
el irversionista habra perdido lo que pagd por ella, el costo de la opcidn. Si Pm < Pe
==> Ro = -Co.

La grafica del rendimiento de las opciones de compra de acciones de Telmex
respecto al precio de mercado de dichas acciones se presenta en la fig. 1.3.2

En ¢l ejemplo de Telmex, si sus acciones van a la alza y alcanzan un precio de
mercado de $125.00 por accidn al vencimiento de la opcion, el inversionista la
gjerce y adquiere las acciones a los $100.00 pactados, obteniendo una utilidad de
$25.00 por accion menos lo que pagé de costo de opcidn que fueron $3.00, teniendo
un beneficio neto de $22.00. Ahora bien, si el precio de mercado de la accién sélo
llega a $101.00, el inversionista debe ejercerla, ya que obtendra un ingreso de $1.00
que reducira el costo de la opcidn de $3.00. Tendra una pérdida de $2.00 por accion
adquinida mediante la opcion.

7 Pe: Pecio de ejercicio.
Ro: Fendimiento de la opcion de compra.
Co: Costo de la opcién.
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Fig. 1.3.2 Grafica de rendimientos de la opcion de compra de acciones de
Telmex en funcidon de diversos valores de mercado de las acciones.

Del caso descrito en el parrafo anterior, se obtienen las definiciones siguientes:
Siempre que el precio de mercado del activo base de una opcidén de compra es
superior al de ejercicio, se dice que la opcion esta dentro del dinero (“in the
money”), y la opcion debe ejercerse. Si ademas, el precio de mercado del activo es
igual o mayor que la suma del precio de ejercicio de la opcidén mas el costo de la
misria, se dice que la operacion esta suficientemente en el dinero (“enough in the
monzy”’), porque el beneficio de ejercer la opcidn es superior al costo de la misma
con .0 que se obtiene utilidad neta de la operacion®.

En el ejemplo, si el precio de mercado de la accién de Telmex es mayor a
$100.00, 1a opcidn esta dentro del dinero y debe ejercerse. Y si el precio de mercado
es mayor que $103.00, la opcion esta suficientemente dentro del dinero.

8En los casos reales, donde se consideran las comisiones y el valor del dinero en el tiempo, se dice que la opcién
esta suficientemente dentro del dinero si el VPN del precio de mercado de la opcién menos el VPN del precio de
ejercic.o menos el costo de Ia opcién y las comisiones, es mayor que cero. Sin embargo, no queda muy claro entre
los autores que tasa de descuento debe aplicarse, si la libre de riesgo, la tasa de rendimiento minima aceptable del
inversionista o la correspondiente a un portafolio de inversién con el mismo flujo de efectivo que la opcion, que es
la mds utilizada en la actualidad. (Ver *Valuation” de T.Copeland).
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En el caso contrario, cuando el precio de mercado del activo o accién es menor
que el de ejercicio, se dice que la opcién de compra esta fuera del dinero (“out of the
morey”), porque no conviene ejercerla y se considera como pérdida el costo de la
opcién o prima. En el ejemplo, si el precio de mercado de la accion de Telmex cae a
$92 00, no se ejerce la opcidn, ya que no existe la obligacion de hacerlo. Seria
absurdo ejercer la opcion y comprar acciones a $100.00, pudiendo comprarlas en el
mercado a $92.00; los $3.00 que se pagaron por la opcidn se habran perdido.

No importara cuanto haya caido el precio de la accién de Telmex por debajo
del precio de ejercicio de $100.00, el poseedor de opciones de compra de dichas
acciones solo perdera $3.00, porque no esta obligado a ejercer la opcion.

Este punto es de gran importancia, porque es una de las virtudes mas grandes
de 1a opcién de compra. No importa cuanto caiga el precio del activo base, el
inversionista simplemente no ejercera la opcion de compra y habra perdido
unicamente el costo de la misma ($3.00 en el ejemplo).

1.4 Valor de la opcién.

Para poder comprender las virtudes de la opcién de compra, se debe comparar
con la alternativa de comprar el activo base. Utilizando el ejemplo de Telmex, en la
Tabla 1.4.1, se presentan las utilidades o perdidas que se presentarian en ambos
casos, en funcion al precio de mercado de la accion de Telmex, después de tres
meses.

Precio de Rendimiento Rendimiento
mercado | compra de acciones | opciones de compra
$50 -50 -3
$85 -15 -3
$92 -8 -3
$100 0 -3
$108 8 5
$125 25 22
$150 50 47

Tabla 1.4.1 Rendimientos respecto al precio de mercado de la acciéon

7
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Los datos de esta tabla son vertidos en la fig.1.4.1, donde se presenta la
superposicion de las graficas de las figs. 1.3.1 y 1.3.2, referentes a los resultados de
anbas operaciones.

o A

e

i I 4
T T i

$40 $60 $80 $100 $120 $140 $160

($20)
(840) / —~-Accién |

'/ —8— Opcidn

Precio de mercado de la accién

g

Rendimiento
8
B

($60)

Fig. 1.4.1. Comparacion de los rendimientos de la compra de acciones de Telmex y la
adquisicion de opciones de compra de dichas acciones

En la tabla y la grafica, puede observarse que si el precio de mercado de ia
acc.on es superior al precio de ejercicio de $100.00, la compra de acciones reditia
mayores beneficios, con un margen de $3.00, sobre la adquisicion de opciones. Esto
se explica por el pago del costo de la opcién, que es de $3.00.

Si se analiza el caso contrario, las pérdidas generadas en la compra de acciones
en la tabla Hegan a $50.00 (y podrian ser mayores)?, mientras que la opcién presenta
una pérdida maxima de $3.00. Esto significa que la opcién de compra acota la
pércida al costo de la misma.

%En teoria, la pérdida por accién puede llegar al precio que se pagé por clla ($100.00 en el ejemplo), si el precio de
mercado de dicha accion llega a $0.00.
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En el caso del inversionista que adquiere la opcidén de compra de acciones de
Telmex, si el precio de las acciones baja, la pérdida del inversionista no puede ser
mayor al costo de la opcidn, que es de $3.00 por accion.

Al acotar la perdida, la opcion de compra reduce el nivel de incertidumbre y
por 2nde el incertidumbre de la operacion. En el ejemplo referido, el inversionista
podid estar seguro que, suceda lo que suceda, no perdera mas de $3.00 por accién
en lz. operacidn. Situacion que contrasta con el que compré las acciones, que podria
tener pérdidas de hasta $100.00 por accion.

Existe otro aspecto que otorga ventaja al inversionista que utiliza las opciones:
si por alguna circunstancia el inversionista requiere comprar, por ejemplo 1000
acciones de Telmex y en este momento no tiene el dinero suficiente para hacerlo,
aunque lo obtendra dentro de tres meses, al adquirir las opciones de compra desde
este momento podra saber que dichas acciones dentro de tres meses no le costaran
en total mas de $103.00 cada una: $100.00 del precio de ejercicio y $3.00 del costo
de la opcién o prima. Ahora bien, si el precio de mercado de las acciones baja, el
inversionista no ejercera la opcién y comprara las acciones en el mercado.

En resumen, las acciones podran costarle menos de $103.00, pero nunca mas
de esta cantidad, con lo cual puede realizar su planeacion financiera considerando un
costo del paquete de 1000 acciones de Telmex en $103,000.00, cosa que no podria
hacer sin las opciones de compra, porque las acciones de Telmex podrian costar, por
ejemplo, $150.00 cuando tuviera el dinero. El inversionista, al adquirir las opciones
de ccmpra, ha administrado el riesgo, pagando una cantidad determinada ($3.00),
para fijar el precio futuro de un bien o activo que requerira dentro de algin tiempo y,
adema4s, no requiere contar en ese momento con €l importe total de las acciones para
asegurar su posesion dentro de tres meses.

A continuacién, se analiza lo que sucede al aplicar, al andlisis del valor de las
opcioaes de compra, los principios de la probabilidad y estadistica para determinar
su comnportamiento como administradoras de riesgo.

En los parrafos anteriores se han utilizado los conceptos de riesgo e
incert.dumbre, que seran explicados a mayor detalle en capitulos posteriores. Por el
momento, baste con indicar que el nivel de riesgo de una inversién se asocia con la
dispersion de la distribucidn de los resultados posibles de la misma. Asi, a mayor
dispersioén de los posibles rendimientos, se considera mayor nivel de riesgo.
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Aplicando este principio, se deduce que el uso de la opcidén baja el nivel de
riesgo, ya que reduce el rango de rendimientos posibles desde el costo de la opcion
(8-3.00 en el ejemplo) hasta + infinito (tedéricamente).

En la fig. 1.4.1 se observa claramente que el rendimiento de la adquisicton de
opciones de compra de acciones de Telmex, se encuentra $3 por debajo de la
cornpra "directa"(es decir, en el mercado accionario) de dichas acciones, cuando los
precios de mercado son iguales o mayores que el precio de ejercicio de $100.00.

Pero cuando la accion tiene precios de mercado menores al de ejercicio, existe
un cruce de las graficas y, mientras que la compra de acciones puede generar
grandes pérdidas, la adquisicién de la opcion se mantiene constante con una pérdida
de $3.00, sin importar cuanto caiga el precio de mercado de la accion.

La conveniencia entre adquirir la opcién de compra 6 comprar de una buena
vez las acciones, dependera de la tendencia del precio de mercado de éstas tltimas.
Si el precio tiende a subir, otorgard mayores rendimientos la compra de las acciones,
pero st existe posibilidad de que el precio baje, podria resultar conveniente
protegerse con la adquisicion de opciones de compra.

En esta situacién, el inversionista podria acudir a los especialistas del mercado
de valores, para que le proporcionen, con base a elementos tales como estadisticas
historicas del comportamiento de las acciones de Telmex, indicadores econémicos y
a su experiencia en ¢l mercado de valores, la distribucion de probabilidad del
comportamiento del precio de mercado de las acciones de Telmex en los proximos
tres meses.

Una distribucion ficticia se presenta en la fig. 1.4.2, donde la media del precio
es de $100.00 y existe una probabilidad de 25% que el precio se eleve entre $100.00
y $110.00, 25% entre $110.00 y $120.00 y por el otro lado, 25% de probabilidad de
que se ubique entre $90 y $100, y 25% de que se quede entre $80 y $90. El
histograma con las marcas de clase de cada intervalo, se observa en la citada fig.
14.2,

Para obtener el valor esperado de la compra de acciones bajo la distribucién de
probabilidad de la fig. 1.4.2, se utilizan las marcas de clase como promedio del valor
del intervalo, y haciendo uso de la grafica de rendimientos de la compra de acciones
(fig. 1.3.1), se obtiene la ganancia o pérdida que reporta la compra de la accion y se
multiplica por la probabilidad de ocurrencia:

E(accién)= 0.25(315)+0.25(35)+0.25($-5)+0.25($-15) = 0.00
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fig. 1.4.2 Distribucion de probabilidad del precio de las acciones de Telmex

Actuando de igual manera con las opciones, utilizando la grafica de
rendimientos de las opciones de la fig. 1.3.2, se tiene:

E(opcion)= 0.25($12)+0.25($2)+0.25($-3)+0.25(8-3) = $2.00

Puede observarse que el valor esperado de la opcién es mayor al de la compra
de acciones. Esto implica que debe seleccionarse la adquisicion de opciones de
compra en vez de comprar las acciones.

Ahora, si el nivel de riesgo e incertidumbre fuera mayor, este se asocia
directamente a la dispersion de los posibles resultados. Considerando que la
distribucion de probabilidad sigue siendo rectangular, pero con valores posibles
entre $50.00 y $140.00, como se observa en la fig. 1.4.3.

Al realizar los célculos del valor esperado de la compra de acciones y de la
adquisicion de opciones de compra, se tiene:

E(accion)= 0.25(330)+0.25($10)+0.25($-10)+0.25($-30) = $0.00

E(opcion)= 0.25($27)+0.25($7)+0.25($-3)+0.25(3-3) = $7.00
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Fig. 1.4.3. Distribucion de probabilidad con mayor dispersion

Estos resultados indican que, entre mayor sea la dispersién esperada de los
resultados, mayor serd el valor de la opcidn, es decir, que la opcién adquiere mayor
valor a medida que se incrementa el riesgo, ya que se considera a la dispersion como
una medida del riesgo que pueda tener una operacion.

La explicacién de este comportamiento es que, con la adquisicion de la opcién
de compra, se acota la méaxima pérdida que puede presentarse en cualquier
escenario, sin renunciar a las mayores ganancias que se puedan presentar en un
ambito con mayor dispersion de posibles resultados.

Si se compran las acciones, existe el 50% de probabilidad de ganar y 50% de
perder; es casi un volado. El inversionista puede ganar o perder (en el caso
representado por la primer distribucion de probabilidad), un maximo de $20.00
(34000 en el ejemplo con mayor dispersion) con la misma probabilidad de
ocurrencia en todo este rango, por lo cual el valor esperado seria de cero.

Por otra parte, al adquirir la opcién de compra en un costo de $3.00, no se
ejercera si el precio de la accion es menor a $100.00, perdiéndose el costo de la
opcidn, es decir hay un 50% de probabilidad que la pérdida sea igual a $-3.00. En el
otro lade, no se renuncia a la posibilidad de tener utilidades, las cuales se veran

16



mermadas por el costo de la opcion. Asi, el 50% de probabilidad de obtener en
promedio $20.00 - $3.00 = $17.00. El valor esperado es de: 0.5(-3) + 0.5(17) =
$7.00, lo cual se puede interpretar como que la opcion tiene un valor superior en
$14.00 a lo que se pagé por ella, porque st se hubiera pagado $17.00 por la opcion
de cada accioén, se obtendria el mismo valor esperado para la compra de las acciones
y la compra de las opciones. Nuevamente, se estd administrando el riesgo a través de
la opcion.

El gjemplo ha sido simplificado mucho al utilizar distribuciones de probabilidad
rectangulares, aunque se podrian utilizar distribuciones de probabilidad normales, o
de cualquier otro tipo, y el efecto de la compra de las opciones seria el mismo:
acotar la pérdida.

Abora bien, aunque el costo de la opcion de Telmex fuera de $17.00, faltaria
por considerar un valor subjetivo: con la compra de la opcidn, el inversionista tiene
la facultad de decidir tres meses después, con mayor informacioén y mds cercana al
momento en que requieren- las acciones. Si el precio de éstas cayese
estrepitosamente, simplemente no ejerce la opcion, mientras que si compra la accion
y se presenta la situacion descrita, tendra que vender al precio de mercado.

Este valor adicional que proporciona la mejor calidad de la informacion reduce
la incertidumbre. Mientras que en la compra de acciones, el inversionista toma la
deci:16n tres meses antes de conocer el precio de mercado de la accion, basandose
en las estadisticas de datos histéricos y en las perspectivas del mercado, el poseedor
de la opcidn decidira la compra de las mismas acciones ya conociendo el precio de
mercado.

En este caso particular, se administra el riesgo al eliminar la incertidumbre,
aunque en términos generales, el uso de las opciones reduce la incertidumbre al
diferir la toma de decisiones a un momento mas cercano al evento, lo cual mejora la
calidad de la informacion disponible.

Il caso de las acciones de Telmex es muy ilustrativo. El inversionista que desea
participar en los rendimientos de las acciones de Telmex tiene la alternativa de
" comprar 10,000 acciones en $1'000,000.00 en este momento, con la incertidumbre
de cudnto crecera la competencia en los proximos meses, si Telmex tiene la
capacidad y la intencion de competir e incluso, si no se presentara un desastre
naturz] como el terremoto de 1985 que merme su capacidad instalada. Todos estos
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factores pueden incidir positiva o negativamente en el precio de las acciones de
Telraex en los proximos tres meses.

La otra alternativa de adquirir opciones de compra europeas, le permite al
inversionista tener el derecho de comprar las acciones de Telmex, a $100.00, dentro
de tres meses!?. Es decir, el inversionista decidira si compra las acciones o no en la
fecha de vencimiento de la opcién, conociendo en ese momento el precio de
mercado de la accion. Se ha anulado la incertidumbre.

El otro aspecto importante en la comparacion entre las operaciones de compra
de acciones y la adquisicion de opciones de compra de las mismas, radica en el
monio de la inversion.

Para acceder a los beneficios o pérdidas de las acciones de Telmex a través de
la compra directa, se deben invertir $100.00 por accién, mientras que para acceder a
casi los mismos beneficios y una pérdida maxima de $3.00 a través de las opciones
de compra, s6lo se deben invertir $3.00 por accién!!. Esto tiene gran trascendencia
en dos valores de gran importancia para el inversionista actual, que estin muy
ligadas entre si: el costo de oportunidad y la flexibilidad.

Si el inversionista solo posee un millon de pesos, puede comprar 10,000
acciones de Telmex y esperara los resultados de su operacion. Habra perdido la
oportinidad de realizar otra inversion. Esto tiene como costo el rendimiento que le
podria generar otra inversion.

Al mismo tiempo, el inversionista pierde flexibilidad al no poder tomar otras
alternativas que se pueden presentar, mientras posea las acciones.

Otro inversionista con el mismo millén de pesos, puede adquirir opciones de
compra de las 10,000 acciones de Telmex, con un costo de $30,000.00. El costo de
oportunidad obviamente es mucho menor, ya que le quedan $970,000.00 para poder
invertirios si en los tres meses subsecuentes se presenta alguna alternativa mas
rentable que la compra del paquete de acciones de Telmex.

Fara complementar lo concerniente a la diferencia de recursos comprometidos
en la compra de acciones y la adquisicion de la opcion, hace falta considerar otro
aspecto: el valor del dinero en el tiempo que no se habia utilizado, con el objeto de

10 8j se wtilizaran opciones americanas, el inversionista podria comprar las acciones en cualquier momento antes de
Ia fecha de vencimiento.

111 costa de una opcién de compra varia dependiendo del precio de ejercicio, el precio de la accién, Ia volatilidad
del mercudo, la vida, el tipo de opcidn y las tasas de interds.
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simplificar la explicacion del funcionamiento de las opciones de compra en
com.paracidn con la compra "directa"; sin embargo, ahora se incorpora este concepto
al andlisis para hacer notar que su inclusion aumenta €l valor de la opcién.

Volviendo al ejemplo, considere la comparacion entre la compra de 10,000
acciones de Telmex y la adquisicién de opciones de compra europeas a tres meses
del mismo paquete. Para evaluar se utiliza el método del valor esperado del valor
presente neto E(VPN), de ambas alternativas, considerando una tasa de descuento
del 3% mensual. La distribucién de probabilidad es la de la tabla 1.4.2, y se utilizan
las ‘marcas de clase como promedic de los precios de venta para los cuatro
€scenarios supuestos. '

Los fluyjos de efectivo de ambas alternativas junto con los factores de—
actualizacion de capital para cada mes, el célculo del valor presente neto de dichos
flujos, y el valor presente neto esperado de ambas operaciones, se presentan en la
tabla 1.4.2

CALCULO DEL E(VPN) DE LA COMPRA DE 10,000 ACCIONES DE TELMEX

$/accién| MESO MES 1 MES 2 MES 3 VPN PROB. { PONDERACION
Mes 3 1.6000 1.0300 1.0609 1.0927
$70.00 | ($1,000,000) $700,000] ($359,401)[ 25.00% ($89,850)
|$90.00 | (81,000,000) $900,000{ ($176,373)| 25.00% ($44,093)
$110.00  |($1,000,000) $1,100,000 $6,656] 25.00% $1,664
$130.00 | ($1,000,000) $1,300,000)  $189,684] 25.00% $47,421
E(VPN) = ($84,858)
CALCULO DEL E(VPN) DE OPCIONES DE COMPRA DE 10,000 ACCIONES DE TELMEX
$/accibn| MESO MES 1 MES 2 MES 3 VPN PROB. | PONDERACION
Mes 3} 1.0000 1.0300 1.0609 1.0927
$70.00 {$30,000) $0|  ($30,000)] 25.00% ($7,500)
$90.00 ($30,000) $0|  ($30,000)] 25.00% ($7,500)
$110.00 ($30,000) $100,000 $61,514 25.00% $15.379
$130.00 ($30,000) $300,000 $£244,542| 25.00% $61,136
E(VPN) = $61,514

Tabla 1.4.2. Valor presente neto esperado de la compra de acciones de Telmex y
la adquisicion de opciones de compra de acciones de Telmex.
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Los resultados de la tabla muestran amplia ventaja de la adquisicion de
opniones con respecto a la compra de las acciones. Mas aun, la compra de acciones
debe ser rechazada por amplio margen, pues proporciona un valor presente neto
esperado negativo, mientras que la adquisicién de opciones arroja un valor presente
neto esperado positivo.

De todo lo expuesto anteriormente, se puede deducir que el valor de las
opciones se lo otorga el ambiente de incertidumbre. En un mundo de certidumbre,
las opciones financieras no tendrian razén de ser.

Imagine que se sabe con toda certeza que el precio de las acciones de Telmex
se mantendrd en $100 durante los tres meses siguientes. Podria comprar ahora la
accion o comprarla dentro de tres meses al mismo precio (sin considerar el valor del
dinero en el tiempo), no tendria sentido pagar por una opcién de compra.

Sin embargo, este escenario no se presenta en la realidad y siempre habra la
posibilidad de que el precio suba o baje y en ocasiones sin tener nocién de cuanto.
El inversionista requiere de una herramienta que le permita administrar el riesgo, la
cua. evite que se presenten grandes pérdidas, pero que lo faculte para acceder a los
altos rendimientos que puedan presentarse.

La incertidumbre de lo que sucedera en el futuro es lo que le da valor a la
opc.on. Entre mayor sea la variabilidad del precio del activo base o mayor la falta de
informacién sobre ¢l posible comportamiento de su precio, mayor sera el valor de su
opcion de compra, porque sera mayor la necesidad de administrar el riesgo.

Antes de que se desarrollara el mercado de las opciones, se utilizaban los otros
instrumentos derivados para asegurar el precio futuro del activo base y evitar las
perdidas por un posible cambio de precio. Esto se lograba con un contrato a futuro!2
a ur. precio de ejercicio determinado, con lo que se evitan las pérdidas por un
cambio desfavorable en las cotizaciones. Sin embargo, este esquema de contrato de
valores es muy rigido y asi como protege al inversionista de no tener pérdidas por un
cambio desfavorable del precio del activo, por la otra parte, no le permitira acceder a
las ganancias que le proporcionaria un cambio favorable en el precio del activo,
mientras que la opcién permite acceder a este beneficio, mermado tnicamente por el
costo de la opcion o prima.

12 Genzralmente denominado futuro, es un contrato que obliga a una de las partes a vender y a la otra a comprar un
bien o ictivo, en una fecha futura establecida y a un precio determinado.
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Ademas, los contratos a futuro obligan al inversionista a realizar la compra
pa:tada. Si se realiza un contrato a futuro a 3 meses de 10,000 acciones de Telmex
en $100.00 cada una, el comprador tendra la obligacion de comprarlas en ese precio
en la fecha de vencimiento. Esto es una gran desventaja, porque en las
.circunstancias actuales de gran cambio puede suceder que el inversionista, dentro de
tres meses, ya no desee comprar las acciones de Telmex por cualquier razon (como
pucde ser la falta de liquidez), si realizé un contrato de futuro, se vera obligado a
adquirir dichas acciones. No tienen flexibilidad.

St en vez de este tipo de instrumento maneja la opcién de compra y no tiene
liquidez a su vencimiento, simplemente no ejerce la opcion.

Con lo expuesto hasta el momento con el hipotético caso de las acciones de
Telmex, se puede comprender cual es la razon que le ha proporcionado tanto éxito a
las opciones en los mercados financieros internacionales: son instrumentos que se
ajustan al contexto financiero actual, cuya tnica constante es el cambio.

Con el progreso de las telecomunicaciones y las ciencias informaticas,
actualmente es cuestion de segundos cambiar grandes montos de capital de un lado a
otro del mundo. De igual manera, por ejemplo, las acciones de una empresa
altamente redituables por ser lo mas avanzado en tecnologia, pueden caer de un
momento a otro por un descubrimiento revolucionario de su competencia. Las
grandes empresas que se€ mantienen son las que estidn en constante innovacion que
les permite alcanzar o conservar la vanguardia.

En tiempos pasados, donde la rapidez de cambio de contexto era mucho més
lenta que la actual, las opciones no tenian perspectiva de éxito. Los
comportamientos eran mas predecibles que en la actualidad y los grandes cambios
eran excepcionales.

En esos tiempos, la tecnologia financiera, a través de Harry Marcowitz, cred
una de las teorias mas relevantes en el ambito de los mercados de valores: la teoria
de portafolios de inversion, que se basa en invertir en activos de diversos tipos para
divessificar el riesgo de invertir en un solo paquete de acciones o en un solo sector
de la economia, disminuyendo el nivel de riesgo global del portafolio. Asi, en un
escenario determinado, mientras unas inversiones pierden, los beneficios de las otras
compensan estas pérdidas. La vieja idea popular de no colocar todos los huevos en
la misma canasta, tecnificada con el uso de la probabilidad y estadistica para decidir
que titulos adquirir y en que cantidades.
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Esta diversificacién sigue siendo buena, pero insuficiente para administrar el
riesgo en los mercados actuales, ya que los niveles de incertidumbre sobre el
cornportamiento de los factores que inciden en la rentabilidad de una inversion, han
crecido desmesuradamente con respecto a los que existian hace cincuenta afios, y
tieren tendencia a seguir creciendo.

Como ya se menciono anteriormente: a mayor incertidumbre, mayor valor de la
opcion. Esto se observa con mayor claridad en las opciones de compra americanas,
que otorgan mayor flexibilidad que las europeas, al poder ejercerse en cualquier
momento de la vida de la opcidn, por lo que su costo es mas elevado.

Si el inversionista decide comprar una accion en este momento porque supone,
con base a la informacién con que cuenta, que dicha accidén va a subir de precio
den'ro de tres meses este inversionista estd en desventaja con respecto a alguien que
posea una opcién de compra americana de la misma accidn, que pueda ser ejercida
en los proximos tres meses, porque éste ultimo podra decidir dentro de un mes o
dentro de dos, con informacion mas cercana al evento ¢ incluso conociendo ya el
precio de la accion. La decision de compra tendrd mayor probabilidad de
proporcionar resultados positivos.

Tal vez la cuestion fundamental que debera resolver el inversionista actual es
jcuanto esta dispuesto a pagar por esta informacién y por esta flexibilidad?. Este
monto seria mayor cuanto mas incertidumbre exista, porque le puede evitar mayores
pérdidas pero, por otro lado, le podria ofrecer grandes beneficios, tanto mayores
cuanto mayor sea el rango de variacion.

No puede suponerse que un inversionista se retire sistematicamente de las
inversiones riesgosas, porque si bien es cierto que estara a salvo de pérdidas fuertes
que puedan llevarlo a la quiebra, también tendra que resignarse a tener rendimientos
mediocres y dejar los altos rendimientos a otros, que no necesariamente tendran que
ser los mas osados, sino los que tengan mejores herramientas que les permitan
administrar el riesgo, y la opcién financiera es una de estas herramientas.
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1.5 Aplicacién de opciones de compra en la construccién.

Uno de los principales campos de aplicacion de las opciones financieras como
adnunistrador de riesgo dentro del sector constructor mexicano, se encuentra en lo
referente a las transacciones que se requieren hacer con divisas extranjeras (délares
norteamericanos principalmente), lo cual se debe a que la mayor parte de la
macjuinaria se importa, asi como muchos materiales y equipos eléctricos vy
electronicos. Todos ellos se cotizan en ddlares norteamericanos, mientras que las
constructoras cobran en pesos mexicanos.

Suponga que la empresa constructora XSA, esta participando en una licitacién
para la instalacién del aire acondicionado de un centro comercial. Segin su
programa de obra, si gana el concurso, debera adquirir cierto equipo importado, por
lo que tendra que pagar, para el 12 de noviembre de 1996, la cantidad de US$
1'003,000.00 de ddlares norteamericanos (US$). La empresa esta analizando el 5 de
agosto de 1996 las alternativas que tiene, debido a que sus ingresos se produciran en
pesos mexicanos y la paridad de nuestra moneda con respecto al délar
norteamericano es volatil y se teme un posible salto devaluatorio.

A la fecha de andlisis, el tipo de cambio se encuentra en $7.60 /USS$, y a decir de los
espevialistas de los mercados de futuros, el délar para 12 de noviembre de 1996,
debera colocarse aproximadamente a $8.00 /USS$, por lo que la compaiiia debera
considerar $8'000,000.00 para cumplir con su compromiso; sin embargo; existe la
positilidad de una devaluacion abrupta que podria poner la paridad, por ejemplo. a
$10.00/USS$ o mas.

Por otra parte, los funcionarios de gobierno afirman que se ha superado lo mas dificil
de la crisis, que no habra devaluacién abrupta, que el peso esta subvaluado con
respecto a la divisa americana y que han aumentado las reservas de dolares, lo que
propcrciona la posibilidad de que la paridad del peso con el délar se sostenga.
Ademis, hay que recordar que ya en varias ocasiones se ha sostenido el tipo de
cambio del peso mexicano durante largos periodos como parte de la politica
econémica, por lo que no seria extrafio que se sostuviera la paridad al rededor de
$7.60/USS.
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Ante este panorama!3, la empresa decide adquirir en el mercado de opciones de
Chicago, una opcién de compra tipo europea con fecha de vencimiento al 1 de
novizmbre de 1996 por 1'000,000.00 de délares, a un precio de ejercicio de $8.00
por Jolar, con un costo de la opcién de $0.20 por dolar, o sea un costo total de
$20C€,000.00 por la opcién.

Existen diversos escenarios que se pueden presentar con base a la cotizacion
del dolar:

Suponga que el 1 de noviembre la paridad es de $9.00 por dolar En este caso la
empresa XSA ejerce la opcion de compra y adquiere US$ 1°000,000.00 en $
8°000,000.00, que sumados al costo de la opcién genera un costo de la operacion de
$8'200,000.00, en vez de pagar $9°000,000.00. La empresa ha ganado $800,000.00,
independientemente del resultado del concurso, ya que si no lo gana, puede ejercer
la opcion, adquirir el millon de délares a $8.00 por dolar y venderlos en el mercado
a $9.00 por dolar, ingresando $1°000,000.00 menos el costo o prima de la opcion de
$200,000.00 a las arcas de la empresa.

ra se menciond que siempre que el precio del délar esté por arriba del precio
de ejercicio ($8.00 por dolar en este caso), se dice que la opcion esta dentro del
dinerc, es decir, que se obtiene un beneficio al ejercer la opcién de compra y por lo
tanto, debera ejercerse. Si el tipo de cambio es mayor de $8.20 por dolar, los
beneficios de ejercer la opcion serdan mayores a $200,000.00, que es el costo de la
opcién, por lo que la opcion se encuentra suficientemente dentro del dinero, lo cual
indica que se obtendran ganancias netas al ejercerla.

Ahora suponga que se cumplen los pronosticos y que el dolar se ubica en
$8.00. En esta ocasién es irrelevante ejercer la opcion o no porque se pueden
adquirr los délares al mismo precio en el mercado, por lo cual la empresa habra
perdido el pago del costo de 1a opcion de $200,000.00.

S. el precio det délar se sostiene en $7.60 o inclusive baja de este precio, seria
absurdo ejercer la opcion a $8.00 por délar, si se pueden conseguir mas baratos en el

13 Si 1a o'ara se contratara a precio alzado, es evidente que la constructora debe protegerse contra una devaluacién
abrupta porque no habrd modificacién en el precio; y ain en el caso de que el contrato no fuera a precio alzado, y/o
se contara con una clausula de ajuste por depreciacién $/USS, generalmente los ajustes se aplican para movimientos
producidos después de la fecha de apertura de las propuestas, pero los presupuestos deben estar listos algunos dias
antes para poder completar la documentacién de la propuesta a tiempo (como pueden ser: fianzas de seriedad de la
propuesta, catdlogo de conceptos, o programas de erogaciones y flujos de efectivo).
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mercado. Sin embargo, es de gran importancia observar que no importa cuanto baje
la cotizaci6n del délar, el costo adicional para la empresa XSA, sera el costo de la
opcién de $200,000.00, y con este pago ha conseguido protegerse.

La empresa XSA no se dedica a la especulacion en los mercados de valores,
por .0 que el mayor beneficio que puede obtener de esta transaccion es la posibilidad
de presupuestar considerando que el equipo le costara $8,200,000.00, que es lo
maximo que le podra costar haciendo uso de la opcion y los beneficios que pueda
obtener seran adicionales, con la tranquilidad de que si gana el concurso, en el peor
de los casos podra obtener los dolares que requiere por la cantidad sefialada, y en
caso de no ganarlo, simplemente no ejercera la opcion, ya que no sera obligada a
adquirir los délares y solo habra perdido $200,000.00. Puede ser considerado como
el pago de una prima de seguro que no se utilizd.

Para hacer mas clara la exposicion del caso, en la tabla 1.5.1, se listan algunos
escenarios de precios que puede adquirir el délar para el 1 de noviembre de 1996,
asi como las acciones que debera tomar la constructora y los beneficios o pérdidas
en que incurrira en cada caso haciendo uso de su opeién de compra europea.

pesos/délar RESULTADO ACCION BENEFICIO

10.00 Suficientemente dentro del|Ejercer la opcién |$1'800,000.00
dinero

9.00 Suficientemente dentro  del|Ejercer la opcién | $800,000.00
dinero

8.20 Dentro del dinero Ejercer la opcion |$0.00

8.10 Dentro del dinero Ejercer la opcién |($100,000)

8.00 En el dinero Irrelevante (3200,000)

7.80 Fuera del dinero No ejercer (3200,000)

7.60 Fuera del dinero No ejercer (5200,000)

7.00 Fuera del dinero No ejercer ($200,000)

Tabla 1.5.1. Resultados de la opcién de compra de délares.
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1.6 Opciones de venta.

La Opcién de venta (“put option”) es un instrumento financiero que otorga a su
poseedor el derecho, mas no la obligacién, de vender un bien o activo a un precio
preestablecido, durante un lapso de tiempo determinado o al final del mismo.

Esta opcion es similar a la opcidn de compra, a excepcidn de que en este caso
el poseedor de la opcién (“put buyer”), adquiere el derecho de vender un bien al
precio de ejercicio si esto conviene a sus intereses, en contraparte, el emisor de la
opcién de venta (“put seller” ¢ “put writer”), se compromete a comprar el bien al
precio de ejercicio, si el poseedor de la opcion decide ejercerla.

Este tipo de opcién se utiliza mucho por los productores de insumos basicos
como el trigo, algodoén, jugo de citricos etc., para tener un seguro que equivale al
precio de garantia que el gobierno establece en México para las cosechas de granos.

Al 1gual que la opcién de compra, existen dos tipos de opciones de venta: la
europea que solo se puede ejercer a la fecha de vencimiento, y la americana que
permiite ejercerla cualquier dia hasta la fecha de vencimiento.

Se puede definir a la opcioén de venta como un seguro contra la baja de precio
de un activo que se posee 0 que se va a poseer, el cual garantiza poder venderlo al
precio de ejercicio si los precios de mercado bajaran.

A un productor de trigo le preocupa el hecho de que el precio del trigo que
probablemente cosechara, depende de muchos factores dificiles de predecir, como
puedzn ser el clima, la oferta de otros productores, la demanda etc.; se encuentra
inme’so en un ambiente de incertidumbre, ya que no esta seguro ni siquiera de su
propia cosecha.

En esta circunstancia, el productor decide adquirir una opcion de venta por los
200,000 bushels'* que piensa cosechar, a un precio de ejercicio de US$4.70 por
bushel, con un costo de opcion de US$0.25 por bushel.

=l comportamiento de los beneficios posibles de acuerdo al precio del trigo se
presenta en la tabla.1.6.1

14 Un bushel es una medida de volimen inglesa utilizada para 4ridos (como granos, semillas, grava, arena);
equivale: a 35.2 litros.
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[ US$/bushel

$3.00

$4.00

$4.45

$4.70

$4.95

$6.00

$7.00

|_ Beneficio

$1.45

$0.45

$0.00

(30.25)

(30.25)

(30.25)

(30.25)

Tabla 1.6.1 Beneficios de la opcién de venta en funcion del precio del trigo

La grafica de los beneficios de poseer la opcion de venta en funcion de los
precios posibles del trigo se presentan en la fig. 1.6.1

Opcién de venta
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Precio del bushel de trigo

fig. 1.6.1 Beneficio de la opcion de venta en funcién del precio del trigo.

En el ejemplo, si el precio del trigo esta por debajo del precio de ejercicio de la
opcion de US$ 4.70 por bushel, el propietario de la opcion la gjercera y vendera su
trigo al precio de ejercicio, evitando la pérdida en que incurriria por la baja del
precio.

Ahora bien, si el precio del trigo se eleva arriba de US$4.70, el propietario de
la opcién de venta simplemente no la ejercera y vendera su cosecha al precio de
mercado, reduciendo de su utilidad sélo el costo de la opcion que es de US$0.25 por
bushel.
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El lector podra notar que, en el presente trabajo, se pone énfasis en el punto de
vista del comprador o poseedor de la opcion. Esto se debe a que dificilmente un
constructor estara del otro lado, de ser vendedor o emisor de opciones ya que estaria
esp:culando en los mercados.

1.7 Aplicacién de opciones de venta en la construccién.

Utilizando nuevamente un ejemplo: la constructora XSA esta participando en una
licitacion piblica de construccion de vivienda ecoldgica auspiciada por el gobierno
alerran. En caso de ganarla, la constructora recibira, dentro de tres meses, un
anticipo de 500,000 marcos alemanes (DM) para la adquisicién de materiales que se
importaran de los Estados Unidos y cuyo costo est4 en délares americanos (US$).

Para presentar su propuesta XSA asume que la paridad entre délar y el marco
aleman es de 0.68 $US/DM ; sin embargo, no puede arriesgarse a las posibles
fluctuaciones generadas por las proximas elecciones en los Estados Unidos y por un
conflicto con Irdn, por lo que adquieren una opcion de venta en el mercado de
opciones de Chicago de los 500,000 DM que recibiran de anticipo a un precio de
ejerc.cio de 0.68 SUS/DM, con un costo de la opci6n de 0.03 $US/DM.

Si no ganan el concurso, simplemente no ejerceran la opcién y pierden el
importe del costo de la opcién.

Por otra parte, si ganan el concurso tendran dos alternativas: si el precio del
marco s menor a 0.68 dolares, ejercen la opcién y venden los 500,000 DM a 0.68
$US/DM. En caso de que el precio del DM sea mayor a los US$ 0.68, simplemente
no ejercen la opcién y venden los DM en el mercado, obteniendo una cantidad de
dolares norteamericanos superior a la esperada, lo cual representa una utilidad para
la empresa.

Fara realizar el presupuesto del concurso, asumen un costo del DM igual al
precio de ejercicio menos el costo de la opcidn, es decir: 0.68 - 0.03 = 0.65
$US/DM, por lo que podran adquirir con el anticipo US$325,000 para la compra del
equipc importado de los Estados Unidos.
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1.8 Concepto de 0pci6n..

Hasa el momento se han presentado la descripcién y ejemplos de lo que son las
opciones financieras y algunas de sus aplicaciones en la construccién. Sin embargo,
en este trabajo tiene por objetivo que el lector capte el concepto de la opcién y lo
aplique a diversos problemas que se pueden presentar en el ejercicio norma! de la
construccion.

En el ejemplo de Telmex, se manejé la comparacion entre la compra de las
acciones de dicha empresa y la adquisicion de opciones de compra de estas
acciones, destacando las ventajas de la opcién en un contexto de incertidumbre.
Como se mencion6 anteriormente, el éxito de las opciones en los mercados
financieros, es que son los instrumentos que mas se adaptan al medio cambiante e
incierto de dichos mercados. Sin embargo, este contexto no es exclusivo de los
mercados financieros y se presenta practicamente en actividad.

Ante esta situacion, surge la idea de extrapolar las virtudes de la opcion
financiera a los demds proyectos de inversién y otros aspectos cotidianos, para lo
cual, primeramente, debe describirse y analizarse el concepto de opcion.

La opcién tiene valor en un ambiente de incertidumbre como el que nos rodea
por las siguientes razones tales como:

La opcion otorga flexibilidad, porque no obliga al poseedor de la opcién a
ejercerla, aunque si le otorga el derecho de hacerlo. Esta situacién le permite al
individuo mantener la posibilidad de escoger entre varias alternativas y no
necesarnamente escoger un camino determinado.

Es obvio que una persona o empresa que tiene la capacidad de elegir entre
varias alternativas, tiene mas valor que una que no las tiene (esto en un ambiente
incier:0), porque la primera tendra la capacidad de adaptarse y reaccionar con mayor
facilicad a las circunstancias que se presenten en el futuro, al no tener sus recursos
comprometidos con una alternativa determinada.

Para las empresas y los inversionistas actuales, la flexibilidad es
imprescindible. Esta flexibilidad permite al inversionista posponer la toma de
decisiones, lo cual otorga la posibilidad de acumular mas informacién de las
variables que més puedan incidir en los proyectos. Ademds, esta informacion estara
mas cerca del evento, razén por la cual la informacion debera ser mas precisa, con lo
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que se obtiene la segunda ventaja de las opciones, que es la reduccion de la
incertidumbre.

En resumen: las dos principales ventajas que otorga la opcion son: la
flexibilidad y la informacién. Ambas reducen los niveles tanto de riesgo como de
incertidumbre. La primera porque permite adaptarse con mayor facilidad a las
circunstancias. La segunda, reduciendo la dispersion de los resultados posibles, ya
que con poca informacién, se manejan niveles de confianza bajos con un rango de
resultados amplio, que se reduce al contar con mayor y mas precisa informacion. Al
reducir fa dispersién se reduce el riesgo de las decisiones.

Sin embargo, no se debe olvidar que estas ventajas inevitablemente tendran un
costd, el cual se presenta de diversas formas: Puede ser el pago de estudios mas
precisos, que un competidor se adelante y gane parte del mercado, etc., por lo que el
mérito consiste en decidir hasta que momento mantener la opcién y definir el
morento de ejercerla o rechazarla definitivamente.

Cualquier persona ha manejado el concepto de opcién en alguna circunstancia
de su vida sin haberse dado cuenta. El caso del derecho de apartado en la plaza de
toros. es real y puede presentarse en otros espectidculos como conciertos, deportes
etc.; en fin, puede aplicarse en cualquier caso en que exista incertidumbre.

Las empresas petroleras proporcionan otro claro ejemplo de la aplicacién del
concepto de opcion. Empresas como Shell, invierten grandes cantidades de dinero
en la exploracién y adquisicion de campos petroleros, con lo que estan adquiriendo
una opcion de compra, que le otorga el derecho, mas no la obligacién, de explotar
dichas reservas y obtener utilidades. El costo de la opcién, es lo que la empresa
gasto en la exploracion y la compra de los campos petroliferos, lo cual le
proporciona una cantidad de reservas probadas que podran ser explotadas cuando le
convenga a la compaiiia. .

Lo anterior es de gran importancia debido a que el mercado petrolero es volatil
y el precio varia facilmente, por lo cual la empresa decidira ejercer la opcion cuando
sea mas rentable para los inversionistas. Asi, en el conflicto entre Iran y los Estados
unidos en 1996, la Shell incrementé al méximo la explotacién de sus campos para
vender el petréleo a mas de US$22.00 el barril. Por otra parte, cuando este precio
bajé a finales de 1997 a menos de US$16.00, redujo su produccién al minimo
posible para sostener los gastos fijos de la empresa y dar mantenimiento a su equipo
para tenerlo listo cuando el precio del petroleo suba nuevamente.
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Una empresa petrolera que esté estructurada con equipo y contratos de
personal que le permita suspender la explotacion cuando el precio de petroleo baja,
pero> que posea campos petroleros, equipo y personal que le permita iniciar
facilmente Ia explotacion e intensificarla cuando el precio suba, es una empresa que
posese una opcidén de compra americana que le permite ejercerla en el momento que
mas le convenga. El costo de esta opcion se pagd con los costos de exploracion y
con ¢l pago de la compra de los campos petroleros.

La empresa que maneja esas opciones, tiene mas valor que una empresa como
PEMEX, que ha reducido sus inversiones en exploracién y que ha visto reducidas
sus reservas probadas. Es decir, no ha pagado el costo de la opcién; ademds, no
maneja este enfoque de opcidén para el problema y carece de contratos adecuados
para retirar el personal cuando el precio del petréleo baje, y los equipos y el
programa de trabajo, no son adecuados para incrementar y reducir la produccion
eficientemente.

Mantener la flexibilidad de una empresa conservando la posibilidad de
seleccionar entre dos o mas alternativas, hasta el momento en que se cuenta con la
informacién suficiente para reducir la incertidumbre a niveles que permitan escoger
la alternativa mas adecuada y que ademas, permita reaccionar con eficacia en caso
de un cambio a un contexto adverso, es la adecuada aplicacién del concepto de
opcion a la empresa.

Para esto, la clave para el ejecutivo serd encontrar el punto exacto en que
debera ejercer la opcion por alguna alternativa. Es decir, establecer cual sera el
costo maximo que se debe pagar por mantener vivas las alternativas y definir cuando
se considera que se cuenta con la informacion adecuada y suficiente para ejercer
algura o rechazarla. '

Una de las principales aplicaciones del concepto de opcion se presenta en la
evaluacion de proyectos de inversion, tema que se trata en el capitulo III. Para poder
apreciar mejor las ventajas de este enfoque, en el capitulo II se presenta la
aplicacion uno de los métodos de valuacion de proyectos mas utilizados en nuestros
dias y se detallan las incongruencias del método aplicado con las caracteristicas del
ambiente actual.
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1.9 Aplicacién del concepto de opcidon en la construccién.

En .as empresas que participan en el sector de la construccion, se presentan muchos
casos que podrian manejarse bajo el concepto de opcién, sobre todo en lo
conzerniente a las decisiones de inversion. La misma constitucion de una
constructora puede ser considerada por los accionistas como una opcién de compra.

El costo de una escritura para constituir una pequefia compaiiia constructora
con $ 100,000.00 de capital social es de $ 6,500.00. Un gestor cobraria alrededor de
$ 1,500.00 por tramitar los registros de Hacienda, I M.S.S., Infonavit, SIEM Y
C.M.I.C.%s, necesarios para poder realizar obra piblica y privada, en un tiempo
aproximado de un mes.

Los accionistas pueden asumir que adquirieron una opcién de compra tipo
americana con vencimiento a un mes, cuyo costo de opcion es de $8,000.00, lo que
les otorga el derecho a realizar algunas obras y participar en concursos de obra del
rango entre los cuatrocientos a quinientos mil pesos. No obstante, si las condiciones
no son propicias y si los accionistas no lo desean, no estan obligados a realizar las
actividades propias de la construccion.

Si se continiia con la empresa, sera necesario rentar un local, pagar el
perscnal minimo para operar, cubrir los servicios como electricidad, teléfono, etc.
que equivalen a $12,000.00 mensuales. El pago de estos costos fijos representa la
renovacion mensual de la opcion que otorga el derecho de mantener viva la
posibilidad de ejercer su opcién realizando alguna obra.

3¢ puede pensar que la empresa se prepare bajo el concepto de la opcion para
enfrentar la incertidumbre que representa el mercado de la construccion, contratando
a su personal y la renta del local por bimestres, lo que equivale a adquirir una opcién
de compra americana a dos meses. Al vencimiento de esta opcién y dependiendo de
la informacion con que se cuente en ese momento podra decidir si renueva su opcién
con contratos similares, si la ejerce contratando a mayor plazo o por tiempo
indefinido, o si abandona la opcion y cierra la empresa por no tener expectativas
satisfactorias, sin tener que pagar indemnizaciones al despedir al personal, ni
sanciones por no cumplir el contrato de arrendamiento.

13 A partir de 1997, el registro ¢n la C4mara Mexicana de la Industria de la Construccién (CMIC), ya no es
obligatorio para ¢jecutar obra publica.
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Es notorio que la empresa esta administrando el riesgo al reducir los niveles de
incertidumbre sin renunciar a la posibilidad de acceder a los beneficios del negocio
de la construccién, conservando, al menos, tres alternativas: ejercer la opcién,
renovarla, o abandonarla.

Otro ejemplo muy comun en tiempos de inflacién, es el de la adquisicion
de materiales, para asegurar el precio de los mismos. Algunas constructoras manejan
con sus proveedores contratos por la totalidad del material que utilizaran en una obra
por medio de un programa de entregas. Se paga un anticipo, que generalmente es del
20% y el resto se eroga conforme se vaya recibiendo el material.

En este tipo de contratos, existe una clausula que penaliza al proveedor con
alrededor del 10% por dia de retraso sobre el material no entregado conforme al
programa.

Para el comprador, esta es la adquisicion de una opcién de compra del material
que le garantiza como méximo, el precio de ejercicio estipulado en el contrato y que
adernds, le proporciona los beneficios de manejar una bodega muy pequeiia, porque
trabija con el sistema de inventario cero.

Para obtener el costo de la opcion, suponga que la TREMA'S de la empresa es
3% mensual, que es el rendimiento que puede obtener si invirtiera el importe del
anticipo del contrato. En esta situacion, el costo de la opciéon de compra sera el
importe del anticipo multiplicado por la TREMA de la empresa. Expresado en
porcentaje 20% (del anticipo) X 3% (de la TREMA) = 0.6% mensual del costo del
material que falte por entregar.

El valor de la opcién radica en dos puntos basicamente. Primero: se administra
el riesgo, al fijar el precio de los materiales. Esto permite a la empresa realizar su
planeacion fijando una tasa de inflacion para los materiales del 0.6% mensual, sin
importar lo que suceda realmente en la economia. Segundo: le ahorra a la empresa la
construccion de una bodega grande o bien la renta de la misma, asi como otros
gastos tales como vigilancia, seguros, etc. Esto es de primordial importancia en
edificaciones donde no se cuenta con espacio suficiente para dichas bodegas, por lo
que éstas se localizan fuera de la obra, con los consecuentes costos de acarreo.

16 Tasa de Rendimiento Minima Aceptable. Es la menor tasa de interés compuesto que se acepta por los montos
invertidos en una operacién.
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Aparte de estas dos ventajas existe una mas, que es la posibilidad de que la
empresa pueda conseguir algunos materiales a un costo menor en el mercado, en
cuyd caso no ejercera la opcién con el proveedor que contraté y comprara el
material en el mercado a menor precio y solo perdera el 0.6% mensual del material
que no comproé!?,

El valor de las opciones generalmente se aprecia mejor, al compararlo con la
forma en que actualmente se administra el riesgo; dichos métodos actuales se
denominaran en este texto como métodos "convencionales”.

En el caso que se acaba de exponer, la empresa generalmente analiza las
predicciones del gobierno y de algunos otros organismos sobre la inflacion esperada
para el proximo afio, que es del 17% al 20%, lo cual equivale aproximadamente a un
1.5% mensual. No obstante, para protegerse y "reducir el riesgo”, los directivos
ordenan aplicar una tasa de inflacion del 2% o del 2.5% mensual, sin poder definir el
por qué de esa sobretasa, simplemente se impone por intuicién o experiencia del
responsable de costos de la empresa.

En realidad, el gerente de esta empresa no ha considerado que con este método
de admnistrar el riesgo, no esta protegido contra un incremento abrupto de precios
en los primeros meses. Por otra parte, el costo de esta alternativa es de 2% a 2.5%
mensual, alrededor de 4 veces lo que le costaria manejarlo como opcién; esto eleva
el presupuesto y podria costarle perder la obra si se esta participando en un
CONCUrso.

Por ultimo, es mas sencillo para el gerente explicar a los accionistas que
consider6 un costo de opcién del 0.6% mensual del importe de los materiales, como
se'hizo en pérrafos anteriores, a enfrentarse a ellos argumentando que le aplicd un
incremento del 2.5% mensual a los materiales basandose en su experiencia, 0 a que
“sintid” que con eso se cubria del riesgo de la elevacion de precios.

Otro ejemplo méas complejo se presenta en las compafiias concreteras, que
actua mente han dedicado una cantidad importante de recursos para la investigacion
de lo que denominan Concretos de Alto Desempefio. Estos concretos se definen
como concretos con caracteristicas que no se pueden lograr con la simple mezcla de

17En alyunos de estos contratos, existe una clausula que castiga al comprador con un porcentaje entre el 5% y 10%
del morto del material programado que no adquiera. En este caso, el comprador debe comprar el material en el
mercadc, sdlo si la diferencia de precios es mayor at porcentaje de la sancién,
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cemento y agregados (agua, grava y arena). En realidad, se pueden definir como
concretos que proporcionan valores mas altos de alguna cualidad del concreto,
principalmente en lo concerniente a resistencia o durabilidad.

Un ¢jecutivo de una concretera tiene que decidir si se realizan los gastos de
Investigacion y Desarrollo de un concreto que alcance resistencias de 800 kg/cm? o
900 kg/cm2. El beneficio que puede obtenerse es la obtencion de la patente de ese
prodicto, aunado a los rendimientos obtenidos por las ventas del mismo.

Inicialmente, el ejecutivo tiene la informacién de que, en Estados Unidos y en
Europa, se han logrado grandes avances en la obtencion de este tipo de concretos de
alta resistencia. Sin embargo, no debe olvidar que la resistencia del concreto
depende no solo del material cementante, sino también de las caracteristicas de los
agregados e inclusive de las reacciones quimicas que se produzcan entre todos ellos,
razér. por la cual, no pueden aprovecharse en su totalidad las investigaciones
realizadas en otros paises y debe realizar estudios que consideren los materiales
dispontbles en nuestro pais y sus caracteristicas. '

En estas circunstancias, el consejo de administracion de la empresa considerd
que, debido a la dificil situacidn que atraviesa el sector constructor del pais, lo mas
conveniente seria implementar un programa piloto en la regién del bajio (Guanajuato
y Querétaro), para llevar a cabo el proyecto de investigacién y fabricacion de
concretos de alta resistencia y con base a los resultados de este programa,
determinar su extension a los demads estados de la Republica Mexicana.

Lo primero que haran los ejecutivos de la concretera, es recopilar la
informacion disponible de las investigaciones realizadas en otros paises, y realizar
un es'udio del mercado regional para determinar la demanda actual y futura del
concreto de alta resistencia, para lo que se establece un plazo de 60 dias.

Sin darse cuenta, los directivos de la concretera han adquirido su primer opcion
de compra del proyecto "Concreto Alta Resistencia”". El costo de la opcion es el
importe que deben pagar por el estudio de mercado, la recopilacién de informacion y
el cosio del personal y equipo que seran utilizados en dicho acopio y ordenacién de
la informacién, que se calcula sera de $500,000.00

Con este pago la organizacion ha adquirido el derecho de decidir, dentro de 2
meses, s continua con ¢l proyecto (ejerce la opcion) o lo abandona. Ha pagado un
precio por tener esta flexibilidad y por tener una cantidad mayor de informacion.
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Pasados los dos meses, el estudio de mercado indica que existen dos corrientes
‘entre los proyectistas, que son los que determinaran la demanda del nuevo producto.
La primera es aquella que tiene la tendencia a aprovechar mas las areas, reduciendo
en sus disefios los espacios muertos en las construcciones con estructuras mas
esbeltas y mas ligeras, pero que no les agrada utilizar estructuras de acero por el
elevado costo y su mal comportamiento en caso de incendio. Estos proyectistas
estan deseosos de contar con concretos de alta resistencia para utilizarlos en sus
proyectos.

En sentido opuesto, existen los conservadores que prefieren utilizar concretos
convencionales de resistencias menores a los 400 Kg/ecm2, argumentando que el
costo de un concreto de alta resistencia sera elevado y que ademads, las estructuras
esbeltas presentan problemas de pandeo, principalmente en zonas sismicas. Ademas,
las estructuras de concreto de secciones pequeiias presentan otro problema generado
por la diferencia entre los modulos de elasticidad del concreto y el acero de refuerzo.
En secciones pequeiias, ¢l acero de refuerzo se encuentra mas cerca del eje neutro
de las secciones, lo que produce que al trabajar la seccidn, el acero se deforme muy
poco y no desarrolle el total de su capacidad, desperdiciandose dicho acero.

131 equipo de mercadotecnia ha definido que: la probabilidad de que el uso de
concreto de alta resistencia se incremente y tenga grandes ventas es de 50%,
mientras que la posibilidad de su rechazo es del 50% restante. En el primer caso, las
ventas del concreto arrojarian ingresos a valor presente!s de $58'000,000, mientras
que en el segundo, las ventas dificilmente alcanzarian lo $30'000,000.

lin otro orden de ideas y con base a la informacioén recopilada hasta el
momento, el personal técnico de la concretera ha analizado los probables costos de
implementacion y operacion del equipo productor de este tipo de concreto, que
varia entre los $43,000,000 con 30% de probabilidad, $30'000,000 con 40% y
19'000,000.00 con 30%. El rango de los resultados es muy amplio, porque se
desconoce exactamente que procedimiento seria el requerido para las condiciones
especificas de nuestro pais, si se requerira la adicién de cenizas volantes, puzolanas,
escorlas, aditivos quimicos o la combinacion de todos ellos.

18Con ¢. objeto de simplificar las operaciones, en este ejemplo se representan todas las cantidades o flujos de
efectivo ->on su valor presente, tomando como tasa de descuento la TREMA de la empresa concretera.
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El laboratorio ha preparado un programa de investigacion que tomara
aproximadamente un afio para entregar resultados, con un costo a valor presente de
$14'200,000.00 aproximadamente, que sumados a los gastos realizados hasta el
momento, dan un total de $15'000,000.00.

En estas condiciones, la direccion de la empresa se reune para tomar una
decisién y utiliza el método del valor presente neto esperado:

E(VPN)=-15'-(0.3X43"' + 0.4X30' + 0.3X19") + (0.5X58' + 0.5X30")

E(VPN)= - 1.6'

El resultado del valor presente neto esperado es negativo. En rigor, la decision
debe ser rechazar el proyecto. Sin embargo, las condiciones de incertidumbre hacen
el nezocio muy tentador y un ejecutivo que aplique el concepto de opcion, debera
tener en cuenta lo siguiente:

Si se combinara el costo minimo de operacion (30%) y los ingresos maximos
(50%), tendriamos un VPN= -15' - 19" + 58" = 24'. Esto significa que se pueden
obtener el equivalente a 24' de pesos adicionales a los requerimientos de los
inversionistas!? y existe un 15%(50%X30%) de probabilidad de que esto ocurra.

Ademas, si el programa marchara asi, el negocio se multiplicaria al expandirlo
al resto de la Republica, con mayores margenes de utilidad, porque se reducirian los
costos de los estudios de laboratorio, al aprovechar los realizados en el programa
piloto y solo tendrian que hacerse los ajustes correspondientes al tipo de agregados
dispo:aibles en la region?e.

En contraparte, también existe 15% de probabilidad que se combine ¢l costo
mas alto y los ingresos bajos VPN= -15'- 43' +30' = -28', es decir $28 menos de lo
que requieren los inversionistas.

Existen dos fuentes principales de incertidumbre: la primera es el mercado, es
decir: los ingresos. La variable depende de la preferencia de los estructuristas, por lo
que lo unico que se puede hacer para reducir la incertidumbre que implica esta
variatle es esperar para observar la tendencia.

19Recordar que las cantidades utilizadas en el ejemplo, son los valores presentes de los flujos de efectivo de costos
de operacidn, de ingresos y de gastos de investigacion; por lo tanto, ya se les aplicod la tasa de descuento, que debe
coincidir con la TREMA de los inversionistas.

20Aqui se puede destacar, que la utilizacién de un programa piloto es en si una aplicacion del concepto de opcién.
Se inver:irdn una cantidad de recursos baja relativamente, para tener la opcidn de continuar con el negocio a nivel
nacional, si los resultados son favorables.
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La otra fuente de incertidumbre es la referente a los costos de operacion. La
dispersion de los resultados se debe al desconocimiento del proceso. Reducir esta
incertidumbre si estd al alcance de la concretera y al realizar la investigacion, se
definira el proceso productivo. Conforme se avance en la misma, se puede reducir el
rango de resultados posibles (costos de operacién), con €l consecuente abatimiento
de ura fuente de incertidumbre.

~ En vez de decidir en ese momento si se aprueba el proyecto o no, el director de
la concretera prefiere aplicar ¢l concepto de opcion. Adquiere una opcién de compra
a 6 meses con un costo de $7'000,000, que seran invertidos en medio afio de
investigacion, tiempo en el cual el laboratorio se compromete a definir, en un 70% el
procedimiento de produccion de dicho concreto.

Es importante destacar que la empresa no se ha comprometido llevar a cabo la
totalidad del proyecto, ni siquiera a realizar la totalidad de la investigacién si el
panorama se le presenta desfavorable. M4s bien, esta dispuesta a pagar los
$7',000,000 por tener el derecho de realizar el proyecto (comprar el proyecto), si el
contexto dentro de seis meses es alentador. Con esta medida, la empresa consigue:

1. Continuar en la competencia por la patente del concreto de alta resistencia,
pudiendo obtener grandes utilidades si el contexto futuro es favorable.

2. Define mas el proceso de produccién, reduciendo la incertidumbre de los
Costos.

3. Se puede mejorar la informacion acerca del mercado y las preferencias de los
proyectistas.

4. Si las perspectivas son adversas, se abandona el proyecto y sélo se pierde lo
mvert.do al momento (el costo de la opcion).

El hecho de considerar el proyecto como una opcién de compra, permite a los
directivos tomar una serie de medidas que reduciran el costo del abandono del
proyecto. En el caso expuesto, el personal encargado del proyecto debera ser
contratado por seis meses, para no pagar indemnizaciones en caso de la suspension
del mismo. También se cuidara de no comprar equipo que no sea util si el proyecto
fracasa. Se optard por una politica de arrendamiento del mismo, e incluso de
subcontratacién de algunas tareas especificas de la investigacién, para no
comprometer mas recursos de los necesarios. Este concepto no es bien
comprendido, pero €l ejecutivo que tiene en cuenta estos ahorros, estd generando
riqueza para a empresa.
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En este ejemplo, el concepto de opcidn le otorga a la concretera la flexibilidad
de realizar el proyecto o rechazarlo. Ademas, acota la pérdida probable a $7'500,000
en vez de los $27'500,000 que se habian obtenido anteriormente para las
condiciones adversas, todo esto sin contar que reduce el nivel de riesgo al permitirle
definir los costos y acumular mas informacién del mercado del nuevo producto.

En el ambiente de los negocios actuales, €l mejor ejecutivo no es el mas audaz
Yy que toma riesgos indiscriminadamente, sino aquel que toma riesgos
mest-adamente y esta consciente de lo que arriesga.

Iin el ejemplo que se acaba de ilustrar es importante observar que el simple
hechc de realizar un programa piloto en vez de iniciar un programa en el ambito
nacional, reune todas las caracteristicas de una opcion de compra.

Existe el primer factor esencial que es la incertidumbre, ya que se desconoce el
grado de aceptacién del mercado, el futuro comportamiento de la economia nacional
altamente ligado con el del sector constructor, y se desconocen los procedimientos
de fabricacién y, por ende, sus costos.

El activo base es el "proyecto alta resistencia a escala nacional”, el cual tiene la
posibilidad de generar grandes utilidades.

La opcién es este programa piloto de la region del Bajio, que otorga a su
poseedor el derecho de realizar el proyecto a escala nacional, si los resultados son
favorables, pero no obliga a la concretera a extender el proyecto a todo el pais, si se
observa que no es redituable.

Esta es una opci6n de tipo americana, con un plazo igual a la duracién del
proyecto piloto, que se puede ejercer a lo largo del mismo, ya que si a mitad del
proyecto se observa un incremento sostenible de demanda nacional y una mejoria de
la industria de la construccion, la concretera no tendra que esperar a que finalice el
proyecto piloto y ejercera anticipadamente la opcion de realizar el proyecto global.

E: costo de la opcién, que equivale a la pérdida maxima en que se pueda
incurrir, seria la pérdida que pueda generar el proyecto piloto, del cual se hizo un
analisis. de opcién para minimizar esta posible pérdida. Se aplicoé una opcion dentro
de otra gran opcion.
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Il ANALISIS DE LOS METODOS CONVENCIONALES DE
EVALUACION DE PROYECTOS

2.1 Factores que intervienen en la evaluacion de proyectos.

Existen gran cantidad de métodos de valuacion y seleccion de proyectos de
mversion, que van desde lo que llama Samuel J. Mantel el método de la "Vaca
Sagrada”, en el cual se selecciona el proyecto que mas le gusta a un alto directivo,
haste. los procesos de simulacién, muy empleados en la actualidad por los grandes
avances en los sistemas computacionales.

En este capitulo se tratan los dos métodos de evaluacion de proyectos de uso
mas frecuente: El método del Valor Presente Neto (VPN) v el de la Tasa Interna de
Retono (TIR) en cualquiera de sus modalidades, que son dos derivaciones de un
mism.o andlisis de los rendimientos de un proyecto. En la primera (VPN), se evaliia
el flujo de efectivo, después de impuestos, de un proyecto, trayendo o descontando
cada uno de los ingresos netos a su valor en este momento (valor presente),
aplicando las reglas del interés compuesto con una tasa de interés o de descuento
igual, generalmente, a la tasa de rendimiento minimo aceptable (TREMA) de los
inversionistas. Si el resultado mayor que cero, significa que el rendimiento que
ofrecz el proyecto supera la tasa solicitada por los inversionistas y se acepta, en caso
contrario, se rechaza.

En la segunda (TIR) se procede a la inversa, al flujo de efectivo después de
impuestos del proyecto, se le aplican las reglas y férmulas de interés compuesto,
para obtener la tasa de interés o de descuento que equilibre los ingresos con los
egresds a valor presente neto, es decir, se busca la tasa de descuento que convierta
el valor presente neto del flujo de efectivo en cero. Si esta tasa es igual o superior a
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la TREMA de los inversionistas, significa que el proyecto cumple o rebasa sus
expectativas, por lo cual se acepta el proyecto, en caso contrario, se rechaza.

Se puede demostrar que ambos casos son formas diferentes de atacar el mismo
problema y, por tanto, son esencialmente lo mismo. Para quien al evaluar no pierde
la nccidn de la magnitud de los recursos invertidos, de la forma en que se desarrolla
el fhyjo, y de los demas aspectos de la evaluacidon que pueden afectar a los proyectos
en proceso de seleccion, el uso de cualquiera de estos métodos es indiferente, o
puede usar ambos para aprovechar la informacion proporcionada por cada uno?!.

En ambos casos encontraremos que existen dos incognitas: el flujo de efectivo
del sroyecto y la Tasa de Rendimiento Minima Aceptable (TREMA) de los
inversionistas.

El fluyjo de efectivo se puede dlvidir en cuatro componentes que tienen
caracteristicas relativamente independientes y que son: la Inversion Inicial, el costo
de operacion y mantenimiento, el costo de desmantelamiento y las recuperaciones o
retor.aos.

El proceso de evaluacion se inicia haciendo, con base a la experiencia de los
encargados del proyecto, un prondstico del valor y momento en que se produciran
cada una de las erogaciones y recuperaciones que se mencionaron anteriormente y
que conforman el flujo de efectivo del mismo.

Debe estar claro que esto es un prondstico, ya que no se puede saber a ciencia
cierta el comportamiento futuro del proyecto. Este pronéstico es por demas dificil,
debido a que las variables que afectan el flujo de efectivo, a su vez, dependen de
otras variables, que a su vez dependen de otras, cada vez menos predecibles con la
inforrnacion disponible, por lo cual existe un alto grado de incertidumbre.

(Considere, por ¢jemplo, el caso mas sencillo que es la inversién inicial, que en
la mayoria de los casos se asocia con la construccioén de la obra.

Iista etapa es la mis cercana al momento en que se realiza la evaluacion, por lo
cual es de la-que se puede hacer mejor pronéstico y, sin embargo, casi nunca se
construye una obra al costo en que fue presupuestada ni en el tiempo supuesto
iniciaimente. En la mayoria de los casos, ambos son mayores.

Z1En el presente trabajo, se prefiere el uso del VPN a la TIR, porque en los flujos de efectivo al aplicar el concepto
de opcidm, generalmente se presentan cambios de signo que implican la posibilidad de tener TIRes maltiples, cuya
discusidn queda fuera del alcance de este texto y que podria generar alguna confusion en el lector.
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Las variables que intervienen en este costo van desde la disponibilidad y oferta
del personal calificado, que puede encarecer el costo de la mano de obra, la posible
escasez de materiales, las condiciones reales del terreno, los cambios de proyecto y
hasta las variaciones del clima. Esta trama entre las variables es dificil de predecir.

Se puede argumentar lo mismo de los costos de operacion, mantenimiento y
desmantelamiento del mismo, con la agravante de que son flujos que se daran en un
futuro mas distante, que aumenta la dificultad en su prediccion.

Analizando el caso de los retornos o ingresos, éstos dependen de la demanda
del proyecto que a su vez, es funciéon de la aceptacion del mismo y del poder
adquisitivo de los posibles usuarios que varia, entre otras cosas, con respecto a la
situacion econdmica del pais.

En cuanto a la otra variable importante, la Tasa de Retorno Minima Aceptable
(TREMA) del proyecto, la situacion es similar. También intervienen muchos
factores inter-relacionados.

A pesar de lo expuesto anteriormente, los tomadores de decisiones siguen
aplicando la regla de determinar los posibles flujos de efectivo, asignar una tasa de
retorno minima aceptable y evaluar conforme al método seleccionado, asumiendo
implicitamente tres premisas: la primera, de que el proyecto se va a comportar como
ellos lo predicen; la segunda, que la oportunidad de inversion es ahora o nunca; y
por ultimo, que si se decide la ejecucidn del proyecto, ésta se llevard a cabo en su
totalidad aunque presente condiciones adversas. Ninguna de estas tres premisas es
cierta.

2.2 l.ainferencia estadistica en la evaluacion de proyectos.

Las nuevas generaciones de ejecutivos de las empresas han tratado de tomar en
cuenta la variabilidad de los posibles escenarios en que se desenvolvera el proyecto,
es decir, administrar o manejar el riesgo aprovechando el desarrollo que tiene un
método aplicado originalmente a los juegos de azar, después a los mercados
financieros y, por tltimo, a otras decisiones de inversion: las leyes de probabilidad y
la inferencia estadistica.
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En los mercados financieros se han realizado una recopilacion y ordenamiento
de Ics datos para crear una base estadistica del comportamiento de sus instrumentos
financieros, y apoyandose en ésta y en las expectativas del mercado, inferir el
comportamiento futuro de los mismos, asignando una funcion de probabilidad a los
rendimientos posibles del instrumento en cuestion.

Como se ha mencionado anteriormente, la evaluacion de proyectos se apoya en
muchas ocasiones en el manejo que hacen los inversionistas en los mercados
financieros. Esto es légico por dos razones: Primera: el comportamiento de los
instrumentos de inversién financieros es analogo a los proyectos de inversion, como
puedsn ser la construccion de una carretera, una unidad habitacional o una
termoeléctrica, ya que en ambos casos existe la inversion de un conjunto de recursos
y un flujo de retornos, es decir, un flujo de efectivo que sera aceptado si cumple con
una tasa de rendimiento minima.

Segunda: los inversionistas en los mercados de capital, dirigen muchos recursos
y tiernpo al estudio del comportamiento de sus valores y a la elaboracion de modelos
para predecirlo y tener mejores decisiones de cuanto, cuando y en qué invertir.
Estos modelos pueden ser facilmente aprovechados en la funcién analoga de evaluar
proyectos de inversion, aprovechando asi las técnicas y teorias desarrolladas.

De hecho, este trabajo intenta aprovechar las investigaciones y el enfoque de
los mercados de las opciones financieras, para aplicarlos a la toma de decisiones de
diversa indole en la industria de la construccioén, pero principalmente orientados a
los procesos de seleccién y evaluacion de sus proyectos de inversion.

—a inclusién de la probabilidad y estadistica al decidir la viabilidad de un
proyecto, junto con la definicion de los posibles escenarios, han mejorado la toma de
decisiones. Una practica de vanguardia que se utiliza actualmente, inicia con la
conjuncion de un grupo multidiciplinario, donde convergen especialistas técnicos,
administradores, economistas, politicos, etc. para definir los escenarios posibles en
que se podra desarrollar el proyecto, y a cada uno de estos escenarios asignarle una
probabilidad de ocurrencia, apoyandose en datos historicos que se tienen de las
distinias variables que pueden afectar al proyecto.

Una vez hecho esto, con base en datos historicos de proyectos similares al que
se encuentra en estudio, se define cual sera el flujo de efectivo en cada uno de los
escenarios y se busca un portafolio de inversion de instrumentos financieros, que
reproduzca los flujos de efectivo de cada escenario; se determina la TREMA
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requenida para este portafolio y se aplica como tasa de descuento para el proyecto.
Se ottiene asi el Valor Presente Neto de los flujos supuestos para cada escenario, se
multinlican por su probabilidad de ocurrencia y sumdandolos, se obtiene el Valor
Presente Neto Esperado del proyecto. Si el valor presente neto esperado es positivo,
significa que se cumple con los requerimientos de los inversionistas y se acepta el
proyecto, en caso contrario, se rechaza.

2.3 (Conceptos mal interpretados de la inferencia estadistica.

El primer lugar, no se entiende correctamente dos conceptos: el de riesgo de la
inversion y el de incertidumbre en la inversion. El riesgo es algo subjetivo, para el
cual no hay una definicion concisa y del que atn no existe una unidad de medida.
Con la inclusion de la probabilidad y estadistica en los analisis de inversiones, se ha
asociado el niesgo con las medidas de dispersién de los resultados en procesos
similares. Estas medidas de dispersion son la varianza, la desviacion estandar y el
coeficiente de variacion.

Sin erabargo, existen casos en que no se cuenta con datos de procesos similares, o
hay muy pocos resultados para tener una buena base de datos que proporcione una
funcién de probabilidad confiable. En estas circunstancias, las decisiones se toman
con incertidumbre y no con riesgo, debido a que, en ocasiones, se desconoce hasta
el rango de valores que puede contener el resultado.

Ambos ambientes se presentan y combinan en la mayor parte de los casos de
toma de decisiones y la frontera entre ellos es dificil de delimitar; por 1o tanto, las
decisiones en la evaluacion de proyectos casi siempre se tomaran en un contexto de
riesgo mezclado con incertidumbre.

Para explicar mas claramente ambos conceptos, se puede utilizar un proceso
probabilistico tipico como ejemplo: la seleccion de una bola con un nimero de una
urna ein una loteria.

S¢ sabe que en dicha uma existen 10 bolas marcadas con numeros diferentes
entre ¢l 11 y el 20; para participar en el juego se pagan $15.00, con lo que se
adquiere el derecho de extraer una pelota de la uma y recuperar el numero de la
pelota convertido a pesos. Asi, en los casos extremos, el "inversionista" puede
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recuperar $11.00 y perder en la operacion $4.00, u obtener $20.00 obteniendo una
utilidad de $5.00, pudlendo pasar por cualquiera de los valores intermedios.

Este es un caso de “inversion™ en una situacion de riesgo, porque no se sabe
que resultado de los 10 posibles saldrd, pero si se sabe exactamente entre que
resultados fluctuara (11 y 20) y cual es la probabilidad de ocurrencia de cada uno de
ellos (10%).

Ahora imagine que en la urna existen 30 pelotas numeradas del 1 al 30 y que
las demas condiciones de la "inversién" se mantienen. En este caso se puede obtener
una ganancia maxima de $15 o una pérdida maxima de $14. La "inversion" sigue en
un ambiente de riesgo, pero se puede intuir que el nivel de riesgo en la segunda urna
€s mayor.

La media en ambos casos es de $14.50; sin embargo, la dispersion en el
segundo caso es mayor, por lo que hay mayor cantidad de resultados posibles y cada
vez mas alejados de la media. Esto implica que exista la posibilidad de mayores
ganzncias, pero también de mayores pérdidas. La segunda "inversién” es de mayor
riesgo, porque existe un rango mayor de resultados posibles, es decir, existe mayor
dispersién de los resultados posibles.

En el ejemplo anterior se ha simplificado el razonamiento por el que se asocia
el concepto de riesgo a las medidas estadisticas de dispersién como son: la vananza,
desviacion estandar y, principalmente, el coeficiente de variacion (que
probablemente sea la mejor medida de la dispersion, porque relaciona la desviacion
estandar con su media). Sin embargo, no existe una medida directa del nesgo de una
inve:sion ni una unidad en que sea cuantificable, por lo que solo se ha podido hacer
una medida indirecta, a través de la dispersion de los posibles resultados: a mayor
dispersion, mayor riesgo.

Si ahora se tiene el mismo tipo de "inversion" de los $15, con casi las mismas
condiciones, pero sin saber la cantidad de pelotas que habra en la urna mi se sabe si
todas las pelotas son diferentes o si hay repetidas, m el valor con que seran
marcadas dichas pelotas. Esto significa que no se conoce el rango de los resultados,
ni su distribucién de probabilidad. En este caso la “inversién” no se hace bajo
condiciones de riesgo, sino bajo incertidumbre.

Ahora bien, se puede disponer de la informacion de las loterias anteriores y
hacer un andlisis estadistico de cuantas pelotas se incluyeron, cudl fue la numeracion
utilizada, cuantas y cuales fueron repetidas y cuales fueron los resultados obtentdos,
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y coa ellos inferir el rango y la distribucién de probabilidad del conjunto de eventos,
para aplicarlos a la siguiente loteria. Con esto se trata de reducir la incertidumbre y
convertirla a situacién de riesgo, aunque nunca se lograra la transformacion total de
la primera en la segunda, porque siempre habra la posibilidad de que ese dia se
pongan mas pelotas, o se incluyan nimeros que no se habian incluido en el pasado y
que, por lo tanto, no aparecen en las estadisticas disponibles.

El ejemplo tlustrado es muy similar al procedimiento que se sigue para evaluar
los proyectos de inversion. El pnimer error de concepto en que se incure, es
olvidarse de esta combinacion de incertidumbre-riesgo y considerarla sélo como
decision en ambiente de riesgo.

En general, apoyandose en una base de datos historica, se obtiene una
distribucién de probabilidad y, con base en ésta, se realiza la inferencia estadistica
para obtener el resultado esperado del proyecto.

Esto seria valido, si el contexto actual del proyecto fuera idéntico al de los
proyectos de la base de datos; pero no es asi. En realidad, la distribucion de
probabilidad no es estatica; se estd modificando con cada resultado de un nuevo
proceso y, por si esto fuera poco, en rigor, el cambio de los contextos en que se
desarrollan los proyectos hace que los proyectos no sean iguales, lo que reduce la
precision de la inferencia estadistica.

Los andlisis estadisticos estan basados en datos histéricos de procesos
generalmente similares - no iguales -, al que se pretende predecir. Hay que pensar
que .a funcién de probabilidad de estos datos historicos se esta modificando
constantemente, y que la tendencia de los resultados de nuevos procesos a ajustar a
esa cirva esta condicionada a que en el proceso intervengan las mismas variables o
causas. Sin embargo, no se puede saber si en el proyecto en estudio intervendra una
nueve, variable, que sea la responsable de una desviacién en el comportamiento de
los resultados hasta hoy obtenidos y tampoco se sabe, en este momento, si esta
variable seguird apareciendo en los proyectos subsecuentes, con lo cual se habria
dado inicio a una modificacion sustancial de la funcion de probabilidad, o si solo
intervendra en este proceso y después no lo hara, constituyendo una causa asignable
de la desviacion del proceso.

Volviendo al ejemplo de las pelotas, al decidir invertir o no en un proyecto, el
ejecutivo se encuentra en un caso de incertidumbre, donde no sabe si se le agregaran
pelotas a las ya existentes y, en caso de que eso suceda, no sabe si las pelotas
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agrzgadas seran de nameros que ya existan dentro de la urna, con lo que modificaran
poco la distribucién de probabilidad y las medidas de dispersion y, por consiguiente,
la rnedida del riesgo, o si las pelotas tendran valores totalmente inusuales y alejados
de la media, incrementando significativamente las medidas de dispersion del
proceso, con el consecuente crecimiento del nivel de riesgo.

No se pretende decir que los analisis estadisticos o de simulacion para
determinar la rentabilidad esperada de un proyecto no sirvan, de hecho, en la
actualidad, son de las herramientas mas utiles en la toma de decisiones. Pero no se
dete olvidar, que tienen limitaciones que deben ser tomadas en cuenta por el
evaluador, para no ser sorprendido por una desviacién de la rentabilidad del
proyecto, que se origine por una causa asignable que nunca antes habia aparecido, o
bien, porque los que elaboraron los escenarios al aplicar su experiencia no pudieron
preveria.

El problema radica en que se pierde la vision de que la aplicacién de métodos
estadisticos a las técnicas de valuacion del VPN y la TIR, es una mejora a estas
herramientas, pero no dejan de ser modelos, en los que se trata de reflejar la
realidad. Estos métodos o modelos se han idealizado de tal manera que, mas que
tener confianza en ellos, se les tiene fe. En el mundo antiguo se consultaba a los
astros, las cartas e incluso el clima, para tomar una decision; actualmente, se hace un
analisis probabilistico

Al respecto, Peter L. Bemstein2 dice: "Hemos sustituido las wviejas
suparsticiones del mundo por una peligrosa relacién de los numeros. Asi, las danzas
de viboras, los sacrificios humanos, y las genuflexiones fueron desplazadas a la
obsolescencia por la teoria de probabilidad?.

No se debe olvidar que la base de datos que sirve de apoyo para la inferencia
estadistica, es un conjunto ordenado de datos del pasado, que se generaron en
ciertos contextos, y que los contextos del futuro, casi con seguridad, seran diferentes
a cualquiera de los anteriores.

Las técnicas de la probabilidad y estadistica fueron iniciadas por Pascal y
Fermant a mediados del siglo XVII para aplicarse a los juegos de azar, donde

22Peter L. Bemnstein, un consultor de inversionistas institucionales, autor de Ideas de Capital: Los improbables
origenes del moderno Wall Street (The Free Press, 1992) También escribié "Contra los dioses: La interesante
historia del riesgo.

Bpetor L. Bernstein, Harvard Busines Review, marzo-abril 1996, pag, 47.
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funcionan excepcionalmente, ya que son procesos que se desarrollan exclusivamente
en ambiente de riesgo. No hay incertidumbre, porque un dado siempre tiene seis
lados. y una baraja 52 cartas y siempre existira la misma probabilidad de ocurrencia
de cada uno de los eventos. Después, fueron utilizdndose para otras actividades,
tales como tablas de mortandad y expectativas de longevidad en Inglaterra (1725), y,
desde 1754, se utilizan para obtener mejores decisiones con la nueva herramienta del
Teorzma de Bayes.

Las técnicas actuales estan basadas en los postulados realizados durante el
periodo de 1656 a 1754, a excepcion de los métodos de regresion a la media
desarrollada por Francis Galton en 1875 y la teoria de portafollos de inversion
desarrollada en 1952 por Harry Markowitz.

Hasta la década de 1950 en que Markowitz desarrolld su teoria, se puede
hablzr de un mundo de cambios lentos y escasos, en relacion con el actual, en que
los cambios tan vertiginosos vuelven obsoleta una herramienta tan poderosa en el
manejo de ia informacién, como el caso de la computadora, en término tan pequefio
como dos o tres afios, y en que la tendencia a la globalizacién hace que un
acontecimiento en el otro lado del mundo, en un pais poco importante, tenga
repercusiones que pueden modificar el ambiente en que se desenvuelven los
proyectos, generando un contexto con altos niveles de incertidumbre que tienden a
incrementarse en el futuro.

Ante esta situacion, debe existir la conciencia de que las herramientas que eran
aplicables hace cincuenta afios, cuando los cambios no eran tan rapidos y era posible
apoyarse en datos del pasado, deben ser modificadas o sustituidas por otras nuevas,
que se ajusten a las condiciones actuales y futuras.

En la evaluacién de proyectos de inversion, se deben generar nuevas
herramientas que le den valor a la flexibilidad de un proyecto para adaptarse a las
circuastancias cambiantes; que tengan en cuenta el valor de la informacion, y que
contemplen que el diferimiento para la toma de decisiones, puede ofrecer una nueva
utilidad al realizarse con mds informacién, y mds precisa, por encontrarse mas cerca
del evento.

Otra falla comun en la interpretacion de los reportes estadisticos, es la
tendencia a asociar la baja probabilidad de ocurrencia de un evento, con la lejania en
el tiempo de la ocurrencia del mismo. Si el analisis dice que en un tipo de proyecto
repetitivo con vida util de un afio, existe un 5% de probabilidad de pérdida, el
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ejecutivo asume que la pérdida se presentard hasta dentro de 20 afios vy,
generalmente, no se prepara para el caso que se le presente al primer afio, lo cual es
positle. Mas aun, si el ejecutivo acaba de sufrir la pérdida en este afio, toma el
hecho como un seguro de que no le volvera a ocurrir hasta dentro de 20 afios,
porque tiene una probabilidad de 5%, aunque esto no esté especificado en ninguna
ley estadistica.

Por ultimo, cabe mencionar un par errores de concepto que, aunque no
perteaecen al ambiente de los analisis probabilisticos, si inciden en los procesos de
selec:ion.

El primero, es Ia tendencia a considerar 1o subjetivo como sinénimo de falso o
de pcea importancia. Asi, en las evaluaciones se les otorga peso solo a los valores
objetivos, que se pueden medir y representar numéricamente, despreciando o
minimizando aquellos que, aunque se sabe que son valiosos y en ciertas
circunstancias pueden volverse esenciales, no se les puede medir o representar
numéricamente. Tal es el caso de dos de los principales valores de la opcion: la
flexibilidad y la calidad de la informacion, que nadie duda que tienen valor, tanto
mas grande como grande sea la incertidumbre, pero que, sin embargo, pocas veces
se les otorga el peso debido en la seleccion de un proyecto.

El otro error de concepto que es comiin a la mayoria de toma de decisiones: es
¢l de asociar la buena toma de decisiones con un buen resultado y viceversa. Si el
resultado fue bueno, es que el ejecutivo tom6 bien la decision, si no, tomo mal la
decision, lo cual es falso.

La toma de decisiones es un proceso independiente de los resultados
individuales de dichas decisiones. No obstante, ¢l tener un procedimiento bueno,
bien informado, fundamentado y consistente, aumenta la probabilidad de que el
resultado de la decision sea positivo. Esto quiere decir, que el resultado de una
decisidn bien tomada puede ser negativo pero, si se siguen tomando bien las
decisinnes, consistentemente, con el mismo método, el conjunto de resultados de
estas decisiones mostrara que hay mas resultados positivos que negativos, o bien,
desde un punto de vista econdmico, que los beneficios obtenidos de los resultados
buenos, superan a las pérdidas generadas por los malos.

Esta tergiversacion de concepto ha propiciado que se califique a los gerentes o
directivos con base a sus primeros resultados, despidiendo en ocasiones a quien
tomé una decision correctamente pero tuvo un mal resultado, o conservando a aquel
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que tomo una decision incorrectamente pero que le arrojé buenos resultados aunque,
con ¢l tiempo, el balance de los resultados seguramente sera negativo para este
tltimo.

Por otra parte, esta situacion genera que los directivos tengan una tendencia a
Justificar sus decisiones con base en los resultados de las mismas, en vez de hacerlo
con base en el procedimiento, criterio, acopio de informacion y oportunidad de las
mismas, lo que llevaria a los ejecutivos a tomar decisiones mesuradas, cuyo balance
de resultados sea positivo.

A este respecto, cabe abundar sobre uno de los papeles que en la actualidad se
ha wuelto trascendental en ¢l desempefio de un ejecutivo: la oportunidad de la
decision.

En un contexto incierto, el momento en que se toma la decision es parte
fundamental de la misma y es una decision en si misma. Decidir en este momento
con la informacién y elementos disponibles, o diferir la toma de una decision a un
momento posterior en que se reduzcan los niveles de incertidumbre, es una seleccion
primcrdial en los procesos de toma de decision.

Ambas alternativas tienen un costo: en la primera, el manejo de mayores
niveles de incertidumbre que redundan en una mayor probabilidad de resultados no
considerados; en la segunda, que los competidores se adelanten y se pierda la
oportunidad, que se deprima el mercado, etc.

Iis de esperarse que, en la actualidad y en el futuro, la principal cualidad de un
ejecutivo sera la oportunidad de sus decisiones y la consistencia de su proceso de
toma de las mismas.

En sintesis: el motivo de este capitulo s poner en relieve las deficiencias que
presentan los métodos de evaluacion como se han practicado hasta la fecha, algunas
causadas por errores conceptuales o de aplicacién, y ofras, por la diferencia de
circunstancias en que se desarrollaron dichas teorias y técnicas, respecto a las que
se presentan actualmente, en que la tnica constante es el cambio y éste se produce
de manera cada vez mas acelerada.

En los procedimientos de evaluaciéon de proyectos de inversion y en la mayor
parte de la toma de decisiones en el sector de la construccién(y en la mayoria de los
sectorss), no se presta la atencion ni se da el valor adecuado a la flexibilidad de un
proyecto para adecuarse a un mundo cambiante, ni a los ahorros o beneficios que
puede generar el contar con mayor y mas precisa informacion al diferir una decision
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que comprometa cantidades importantes de recursos de la empresa, y cuya
reversibilidad es costosa.

Un proyecto o empresa que tiene varias alternativas de accidn, es mas valioso
que aquel o aquella que solo tiene una?. En otras palabras: es mas valioso un
proyecto que tenga opciones, que otro similar que no las tenga.

Zste trabajo no pretende crear un nuevo sistema de valuacion, sino modificar el
enfoque con que se aplican los viejos procedimientos, para adecuarlos al contexto
actua! cambiante; un enfoque que aquilate el hecho de que un proyecto tenga
flexibilidad, es decir, que tenga opciones y tratar de mantenerlas para poder afrontar
los posibles cambios.

Mantener vigentes estas opciones tiene un costo; sin embargo, debido a la
situacién de incertidumbre, las pérdidas que se pueden evitar o los ahorros y
benef cios que pueda generar mantener esas opciones y ejercerlas en el momento
adecuado, casi siempre seran mayores al costo de las mismas. |

En esta nueva perspectiva de la evaluacién de proyectos de inversion y, en
general, en la toma de decisiones dentro del sector constructor, se propone algo que
se ha hecho con cierta frecuencia en la valuacién de proyectos: aprovechar los
estudios y modelos desarrollados en los mercados financieros, para generalizarlos a
todo tipo de proyecto de inversion. Asi, el concepto en que se basa la opcién
financiera descrita en el primer capitulo, se extrapola para aplicarlo al proceso de
toma e decisién del sector de la construccion.

Fara poder apreciar las diferencias entre el método que se propone y los
utilizados en la actualidad, en el inciso siguiente se describe la valoracion de la
rentabilidad de un proyecto usando procedimientos probabilisticos, pero sin utilizar
el concepto de opcidn, para posteriormente compararlo con la evaluacion del mismo
proyecto aplicando el concepto de la opcion.

2.4 Ejemplo de evaluacién de proyecto con procedimiento convencional.

Suponga el proyecto de construccién de un conjunto habitacional de 100
viviendas en la ciudad de Pachuca Hgo. Actualmente existe en la ciudad un exceso

24Copeland E. Thomas, Valuatién, 1990
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de o’erta de vivienda del tipo de interés social, propiciada por las expectativas sin
cumplir de las constructoras de la region, de que el INFONAVIT desarrollaria
fuertzs programas de vivienda durante los tres afios pasados.

Sin embargo, se ha descuidado un sector del mercado compuesto por las
parejas de profesionistas jovenes, en las que probablemente ambos aporten al
ingreso familiar y que requieren viviendas con mejores acabados y mejor ubicacion,
pero que dependen para adquirir su vivienda de créditos accesibles.

Por lo anterior y ante la posibilidad de que se mejore y estabilice la economia
nacicnal, que esta produciendo una sensible tendencia a la reduccién de las tasas de
interés en los créditos, puede representar un buen negocio adelantarse a cubrir dicha
necesidad, por lo que el proyecto en cuestion, sera dirigido a cubrir la necesidad de
ese nicho de mercado.

Entonces, el éxito de este proyecto dependera de dos factores basicamente: La
localizacion del predio y la accesibilidad de los posibles cliente a las lineas de
crédito. '

Respecto al primer factor, debido a la crisis de 1995 el mercado de los bienes
raices esta deprimido, por lo que se ha localizado un lote de 25,000 m2 a un precio
de $120/m2 sobre el nuevo Bulevar Luis Donaldo Colosio, que es una salida alterna
a la ciudad de México. El predio estd ubicado a 5 minutos en automoévil del centro
comercial mas importante de la ciudad, Plaza Perisur, y 2 solo 45 minutos del
Distrito Federal por la carretera de cuotar

Ademas, la ciudad esta tendiendo a crecer hacia esta area, por lo que la zona,
antes de la crisis, estaba cubriéndose de muchos servicios. Los lotes tienen gran
plusvalia sin embargo, no han sido urbanizados y su gran valor actual se lo
propcrcionan esas vias de dos carriles en ambos sentidos que se dirigen a la Ciudad
de México.

in cuanto al factor de la accesibilidad a créditos hipotecarios, éste depende
totalmente del comportamiento de la economia del pais. Por un lado, el que los
profesionistas tengan mejores percepciones que les permitan destinar recursos a la
compra de vivienda y por el otro, el abatimiento de la inflacién y de las tasas de
interés, que son muy altas. Las tasas lideres que consideran los bancos se encuentran
en el nivel del 28 al 29% anual, tasa a la que los bancos agregan 8 puntos otorgando
créditos al 36 6 37%, o bien los créditos en Unidades de Inversion (UDIs), que
aplican una tasa anualizada real del 10%, a la que debe agregarsele el efecto
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inflacionario dando tasas similares a los créditos al transformar las UDIS en moneda
nacioaal.

No obstante, la economia estd dando muestras de recuperacion y con las
reestructuraciones de deuda en 1996, el pais ha reducido los vencimientos para los
dos ailos siguientes, por lo que se espera que se destinen recursos a la recuperacion
del poder adquisitivo de los individuos en este periodo.

‘También hay que recordar que en el comportamiento ciclico sexenal de la
economia, los mejores afios, son el tercero y cuarto del gobierno.

Otro factor que es importante mencionar, es que existe la posibilidad de que se
construya un aeropuerto internactonal en la area de Tizayuca, (a escasos 20 minutos
del predio), con lo que se espera la generacién de una demanda de vivienda en la
zona, ademas del crecimiento del corredor industrial de la ciudad de Tizayuca.

Ante este panorama la constructora XSA, se interesa en el negocio y ordena a
su departamento de proyectos que determine el presupuesto de la urbanizacion del
terreno y que realice el anteproyecto del desarrollo inmobiliario similar a los que ha
construido en otras ciudades pequefias de la repiblica.

El costo calculado de la urbanizacion es de 2'071,428.00, dejando 100 lotes de
150 12 en promedio para la construccién de las viviendas. El costo de la
construccién variaria dependiendo de los modelos, pero se puede considerar un
promedio de $224,000 por 140 m2 de construccién. La presentacién de estos datos y
de otros que inciden en el costo de la vivienda se encuentra en la tabla 2.4.1

Al realizar un sondeo preliminar, se determiné que el precio promedio de venta
para estas viviendas en la region estaria al rededor de $340,000.00, lo cual implica
una utilidad promedio por casa de 21%,

Ante estas perspectivas, la empresa XSA encomienda a su departamento de
proyectos, le elabore un programa de obra para que determine el flujo de los costos
de la construccion de dicha unidad habitacional y al mismo tiempo, contrata los
servicios de una empresa dedicada a realizar estudios sobre la factibilidad de
proyectos y estudios de mercado, con un importe de $200,000 por hacer los estudios
de mercado y definir escenarios posibles.
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Descripcion Costo
Costa del terreno ($3'000,000)/(100 casas) $30,000
Costo de urbanizacién ($2'071,428.00)/(100 casas) ' $10,714
Costo del proyecto ($650,000.00)/(100 casas) . $6,500
Costo edificacion $224,000
Licencias, tramites y varios $9,600
Total de costos por vivienda $280,814

Tabla 2.4.1. Costos de Proyecto de vivienda en Pachuca Hgo.

Después de un par de meses, la empresa cuenta con la informacién requerida:
El departamento de proyectos determiné un programa de obra en el cual se plantea
que los trabajos de urbanizacion que incluyen redes de agua potable y alcantarillado,
cableado eléctrico subterraneo, ductos para lineas telefénicas, calles, banquetas, etc.,
tomara un Iapso de 9 meses, pero la edificacién de las primeras viviendas podra ser
iniciada a los 3 meses de iniciada la urbanizacién, con un avance del 13% en el
primer semestre y del 29% en los siguientes tres. La informacion de este estudio se -
preseata en el flujo de efectivo de los costos en la tabla 2.4.2.

. Semestre 2'96 1'97. 297 1'08 2'98 Totales
Anal. de factibilidad $200 $200
Anteproyecto $100
 Ferreno $2,000 $2,000
| >royecto $650 ' $650
| Jrbanizacién $1,450 $621 $2,071
Sonstruccion _ $2,912 $6,496 $6496 | 36496 | $22,400
I icencias y tramites $77 $58 $275 $275 $275 $960
_Sumas: $3,027 $4,419 $7,393 36,771 $6,771 $28,281

Tabla 2.4.2. Flujo de los costos del proyecto

En lo que respecta al mercadeo, los estudios determinaron que las variables
preponderantes son: el tiempo en que se desarrolle la recuperacion econémica del
pais y la asignacién del nuevo aeropuerto a la zona de Tizayuca Hgo., lo cual afecta
al proyecto en dos elementos principalmente: el precio de venta que fluctda entre los
$380,000 y los $280,000, y el flujo de las recuperaciones, es decir, el programa de
venta Je las casas.
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El resumen de los estudios de mercado se presenta en la tabla 2.4.3; en ¢l se
presentan los cinco escenarios posibles, su probabilidad de ocurrencia y los dos
datos que interesan para evaluar el proyecto: el precio de venta de las casas. y el
programa de venta de las mismas.

En lo que se refiere a este (ltimo punto, se prevé la asociacién con un banco
para que proporcione financiamiento a los compradores de las casas, y que le pague
a la onstructora la casa en el momento que el usuario cierre del contrato de crédito
con ¢l banco, por lo que la constructora hara labores de preventa, cuyos costos ya
han sido considerados en el rubro de Licencias, tramites y varios.

Escenari ) 1) excelente Concepto ] 197 297 198 298 1'99 299 1'00 2'00 | SUMAS
Probabil dad: 10.00%|Preventa (casas) 15 30 30 75
Sventa: $380,000] Venta {casas) 15 10} - 25
Escenarii 2) bueno Concepto 1'97 2'97 198 2°'08 1'99 2'99 1'00 2'00 | SUMAS
Probabilidad: 20.00%|Preventa (casas) 20 25 20 65
$venta: $350,000| Venta (casas) 15 10 10 35
Escenario 3) regular Concepto 197 297 198 298 199 299 100 | 200 ] SUMAS
Probabitidad: 40.00%| Prevanta (casas) 15 15 15 40
Sventa: $330,000] Vertta (casas) 15 15 15 0 60
" |Escenario 4) malo Concepto 197 297 198 2'98 1'99 299 100 2'00 | SUMAS
Probabilidad: 20.00%| Preventa (casas) 10 15 25
$venta: $300,000] Venta (casas) 15 15 15 135 15 75
Escenaric. 5) pésimo Concepto 197 297 198 298 1'9% 299 160 [ 200 | SUMAS
Probabili 1ad: 10.00%| Preventa (casas) 5 35
Sventa: $280,000| Venta (casas) 5 10 20 30 30, 95

Tabla 2.4.3. Estudio de mercado del proyecto.

Con la informaciéon acumulada se pueden definir los flujos de efectivo del
proyecto para cada escenario, con to que ya es posible realizar la evaluacién de la
rentabilidad del mismo, para lo que se decide aplicar el método del valor presente
neto ssperado [E(VPN)], aunque faltan dos variables por definir: la inflacién y la
TREMA que se aplicara.

l.a inflacién se supone que afecta en igual magnitud a los costos y las
recuperaciones del proyecto, por lo que no es factor relevante en la evaluacién y no
se tomara en cuenta en el proceso.

l.a TREMA se obtiene mediante el procedimiento de imitacién de portafolios
bursariles. Es decir, se calcula un portafolio de inversién de valores que iguale las
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aportaciones y recuperaciones del proyecto en cada uno de los escenarios, para que
tenga los mismos flujos de efectivo que el proyecto. Una vez encontrado este
portafolio, se determina su nivel de riesgo y su rendimiento minimo requerido por
cualquiera de los métodos del CAPM25 o0 APT, La tasa obtenida se utiliza como
tasa de descuento del proyecto, que en este caso es de 1.3% mensual real.

Debido a que el flujo de efectivo se presentara por periodos semestrales, se
transforma la tasa mensual a su equivalente semestral de 8.06%77,

Continuando con el proceso, se calcula el valor presente neto del flujo de
efectivo de cada uno de los escenarios. Y se obtiene el valor presente neto esperado
por medio de la sumatoria del producto del valor presente neto de cada escenario,
multiplicado por su probabilidad de ocurrencia.

Este proceso se representa en la tabla 2.4.4, en el cual se puede observar que el
E(VPN) es negativo, por lo que el proyecto debe ser rechazado.

Antes de continuar, seria conveniente dejar bien claros algunos aspectos del
analisis anterior:

Primero: los datos de ingresos y egresos de los flujos de efectivo estan en pesos
del 96, por lo que la columna final que es la suma de esos flujos, coincide con los
costcs establecidos en la tabla 2.4.1,

El VPN de cada flujo se obtiene aplicando a los flujos de efectivo la tasa de
descuento que es igual a la TREMA del inversionista. Por lo tanto, si el VPN fuera
cero, la opcion debe ser aceptada porque cumple con el rendimiento requerido por
los inversionistas. Si el resultado es -+n, significa que se excede en n pesos a valor
presente con tasa de descuento igual a la TREMA vy en caso de ser -n, significa que
no se alcanzan los requerimientos de los inversionistas por n pesos a valor presente
neto con la misma tasa de descuento.

25 CAPM: Capital Asset Pricing Model
26 APT Arbitrage Price Theory
271.013%-1)X100.
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Escenaria 1) excelente Concepto 2'96 | 1'97 | 297 | 198 | 298 | 199 [ 299 | 100 | 2'00 |SUMAS
Probabilidad:  10.00%]Preventa $,700] 11,400 11,400 28.500
Sventa: $380] Venta 5,700] 3,800 9,500
TREMA: 8.06%] costos 3,027] 4419 7393 6771 6,971 28,381
VPN: $7,052[Flujo de efective | -3,027] 1,281 4,007 4,629 -1,071] 3,800 9,619
Escenario 2) bueno Concepto 296 | 1'97 | 297 [ 198 [ 298 [ 199 [ 299 | 100 | 2'00 |SUMAS
Probabiliclad:  20.00%|Preventa 7,000 8750] 7,000 22,750
Svents: $350| Venta 5,250f  3,500] 3,500 12,250
TREMA: 8.06%{ costos 3,027 44190 7,393 6,771 6,771 28,381
VPN: $2,708{Flujo de efetivo | 3,027 44190  -393] 1,979 35,4750 3,500] 3,500 6,619
Escenaric 3) regular Conccpto 2'96 | 197 | 297 | 198 | 298 | 199 [ 299 | 1'00 [ 2'00_ | SUMAS
Probabilicad:  40.00%|Preventa 4,950 4,950] 4,950 14,850
Sventa: £330 Venta 4,950] 4950 4950 3,300 18,150
TREMA: £.06%]costos 3,027 4,419] 7393 6,771] 6771 28,381
VPN: $30|Flujo de efectivo | -3,027] -4,419] -2,443] -1,821] 3,129 4950f 4,950 3,300 4,619
Escenario 4) malo Concepto 296 | 197 | 297 | 198 | 298 | 199 | 299 | 100 | 200 [SUMAS
Probabilicad:  20.00%| Prevema 3,000 4,500 7,500
Sventa: $300{ Vema 4,500] 4,500 4,500] 4,500] 4,500] 22,500
TREMA: 8.06%| costos 3,027] a419] 7393 67N 6701 28,381
VPN: ($3,884)|Flujo de efectivo | -3,027] 4,419 -7393] 3,771 2,229 4500 4,500 4,500 4.500] 1,619
Escenario 5) pésimo Concepto 296 | 197 | 297 ) 198 | 298 | 199 | 299 | 100 | 2'00 |suMas
Probabilidad:  10:00% Preventa 1,400 1,400
Sventa: $280( Venta 1,400]  2,800[ s,600] 8,400] 8.400] 26,600
TREMA: 8.06%| costos 3,027] 4419 7393 6,771 6,771 28,381
VPN: (86,907)|Flujo deefedtivoe | -3,027] -4419] -7393[ 6,771 39711 2,800 sse0c] ga00] 8,400 -331
E(vPN) | (35209

Tabla 2.4.4 Flujos de efectivo (miles de pesos).

El Valor Presente Neto esperado negativo de —$209,000, indica que no debe
realizarse el proyecto, porque se espera que no cumpla con las expectativas de
rendimiento de los inversionistas.
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Il CONCEPTO DE OPCION EN LA EVALUACION DE PROYECTOS

3.1 Imprecisiones de la evaluacién convencional.

El ¢jemplo del inciso anterior se realiza sobre un modelo en el que se aplican los
procedimientos mas actualizados para evaluar la factibilidad econdmica, tomando
com: indice de evaluacion el Valor Presente Neto.

Para administrar (manejar) el riesgo se toman dos medidas que hasta hace
algunos afios han proporcionado resultados satisfactorios:

La primera, fue contratar unos expertos para definir los escenarios posibles y
poder aplicar un método probabilistico de evaluacion, el Valor Presente Neto
Esperado.

La segunda, fue seleccionar una TREMA acorde al nivel de riesgo de la
inversion, solicitando un rendimiento minimo igual al que se obtiene en un portafolio
de inversion con los mismos flujos de efectivo para cada escenario, que actualmente
es uro de los métodos més recomendables para establecer el rendimiento requerido
de la inversion. No obstante, falla al considerar los aspectos que a continuacién se
describen:

En primer término, se definieron cinco escenarios posibles y su probabilidad de
ocurrencia, dando por hecho que el proyecto permanecera en alguno de ellos durante
todo su desarrollo. Esto es poco probable que ocurra y lo mas seguro es que haya
una combinacion de dos o mas de los escenarios supuestos e inclusive, existe la
posibilidad que se presente en alguna etapa del proceso, un escenario que no haya
sido previsto por los especialistas.

=n segundo término, al aplicar el método como se hizo, se asume que una vez
iniciado el proyecto se llevara a cabo hasta sus ultimas consecuencias. Es decir, se
considera que si el proyecto lleva un afio desarrollandose en un escenario pésimo y
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puede preverse que el escenario seguira asi, los directivos de la empresa continuaran
con ¢l proyecto porque un afio antes se decidid hacerlo. Esto no sucede asi.

Resulta absurdo pensar que un ejecutivo de una empresa que ha invertido al
rededor de $4'000,000.00 de pesos en un proyecto, que tiene una perspectiva pésima
para el mismo, siga aportando dinero hasta concluirlo para tener casi con seguridad
una pérdida al final de casi $7'000,000.00. Esto sin contar con el hecho de tener
comprometidos los recursos de su empresa (personal, equipo etc.) por los siguientes
dos afios. Lo que probablemente hara este directivo, serd suspender el proyecto,
vender lo que se pueda del mismo para recuperar la inversioén realizada hasta el
momento, y buscar otro negocio redituable al cual dingir sus recursos.

El modelo utilizado en la evaluacion del inciso 2.4, indica que si la empresa
decide realizar el proyecto, lo hara y sélo al final del mismo, después de tres afios,
determinara cuanto gané o perdi6 en el negocio. Este no es el comportamiento de las
empresas exitosas.

Las dos circunstancias descritas indican dos fallas graves del modelo utilizado
para evaluar el proyecto, es decir, el modelo utilizado en los flujos de efectivo y el
calctlo del valor presente neto esperado no se parecen a lo que sucede en la
realidad, ni a la formna en que reaccionaria la empresa ante los escenartos adversos.
Luego entonces, si la decision de aceptacion o rechazo se ha realizado con un
modelo que no simula adecuadamente el comportamiento real del proyecto, la
decision esta mal tomada.

Existe otra deficiencia en el proceso de evaluacion descrito anteriormente.
Debido a que se trata de una constructora con experiencia en obras similares, el
calculo de los costos de urbanizacion y de edificacién estan bien determinados, por
lo que no son una fuente importante de incertidumbre.

La mayor incertidumbre proviene de la demanda del mercado, que depende en
este caso de dos variables principalmente: la mejora econdémica del pais y la
construccion del aeropuerto en el area de Tizayuca Hgo.

Ambas variables estaran definidas casi en su totalidad dentro de un afio,
entonces, ;por qué no esperar a decidir hasta dentro de un afio para aceptar o
rechazar el proyecto?, conociendo ya si se construira el aeropuerto y si el pais ha
superado la crisis economica.

La respuesta puede ser: si se presentan circunstancias favorables dentro de un
afio, el precio del terreno se elevara reduciendo los margenes de utilidad del
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proyecto. Ademas, existe la posibilidad que otras empresas se adelanten y compren
los terrenos disponibles y se pierda la oportunidad.

Es muy claro que tanto la toma de la decisién en este momento, como diferirla
hasta dentro de un afio tienen sus desventajas. Lo mas adecuado para la empresa es
buscar un procedimiento que le permita tener la ventaja de tomar la decision
definitiva dentro de un afio, pero que ademas, le asegure la posibilidad de realizar el
proyecto en caso que el afio siguiente, con informacion mas confiable de Ia demanda
del mercado, se le considere rentable.

Ademas, debera utilizar un modelo de evaluacién que simule este
comportamiento y que también considere los altos niveles de incertidumbre y de
variacién acelerada de los escenarios en que se desenvuelven los proyectos en la
actualidad. ,

Ambas cosas pueden realizarse si se utiliza el concepto en que se basa la
opcion financiera para plantear el proyecto y evaluarlo.

3.2 El Proyecto de inversién como opcion de compra.

Todo proyecto de inversién puede ser considerado como la adquisicion de una
opcior de compra, que se puede ejercer, renovar, o simplemente dejar pasar,
dependiendo de las perspectivas que se presenten. Se puede pensar en el proyecto
como un conjunto de acciones que, dependiendo de las condiciones futuras, podra
producir ganancias o pérdidas.

Volviendo al ejemplo del capitulo 2.4 y haciendo analogia con la opcién de
compra financiera, el activo base es el proyecto de las 100 viviendas. La adquisicion
de la opcion, es la serie de medidas que realiza la empresa que le permiten realizar el
proyecto, en caso de parecer redituable. Es decir, la opcion de compra le darg el
derecho a XSA de realizar el proyecto, si asi lo desea.

En este caso XSA, inicia con la adquisicion de una opcion de compra europea,
que veace en la fecha en que recibe los estudios de la compaiiia de mercadeo y el
anteproyecto de su departamento de ingenieria. La obtencion de esta informacién le
otorga ventaja sobre otras empresas y le permite continuar con el proyecto o
suspenderlo.
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El costo de esta primer opcién esta formado por los $200,000 pagados por el
estudio de mercado, mas los recursos invertidos en la elaboracion y céalculos del
anteproyecto que suman $100,000, lo que da un costo de opcion de $300,000.

Hasta este momento (finales de 1996), el procedimiento de seleccion aplicando
el concepto de opcidn es igual en todo al del valor presente neto esperado utilizado
en el inciso 2.4, excepto en que lo pagado a la empresa que realizo los estudios de
factitilidad y lo que se invirtié en el anteproyecto es considerado como el costo de
una cpeién de compra que le otorga a XSA el derecho de realizar el proyecto, si le
conviene (ejercer la opcion), o abandonarlo (no ejercer la opcién).

El valor presente neto esperado obtenido de.la manera convencional es
negativo. Esto indica que el proyecto debe rechazarse. Sin embargo, el analisis de
los flnjos de efectivo de cada escenario y sus respectivos VPN, indican que hay un
10% de probabilidad de obtener siete millones de pesos de utilidades adicionales a
las requeridas y que inclusive, en el caso del escenario regular a lo largo del
proyecto, se cubririan los requerimientos de los inversionistas. Lo que afecta al VPN
esperado del proyecto, son las grandes pérdidas en que se puede incurrir si se
presentan los escenanos malo y pésimo.

A partir de este momento el procedimiento cambia radicalmente. Primero, los
encargados de la toma de decisiones, detectan cuales son las fuentes de
incertidumbre del proyecto.

131 procedimiento constructivo es bien conocido por la empresa y la cercania al
Distrito Federal, donde ya han realizado proyectos de este tipo, les permite conocer
los ccstos de los materiales y su disponibilidad. Ademas, después de consultarlo con
sus proveedores, éstos se comprometen a mantener los mismos precios de los
materiales puestos en la obra sin cargos por flete, por lo que lo concerniente al costo
de urbanizacion y edificacion es poco variable. Tiene bajo nivel de incertidumbre.

I.a fuente principal de incertidumbre o de dispersion de los resultados del
proyecto la representa el mercado. La constructora no puede hacer nada al respecto,
porque la aceptacion del mercado depende de la superacién de la crisis economica
del pais, y de si la Secretaria de Comunicaciones y Transportes decide construir el
nuevo aeropuerto internacional en el area de Tizayuca Hgo.

En lo concemiente al aeropuerto, la decisién estara dilucidada casi con
seguridad para los primeros meses de 1998.
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En cuanto a la economia nacional, parece que se esta superando la crisis pero
sera también hasta finalizar 199728, cuando se pueda ver si las condiciones se
estabilizan realmente, y si México inicia un proceso de crecimiento sostenido de su
economia, sin olvidarse que los brotes de violencia que se han presentado en varios
estados de la republica, pueden generar desconfianza de los inversionistas y
propiciar una nueva crisis.

Para tener acceso al negocio que es atractivo, la empresa necesita diferir las
decisiones que comprometan sus recursos, sin renunciar al proyecto, por lo que la
directiva decide dividirlo en varias etapas. Al final de cada etapa habra un nodo de
decision, donde se evaluara la viabihdad del mismo para continuar o abandonarlo,
sobre la base de informacion actualizada.

En términos de opcidn, se adquirira una opcién de compra del proyecto a un
costo dado, al vencimiento de esta opcién (nodo de decision), se analizara la
situacion y se decidira entre tres alternativas posibles: no ejercerla (abandonar el
proyecto), ejercerla (realizar la totalidad del proyecto) o renovar la opcidn (realizar
la signiente etapa del proyecto).

..a estrategia planteada es razonable, puesto que se planea reducir la
incertidumbre existente. No obstante, se requiere hacer una valoracion del proyecto
para justificar que el nuevo enfoque por etapas puede ser rentable y en caso
contrario rechazarlo definitivamente.

Para tomar esta decision, solo se cuenta con la informacion sobre los posibles
escenarios, sus probabilidades de ocurrencia, los flujos de efectivo y el programa de
obra, que debera ser modificado conforme al nuevo procedimiento por etapas que se
le dara al proyecto.

(Con esta informacion, se aplica el Teorema de Bayes para realizar la
evaluacion, asumiendo en cada nodo de decision que los escenarios posibles son los
mismos Excelente (1), Bueno (2), Regular (3), Malo (4) y Pésimo (5) y su
probabilidad tambiénz® (10%, 20%, 40%, 20% y 10% respectivamente).

L.os nimeros asignados a cada escenario, se utilizan para aplicar una
nomenclatura parecida a la de un Work Breakdown Structure (WBS), con lo cual se

28 Debe recordarse que la evaluacion se realiza en el altimo trimestre de 1996.
2Cuando se llegue al nodo de decision en realidad, se tendrd informacién actualizada y se podra utilizar para
afinar la distribucién de probabilidad.
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marcan las etapas en que se divide el proyecto que se utilizan la tabla 3.2.1 y el
arbol de decision del teorema de Bayes se presenta en la fig. 3.2.1.

00 Estudio de mercado y anteproyecto (300,000)
Proporciona la informacién inicial

0 Compra del terreno y realizacion del proyecto ejecutivo
Se adquiere la opcion de compra de realizar el proyecto con una inversién
de 3'650,000. El costo de la opcion se obtiene restando a esta cantidad, lo
que se obtenga de la venta del terreno

1 Excelente, Bueno y Regular: Urbanizacién del terreno(en el diagrama
consideramos juntas las ramas 1,2 y 3 en lcon 70% de probabilidad,
porque se continda con la misma actividad si se presenta cualquiera de los
tres escenarios).

4 Abandono del proyecto, venta del terreno y estudios en $2°500,000

5 Abandono del proyecto, venta del terreno y estudios en $2°000,000.

1.1 Construccion de 20 viviendas (en el diagrama se consideran juntas las
ramas 1.1, 1.2,y 1.3 en 1.1 con 49% de probabilidad.)

1.4 Abandono del proyecto, venta del terreno urbanizado en $4°700,000

1.5 Abandono del proyecto, venta del terreno urbanizado en $4°000,000

1.1.1 Construccion de las 80 viviendas restantes. Venta a $380,000/casa.

1.1.2 Construccion de las 80 viviendas restantes. Venta a $350,000/casa.

1.1.3 Construccion de 40 viviendas. Venta a $330,000/casa.

1.14 _ | Abandono del proyecto. Venta de 80 lotes a $47,000 cada uno.

1.1.5__ | Abandono del proyecto. Venta de 80 lotes a $40,000 cada uno.

1.1.3.1 | Construccién de las 40 viviendas restantes. Venta a $380,000/casa.

1.1.3.2 | Construccion de las 40 viviendas restantes. Venta a $350,000/casa.

1.1.3.% | Construccién de las 40 viviendas restantes. Venta a $330,000/casa.

1.1.3.4 | Abandono del proyecto. Venta de 40 lotes a $47,000 cada uno.

1.1.3.5 | Abandono del proyecto. Venta de 40 lotes a $40,000 cada uno.

Tabla 3.2.1 Tabla descriptiva de las ramas del arbol de decisién.

66



67

e1dwod ap ugiodo | ap anbojua ja ofeq "0BH BoNYSERJ U SEPUIIAK 00 | Op 0)08A0id [Bp SausISap op logiy “1°Z'¢ elgeL

(014) :NdA
$3]0] O BIUSA;
(%96'L)SE'L'L

%01 qoug
(gyowsay

(££2) ‘NdA

: — 9L g |
S310| O BJUaN

(%BZEE) P EL'L

i.o_as_

AIA O I5U0D)
(%8 2)eE Lt

wDN _mo._n
(glenBay

"AA Q¥ JSUOD)
(%ZEEIZE L)

%02 ‘q0id
(z) ouang

AA O I8U0D

%0} q0id

{(%96'L) LE'L'L

{1)sspeaxg

(250.Z) ‘NdA .
s910 0 Enan(——
{%6F) G 1L
(LBZ.L) ‘NdA g
$9101 08 Eluan {¥) olewy
(%86 P LL
"AA Op 1SUOD w%0b 901
(%96LIEL L[ (ehemboy
08 18U0D| %07 -qoug
{%e6)Z L} () ouang
NAOB ISU0D] oy :qeig |
(%6'F) 'L L (Dewapoxg

{966) ‘NdA (91.L1NdA .
S310] 004 BjUaA %01 ‘90.d gi N TET Y %0} ‘goid
(%) gL| — Eowssd (%oL)g|  (Slowrsad

(£6€) ‘NdA (EL2):NdA .
$3J0| QDL ejuap %02 ‘qoud “119) elUaA %0Z -q0id
(%1} 'L (#) olew (%02) ¥ ) o=
%0¥ :qouid %0P :q0ig
{c)renbay {e)ejnBoy

- .
_ %0Z :qo1d | %0Z :qoig
‘NA 07 ‘¥5U0D) (z) ousng ugeAIUBQN (2) ousng
{%6¥)1°L %01 ‘qaid (%02)1 %01 ‘qoid
(1Jauaieoxy ()awaaxg

ojoakold
IEYIEN
ap eidwon

0

ojoahoudainy
pepiqnoey
8p olpnis3
00




Ei arbol de decision de la fig. 3.2.1, es el modelo del comportamiento que se
espera de la empresa, ante las expectativas del proyecto al final de cada etapa en que
fue dividido, aplicando el concepto de opcién.

Como se indico anteriormente, la empresa adquiere su primera opcién de
comgra al realizar el anteproyecto y contratar la empresa que elabora el andlisis de
factibilidad y de escenarios posibles. :

Esta es una opcién de compra europea, con fecha de vencimiento a los tres
mese:s (que ¢s el tiempo en que se entregaran los estudios y el anteproyecto), con un
costo de opcidn de $300,000, de los cuales $200,000 son los acordados con la
empresa analista y $100,000 son los recursos de la empresa invertidos para realizar
el anteproyecto (personal, papeleria, equipos, etc.). Esta primera opci6n ha llegado a
su vencimiento y la empresa debe decidir el curso de accién. Este es el punto en que
se encuentra ahora, al final de la etapa 00.

Los ejecutivos bajo los modelos existentes de seleccién de proyecto,
consideran que solo hay dos alternativas: no ejercer la opcién cancelando el
proyecto. Y ejercer la opcidn que equivale a realizarlo.

fiin embargo existe una tercer alternativa que equivale a renovar la opcion. Es
decir, pagar un nuevo costo de opcién para tener el derecho, dentro de algiin tiempo,
de ejercerla realizando el proyecto.

En este momento los ejecutivos establecen que si durante la vida de la opcidén
se presenta un escenario malo (4) o pésimo (5), se procedera a no ejercer la opcioén
ni a renovarla, debido a que la experiencia indica que cuando el mercado del pais
entra en estos escenarios, tarda por lo menos dos afios en empezar a recuperarse,
que es el tiempo de maduracion del proyecto y por lo tanto no se puede esperar ese
tiempo a que se presente la recuperacion. Se acepta continuar en el caso de un
escenario regular, porque el valor presente neto del flujo de efectivo del proyecto
desarrollado totalmente en ambiente regular, apenas es positivo, lo cual indica que,
en est: ambiente, el proyecto cumpliria con los requerimientos minimos de los
inversionistas.

Bajo estas condiciones, se describe paso a paso el modelo propuesto en el arbol
de decisiones de la figura 3.2.1, el cual se apega a las directrices establecidas, y a la
informacién disponible de los escenarios y su probabilidad de ocurrencia.

Solo falta la informacién del precio en que se puede vender el proyecto junto
con el terreno sin urbanizar y urbanizado en los escenarios malo y pésimo, ya que
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seria parte del proceso de abandono del proyecto. Estos datos los proporciona la
emprzsa del mercadeo en la tabla 3.2.2.

Escenario 1) Excelente| 2jBueno | 3) Regular | 4) Malo 5) Pésimo

Terreno s/urbanizar $2,500 $2,000
Lotz urbanizado 47 $40
Casa $380 $350 $330 $300 $280)

Tabla 3.2.2 Precios de venta por casa en los diversos escenarios.
(en miles de pesos)

Continuando con la descripcion, la siguiente opcion de compra se adquiere con la
compra del terreno necesario para el proyecto y la elaboracion del disefio definitivo
de la. obra (proyecto ejecutivo). Debido a que el diseio del proyecto que
proporciona datos mds precisos sobre los costos de la obra toma aproximadamente
tres meses, y que después de este tiempo se decidira si se contindia con el proyecto,
se considera que la opcion tiene un vencimiento a tres meses.

Hasta este punto la empresa ha invertido la suma del costo del terreno, de los
tramites de compra, de los recursos invertidos en el disefio definitivo de la obra, que
se agregan a los gastos realizados en la etapa anterior para obtener el flujo de costos
del semestre 2'96 de $3'026,800, que se presentan en la primer columna de la tabla
3.2.3.

Semestre 2'96 1'97 2'97 1'98 2'98 Totales
Anal. de factibilidad: $200 $200
Anteprovecto $100 $100
Terreno $2.000 $2,000
Proyecto $650 $650
Urbaniz: ¢cién $1,450 $621 $2,071
Construccidén $4,480 $8,960 $8,9560 $22.400
Licencias y trmites $77 $58 $275 $275 $275 $960
Sumas: $3,027 $1,507 $5,377 £9,235 $9,235 $28,281|

Tabla 3.2.3. Flujo de costos del proyecto aplicando opciones (miles de pesos).

No debe considerarse este flujo de costos como el costo de las opciones
‘adquindas hasta el momento, porque el costo de la opcién es aquella cantidad que se
pierde al no ejercer la opcion; por lo tanto, el costo de la opcién se obtiene restando
al valor presente de las erogaciones realizadas hasta ese primer semestre, el valor
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presente de la cantidad que se obtenga de la venta del terreno e incluso de la venta
del proyecto y los estudios.

Por otra parte, es importante que el lector compare las tablas de costos del
modelo opcional 3.2.3, y del modelo convencional 2.4.2. En ambas las sumas de los
costcs por concepto (en pesos corrientes), que se presentan en las ultimas columnas
son iguales; mas ain, todos los flujos de costo son iguales a excepcién del de la
construccion de las casas, que se construiran 20 en el semestre 2 '97 y si se continiia
el proyecto se construiran 40 en 1 '98 y las 40 restantes en 2'98.

Continuando con la descripcion del modelo, si el escenario que se vislumbre al
concluir la etapa 0 de la compra del terreno y la realizacion del proyecto es malo, se
calcula que al cancelar el proyecto se podrian vender el terreno, los estudios
realizados y el proyecto en $2'500,000, dando el flujo de efectivo VPN que se
presenta como Flujo 43¢ en la tabla 3.2.4.

St el contexto es pésimo, sélo se podra recuperar del terreno y los estudios
$2'000.00, obteniendo el flujo de efectivo marcado como 5, en la misma tabla 3.2 4.

Flujo 4 Concepto 296 | 1'9712'971198[2'98[1'99(2'99|1'60]|2'00|SUMAS
Probabilidad: 20.00%|Preventa 0
$venta: Venta 2,500 2,500
TREMA: 8.06%|Costos 3,027 3,027
VPN: ($713)|Flujo de efectivo | -3,027] 2,500 o] o 0 0 0 0 ol -527

Flujo 5 Concepto 296 | 1'971297(1'98{2'9811'9912'99(1!'00]|2'00 |SUMAS
Probabi.idad: 10.00%|Preventa 0
$venta: Venta 2,000 2,000
TREMA.: 8.06%| Costos 3,027 3,027
VEN: (81,176}|Flujo de efectivo | -3,027| 2,000 0 0 0 0 0 0 0f -1,627

Tabla 3.2.4. Flujos de efectivo si al vencimiento de la segunda opcién (0), se
presentan los escenarios malo (4) o pésimo (5).

30E] vencimiento de la primera opcion se marca con 00, ¢l de la segunda con 0; a partir de ese momento en cada
nodo de decision se agregara un 1 si ¢l escenario se torna excelente, 2 si es bueno, 3 regular, 4 malo y 5 pésimo.
Asi: 2.1.3, representa que después del vencimiento de la segunda opcién se presenta un escenario bueno, que
cambia a excelente en el siguiente nodo y a regular en el Gltimo.
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De los datos de la tabla anterior se puede concluir, que si el escenario es malo
(4), el costo de la opcidn a valor presente neto sera de $713,000; si es pésimo (5), el
costo sube a $1,776,000.

En el caso de que se presente cualquiera de los escenarios excelente (1), bueno
(2) y regular (3), la empresa adquirird una nueva opcién de compra, a seis meses,
que serd la urbanizacion y lotificacion del terreno, con una inversién (no costo de
opcién) de $1'507,000 (ver tabla 3.2.3), por lo.que en el arbol de decision (fig.
3.2.1), se representan como una sola rama marcada con el No. 1., que representa la
actividad de la urbanizacion.

El vencimiento de esta nueva opcion de urbanizacion (1), implica un nuevo
nodo de decision. Si se presenta un ambiente malo (1.4), se calcula que pueden
venderse los 100 lotes urbanizados en $4'700,000 para abandonar el proyecto, y en
caso de ser pésimo (1.5), se podran vender en 4'000,000. Los flujos de efectivo de
estos abandonos de proyecto se presentan en la tabla 3.2.5. identificadas con las
nomenclaturas 1.4 y 1.5, que también son utilizadas en el arbol de decisiones de la
fig. 3.2.1%,

Nuevamente si se presenta cualquiera de los tres escenarios excelente (D),
bueno (2) o malo (3), se decide adquirir una nueva opcién de compra (1.1) a otros
sels meses, equivalente a la edificacion de las primeras 20 viviendas.

A lo largo de la vida de esta opcion, se intensificaran las actividades de
preveita y se concentraran los recursos para construir dos o tres casas que sirvan de
muestra para mejorar la preventa. Ademés, se tendran datos confiables del
comportamiento del mercado para este conjunto habitacional.

Los recursos comprometidos en esta cuarta opcidn (1.1) son elevados, sin
embargo la decision se tomara a mediados de 1997, justo antes del inicio de la
constriccion. Para estas fechas, ya se tendra mayor certeza si el pais ha superado la
crisis, si se han mejorado las perspectivas de las percepciones de empleo; también
habra inas indicios de si el proyecto del aeropuerto se construira en Tizayuca.

3En cad: rama cuya clave termina en 4 (malo) 6 5 (pésimo), se abandona el proyecto y €l VPN de este flujo
representii el valor presente neto de los costos de las opciones de compra adquiridas hasta el momento.
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Tabla 3.2.5 Flujos de efectivo desde el punto de visia de s opciones.
4 Cancepto 296 1'97 2497 1'08 2'98 1'58 2'99 100 2'00 | SUMAS
Probab lidad:; 20,00% | Preventa 0
Sventa: Venta 2.500 2.500
[ TREMA : 8,06%{costos 3.027 3.027
VPN: (3713}|Flujo de efectivo -3.027] 2500 0 0 0 0 0 0 0 -527
5 Concepto 2'98 1'97 2'97 1'98 2'98 199 2'98 100 200 | SUMAS
Probabilidad: 10,00% | Preventa 0
$venta: Venta 2.000 2.000
TREMA; 8,06% |costos 3.027 3.027
VPN: ($1.178)[Flujo de elactivo -3.027] 2.000 0 0 0 0 0 0 1] -1.027
14 Concepto 296 1'97 297 1'98 2'98 1'99 298 100 200 | SUMAS
Probabiidad; 14,00% | Prevania 0
$ventia: Venta 4.700 4.700
TREMA 8,06% |costos 3.027] 1.507 4.534
VPN: (3397} [Flujo de efectivo -3.027] -1.507] 4.700 0 0 0 0 0 [1] 166
15 Concepto. 296 | 197 | 297 | 198 | 296 | 199 | 299 | 706 | 200 J SUMAS
Probabil ded: 7,00% |Preventa 0
$venta; Venta 4.000 4,000
TREMA; 8,06% [costos 3.027] 1.507 4.534
VPN: {3996) |Fiujo da efectivo -3.027[ -1.507] 4,000 0 0 0 1] 0 0 534
1.1 Concepto 2'96 197 2'97 1'98 2'98 1'99 2'99 1'00 200 | SUMAS
Probabilidad: 4,80%{Preventa 5.700F 11.400] 11.400 28.500
$venta: $380 [venta 5.700] 3.800 9.500
TREMA: 8,06% |coslos 3.027] 1.507] 5377] 9.235] 9.235 28.381
VPN: $7.714 [Flujo de efecivo -3.027{ 4193 6.023] 2785( .3.535] 3.800 0 0 0 9.619
1.1.2 Concepto 2'96 1'97 297 198 2'98 1’99 2 '99 1'00 200 | SUMAS
Probabiihiad: 9,80% |Preventa 7.000] 8.750] 7.000 22.750
$venta: $350 |Venta 5.250] 7.000 12,250
TREMA: 8,06% [costos 3.027] 1.507] 5377)] 9.235] 9.235 28.381
VPN: $3.548 |Flujo de sfectivo -3.027] -1.507] 1623 -485] 3.015] 7.000 0 0 1] 6.619
1.1.4 Concepto 2'96 1'97 2'97 198 208 1'99 2'99 1°00 2'00 | SUMAS
Probabllic ad: 9,80% [Preventa 0
$venta: $300 |Venta 9.760 5.760
TREMA: 8,06% |caostos 3.027] 1.507] 5377 8.911
VPN ($1.291}{Flujo de efectivo -3.027| -1.507 -5.377 9.760 1] 0 Q ['] 0 -151
1.1.5 Concepto 296 197 297 198 2 '98 1'99 2'99 100 200 | SUMAS
[Probabilid id: 4,90% |Preventa Q
$venta: $280 Venta 5.800 8.800
TREMA; B,06% |costos 3.027] 1.507] 5377 9.911
VPN: " ($2.052)[Fiuja de efective -3.027] -1.507] .5.377] 8.800 0 0 0 1] 0 -1.111
1.1.3.1 Conceplo 2'96 197 2'97 1'98 2'98 1'98 2'99 100 200 | SUMAS
Probabilid: 1,96% |Preventa [{]
$venta: variabis Venta 7.000] 13.200] 15.200 35.400
TREMA: 8,06% {costos 3.027| 1.507] 5377] 4618] 4818] 9.235 28.381
VPN $3.205 iFlujo de efectivo 3,027 -1.507] 5377 2.382] 8.582| 5.965 0 0 0 7.019
1.1.3.2 Conceplo 2 '96 197 2'97 1'68 2'98 1'89 2'99 100 200 | SUMAS
Probabifidad: 3,92% [Preventa 0
Sventa; variable Venta 7.000] 13.200] 14.000 34.200
TREMA: 8,06% |costos 3.027] 1507 5377] 4618 4.616] 9.235 28.381
VPN: $2.381 (Fhijo de efectivo -3.027{ 1.507] 5377 2382] @8.582] 4.765 1] 0 0 5.819
1.1.3.3 Concepto 296 1'97 2'97 1'98 2'98 1'99 2'99 1'00 2'00 | SUMAS
Probabilidat: 7.84%|Prevanta 0
$venia; variable Venta 7.000] 13.200 9.900 3.300 33.400
TREMA: 8,06% |costos 3.027 1507 5377] 4618] 4.618] 9.235 28.381
VPN: 31.681 [Flujo de efectivo -3.027] 1507 -5377] 2382 8582 665/ 3.300 0 0 5.019
1.1.3.4 Concepto 2'56 1'97 2'97 1°98 2'98 199 2'99 100 200 | SUMAS
Probabllidac : 3.92% [Preventa 0
$venta: variable Venia 7.000] 8.480] 6.000 21.480
TREMA; 8,06% |costos 3.027} 1.507] 5377 4618] 4.618 19.146
VPN: (3233} |Flujo de efectivo -3.027] 1507 -5377| 2382 3.862| 6.000 0 0 0 2.334
1.1.35 Concepto 2'96 197 2'97 1'98 2'08 199 298 1'00 2'00 | SUMAS
Probabilidad 1,96% |Praventa []]
$venta; variable Venta 7.000 8.200 5.600 20.800
TREMA; 8,06% [coslos 3.027] 1.507] 523771 4618] 4618 19.146
VPN: (3710} |Fiujo de efectivo 3.027] 1.507] 5377 2.382] 3582 5.600 0 0 0 1.654
E(VPN) $378
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Al vencimiento de esta opcion (1.1) a finales de 1997, casi con seguridad estara
defin.da la ubicacion del nuevo aeropuerto- internacional y ademas, se sabré si se
alcanzaron los niveles de crecimiento del PIB propuestos por el gobierno, si han
bajado los niveles de inflacién, y cual es la paridad del délar; lo que permitird a la
constructora tomar la decisién con menor nivel de incertidumbre que el actual.

Iin el siguiente nodo de decisién, si se presenta un ambiente excelente (1), la
empresa ejercera la opeion (1.1.1), es decir, invertira todos los recursos para
construir las 80 residencias restantes lo mas pronto posible. Si la perspectiva es
excelente, es logico pensar que la unidad esté practicamente prevendida en este
momento.

El flujo de efectivo, el VPN y la probabilidad de ocurrencia de este evento
(I.1.1), se presenta en la tabla 3.2.5 con su niimero respectivo, e indica que en ¢aso
de presentarse, la constructora obtendria a valor presente neto $7'714,000 de
rendiriiento adicional al minimo solicitado por los inversionistas. Esta posibilidad es
el mayor aliciente para que la empresa quiera tener la opcidn de realizar la obra.

En caso de que se presente el escenario bueno (2), también se ejercera la
opcion construyendo las 80 casas (1.1.2), aunque en este caso, no se podran vender
en $380,000 sino en $350,000, y a un ritmo mas lento (ver flujo de efectivo supuesto
1.1.2 ¢n la tabla 3.2.5).

Para el escenario malo (4) en este nodo de decision, se optard por vender los 80
lotes restantes (1.1.4) a $47,000 cada uno y las 20 casas a $300,000 cada una,
dando unos ingresos de $9'760,000. Con un escenario pésimo (5), también se
abandona la opcion (1.1.5) y se espera vender los 80 lotes a $40,000 cada uno y las
casas ¢n $280,000 cada una, generando un ingreso de $8°800,000.

Para el escenario regular (3), se adquiere una nueva opcion de compra a seis
meses construyendo sélo 40 casas (1.1.3), y al vencimiento de esta opcion se
decidira si se realizan las 40 casas restantes o se cancela el proyecto vendiendo los
lotes sin construir.

32En cada rama cuya clave termina en 4 (malo) 6 5 (pésimo), se abandona el proyecto y el VPN de este flujo
representa ¢l valor presente neto de los costos de las opciones de compra adquiridas hasta el momento.
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Si en la fecha de ejercicio de la opcion 1.1.3 se presenta el contexto malo
(1.1.3.4) o pésimo (1.1.3.5), se cancela el proyecto y se realiza la venta de los 40
lotes restantes.

Si se presentan cualquiera de los otros tres ambientes (1.1.3.1, 1.1.32 vy
1.1.3.3), se ejercerd la opcién y se concluird ia construcciéon del conjunto
habitacional.

En la Tabla 3.2.5, se presentan todos los flujos de efectivo posibles, con sus
respectivas probabilidades. Al calcular el valor presente neto esperado, éste resulta
positivo de $378,000. Por lo tanto, el proyecto debe iniciarse. contra lo que indica el
analisis convencional.

'“on objeto de simplificar, se utiliz6 la misma distribucion de probabilidad en
cada nodo de decision, sin embargo, para hacer aiin mas preciso el modelo, se les
puede solicitar a los expertos en escenarios que determinen las probabilidades de
ocurrsncia de cambio de escenario dependiendo el escenario actual, por ejemplo, si
el escenario actual es regular (3), se puede decir que la probabilidad de que cambie a
excelente (1) en los proximos seis meses es de 10%, a bueno (2) 20%, a malo (4)
20% y a pesimo(5) 10%, y un 40% de probabilidad de mantenerse en regular (3).
Sin embargo, esta distribucion no es la misma si se parte de un ambiente excelente
(1), que podrian quedar algo asi: continuar excelente (1) 20%, cambiar a bueno(2)
40%, a regular(3) 25%, a malo (4) 10% y a pésimo(5) el 5%. Se tendrian cinco
distribuciones que se aplicarian segun le correspondiese a cada nodo, haciendo mas
representativo al modelo y por lo tanto, mas confiable.

3.3 Analisis comparativo entre el modelo convencional y el opcional.

La principal deficiencia de los métodos convencionales, como el Valor Presente
Neto Esperado utilizado en el inciso 2.4. ; es que el modelo no se ajusta a las
circunstancias actuales de altos niveles de riesgo e incertidumbre, y de cambios
acelerados producidos por una economia globalizada, asi como por los grandes
avances de la informatica y las comunicaciones.

En la fig. 3.3.1 se encuentra representado en un diagrama de arbol, el modelo
utilizado para el calculo convencional del VPN esperado, del proyecto de
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construccion de la unidad habitactonal de Tizayuca, desarrollado en el inciso 2.4,
Alli se observa que después de la etapa 00 del anteproyecto y analisis preliminar de
los posibles escenanos, se debe tomar la decision de realizar el proyectoc 6 no,
presentando cinco posibles escenarios en que se puede desenvolver el proyecto y su
probabilidad de ocurrencia.

Excelente(1) [VPN:$7'052 Este modelo considera, con
Prob: 10% L , .
respecto al ambito externo, que el

Bueno (2) . ,
00 FRob 2o 1279 || proyecto se desarrollara
Estudio de Reguar(3)  [vpN:$30 completamente por uno y sélo uno de
factikilidad Prob: 40% . onifi
Anteproyecto Malo (4) VPN G55 estos ambientes, lo cual '51g111 ca que
E(VPN)=($209) Prob: 20% el contexto se mantendra por los tres

el VPN (8%07) || afios que durara el proyecto. Esto
pudo ser viable hace algunos lustros,

Fig. 3.3.1 Diagrama de arbol de la pero no en la actualidad, y menos en
evaluacion convencional (miles de pesos) | ¢l futuro, que se caracterizan por

cambios cada vez mas rapidos y
dificiles de prever.

En comparacion, el modelo del enfoque opcional, cuyo diagrama de arbol se
prescnta en la fig. 3.2.1, permite considerar un cambio de ambiente cada seis meses,
lo qie es mas probable que ocurra. En este enfoque, la posibilidad de que se
presente solo uno de los ambientes a lo largo de todo el proyecto es un caso
particular de las posibles combinaciones, es decir, cubre los casos particulares de la
evaluacién convencional y presenta una gama de variaciones posibles.

El modelo opcional puede hacerse mas preciso haciendo las divisiones mas
pequefias (tres meses, un mes), aunque presenta la desventaja de que, con cada
reduccion del periodo, el modelo se vuelve mas complejo, al incrementarse el
numero de ramas del arbol de dectsion.

Las divisiones o nodos de decision se deben realizar de tal forma que abarquen
partes substanciales del proyecto (analisis, disefio, urbanizacién etc.), y que permitan
tomar en cuenta ia rapidez de los cambios, sin olvidar que entre mas pequefias sean
las divisiones, el modelo se volvera complejo y hasta confuso, por lo que debe
mantenerse cierto equilibrio que represente adecuadamente la realidad.
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Por otra parte, el diagrama de arbol de la valuacion convencional (fig. 3.3.1),
representa una empresa que, una vez aceptado el proyecto, lo llevara a su término
sin importar lo que suceda en el transcurso, y no presenta la posibilidad de
suspender el proyecto durante su ejecucion.

Esto seria bastante acertado si el proyecto se desarrollara totalmente en los
contextos excelente (1), bueno (2) e incluso regular (3), porque en todos ellos se
cumple con las expectativas de los inversionistas de la empresa (ver VPN en la tabla
2.4.4), pero dificilmente se cumpliria cuando el proyecto se encuentre en un
ambicnte malo o pésimo, y menos si se vislumbrara que éste continuard asi o
empeorara, debido a que los directivos seguramente aplicarian una medida de
contingencia.

5l arbol de la evaluacién convencional (fig. 3.3.1) representa la descripcion de
los posibles resultados de un evento, no de un proceso. Se asemeja al de un juego de
loteria, en el cual se apuesta una cantidad y al final se determina cuanto se gané o se
perdio. El proyecto de inversion no se comporta asi porque no es un evento, es un
proceso que se retroalimenta de informacidén mientras se desarroila. Si el director de
una constructora observa que su producto tiene gran demanda, es probable que
acelere los trabajos para aprovechar la situacion del mercado mientras dure. Por el
contrario, un empresario cuyo proyecto se desenvuelve en un ambiente pésimo, que
no se vislumbra mejora, y que ha invertido en la compra de un terreno y estudios
casi cuatro millones de pesos, no va a continuar con ¢l proyecto teniendo casi la
certeza de que arriesgara montos mayores con escasa probabilidad de obtener
benef.cios. Lo mas probable, es que haga un analisis de las perspectivas y espere a
un momento mas oportuno para realizar la obra, o bien, que suspenda el proyecto y
venda el terreno y los estudios, para buscar otra alternativa a la cual dirigir sus
Tecursos.

El modelo opcional cubre este punto, y cada vez que termina una etapa u
opcion, aparece un nodo de decisién, donde, con nueva y actualizada informacion
del ambiente y del proyecto en si, la empresa decidira si ejerce la opcidn, si sélo la
renueva para mantenerla vigente, o si la abandona y en caso de hacerlo, desde el
primer momento se contemplan los posibles planes de contingencia que se puedan
tomar.

El modelo opcional representa mejor la realidad y le otorga una ventaja mas,
porque: s1 bien es cierto que muchos de los ejecutivos reaccionan satisfactoriamente
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a las situaciones adversas y cancelan proyectos para minimizar las pérdidas (que es
una forma de generar riqueza para la empresa), también es cierto que si el personal
de la empresa ya elabor6 sus planes de contingencia para esas circunstancias, soio
tendran que ajustarlos y afinarlos para aplicarlos cuando se requieran, lo que resulta
mas facil que implementarlo todo, y mas eficiente que si la situacién los sorprende
por completo.

También debe tenerse en cuenta, que las medidas preventivas son mas
econOmicas que las correctivas. Asi, por gjemplo, si una empresa que no considerd
el concepto de opcion decide abandonar el proyecto al concluir la urbanizacién,
tendra que pagar mas por las indemnizaciones de su personal, que aquella que,
previeado ese nodo de decisién, contraté al personal por obra determinada
(urbanizacion), o por los seis meses que duraria la etapa. A esto se le puede agregar
el costo de manejo de matenales y equipo que no utilizara, la recuperacion de
anticipos otorgados, el pago de sanciones por obligaciones contratadas no
cumplidas, etc.

Ademas de que el modelo opcional representa mejor el desarrollo de un
proyecto de inversidn, como la gjecucion de una obra de construccion, existe otro
aspectd de gran importancia: ¢l modelo opcional es una herramienta que permite
administrar el nesgo, debido a que reduce los niveles de incertidumbre al diferir la
toma de decisiones importantes hasta que se cuente con mayor y mejor informacién.

En el ejemplo de la unidad habitacional, bajo los esquemas convencionales, se
decide la inversion de mas de veintiocho millones de pesos con mucha incertidumbre
acerca del mercado para el conjunto habitacional, porque no se sabe si se construira
el aercpuerto en Tizayuca, ni el comportamiento de los créditos y la economia del
pais durante el periodo de 1997 al 2000.

Bajo el concepto de la opcion esto no sucede, porque las decisiones que
comprometen cantidades fuertes de recursos se difieren para acumular mas
informacién que reduzca la incertidumbre. Por ejemplo, la decision de construir las
primeras 20 casas, que implica $4'755,200 se toma hasta el segundo semestre de 97
(un afio después del anteproyecto), fecha en que, probablemente, ya estara decidida
la ubicacion del mencionado aeropuerto y se sabra si la crisis econdmica de México
ha sido superada. Esto implica una gran ventaja del enfoque de las opciones, aunque
sea unc. ventaja subjetiva, dificil de cuantificar.
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Asimismo, €l método opcional otorga a la empresa un enfoque que le permite
mantzner la posibilidad de realizar un negocio de alto riesgo, que puede generar
ganancias o pérdidas importantes, con la capacidad de acotar las pérdidas posibles,
al contar siempre con alternativas premeditadas para ajustarse a las circunstancias.

En el modelo opcional del ejemplo del capitulo 3, en cada nodo de decision se
tienen las alternativas de: ejercer el proyecto, renovar la opcién o abandonarlo. Cada
rama de abandono (con terminacion 4 6 5), tiene un valor presente neto que seria la
perdida en que se incurriria al abandonar en ese punto el proyecto, que en el peor de
los casos (rama 1.1.5), el costo de mantener la opcién hasta ese punto y abandonar
el proyecto (costo de la opcion) es, a valor presente, de $2°052,000. No obstante,
esto Je permite a la empresa mantener la posibilidad de realizar un proyecto que
puede: redituarle, a valor presente, siete millones de pesos mis de lo requerido por
los inversionistas, con la prerrogativa adicional, de que la empresa decidira ejercer
la opciodn, solo si el contexto le es favorable.

Ambos valores de la opcién: la flexibilidad y la informacion, que permiten
administrar el riesgo de una inversion, son considerados subjetivos, por no tener
unidad de medicion, o un procedimiento establecido para cuantificarla; sin embargo,
se pusde demostrar su capacidad de administracién de riesgo por medio de un
analisis estadistico comparativo de las evaluaciones de los incisos 2.4 y 3.2.

En el método convencional, se puede observar que hay 70% de probabilidad de
obtener rendimientos superiores a los requeridos por los inversionistas (excelente
10%, bueno 20% y regular 40%), y el 30% de no hacerlo (malo 20% y pésimo
10%), y sin embargo, €l VPN esperado es negativo.

Observe la tabla 3.2.5 del modelo opcional y sume las probabilidades de los
flyjos con VPNs positivos: 28.42%, lo cual significa que hay 61.58% de
probabilidad de no cumplir con el rendimiento requerido por los inversionistas Y, sin
embar 3o, el VPN esperado es positivo.

Esto no es tan contradictorio como parece, porque, como ya se explicod
antericrmente, el nivel de riesgo de una inversion depende de la dispersién de los
posibles rendimientos.

En el primer modelo, se tiene un 10% de probabilidad de obtener siete millones
de pesos adicionales a los requeridos, pero existe la misma probabilidad de tener
seis millones seiscientos mil por abajo de lo solicitado, es decir, la dispersion es
grande.
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En el segundo modelo se tiene solo 4.9% de probabilidad en el flujo 1.1.1, de
obterer utilidades de siete millones por arriba de los requerimientos, y se tiene el
71.8% de probabilidad de obtener resultados por debajo de los requeridos, sin
embargo, la maxima pérdida que se puede presentar es de aproximadamente dos
millones de pesos.

Si se grafican los valores presentes netos de cada flujo contra su probabilidad
de ocurrencia, y se unen los puntos del método convencional -E(VPN)- con una
linea y los del método de opciones —Eo(VPN)- con otra, se obtiene la grafica de la
fig. 3.3.2. En esta grafica se ha agregado una curva hacia la que tenderian los puntos
del modelo opcional: Eo(VPN); para la convencional: E(VPN), la curva es bastante
parecida a la que une los puntos.

PR

—a— E(VPN)

—8— Eo(VPN)

Probabilidad

-15 -10 -5 0 5 10 15
VPN en millones de pesos

Fig. 3.3.2 Representacion de VPNs, contra probabilidad de ocurrencia

En la fig 3.3.2, es bastante obvio cual de las dos distribuciones de probabilidad
tiene ‘mayor dispersion, pero para que no se preste a confusion, y recordando el
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principio de la probabilidad que indica que el area bajo la curva de la distribucion de
protabilidad debe ser unitaria, se modifica la escala de los resultados para hacer
ambas areas iguales y quede manifiesto, con mayor claridad, la comparacién entre

ambas distribuciones (fig. 3.3.3)
La curva que representa al modelo convencional, es una curva parecida a la de
una distribuciéon normal, con una media muy cercana al cero. La curva que
- representa al método con opciones, es una curva sesgada, que del lado derecho tiene
forma similar al lado derecho de una distribucién normal, y del lado esta truncada.

-

Funcién de probabilidad

= E(VPN)
» Eo(VPN)

Probabilidad

-15 10 15

VPN en millones de pesos

Fig. 3.3.3 Distribuciones de probabilidad con 4reas unitarias abajo de las curvas.

Esto es logico, porque el concepto de opcidn en el proyecto, al igual que las
opcicnes de compra financieras, acota las pérdidas. En el método opcional descrito
en ¢l capitulo 3, la pérdida maxima es de alrededor de dos millones de pesos. Esto
reduce el rango de resultados posibles, con el consecuente decrecimiento de la
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dispersion de sus estadisticas que, como ya se indico, es directamente proporcional
al nivel de riesgo (fig. 3.3.3)

Es importante destacar, que no soélo se reduce el rango de resultados posibles,
sino «que ademas se disminuyen del lado negativo, que son los resultados que trata de
evitar la empresa. La curva de distribucidn del procedimiento con opciones es una
curva. sesgada hacia la derecha, es decir, cargada hacia el lado de las utilidades
adicionales, que es la tendencia con la que actia cualquier ejecutivo empresarial.

Por otro lado, los resultados obtenidos en el andlisis de las curvas de
distribucion de probabilidad arrojan otro aspecto que concierne a la administracién
del niesgo del proyecto: el calculo de la Tasa de Rendimiento Minima Aceptable
(TREMA).

in el inciso 2.4, se indico que la TREMA para evaluar el proyecto por el
método convencional, es la misma que la obtenida en un portafolio de inversion
financiera, con el mismo flujo de efectivo para cada escenario en el modelo
convencional. Esta TREMA se utiliza como tasa de descuento para obtener el VPN
esperado del proyecto.

Como se menciond en su momento, este es un procedimiento de vanguardia
que compara al proyecto con un portafolio de inversion en el mercado de valores, en
el supuesto de que un inversionista, puede escoger entre el proyecto y el portafolio
corriendo ¢l mismo riesgo y obteniendo los mismos rendimientos, por lo que para no
invertr en el portafolio, debera obtener en el proyecto por lo menos el mismo
rendimiento.

Para el procedimiento bajo el enfoque de las opciones se utilizé la misma tasa
de descuento, con el fin de hacer mas clara la comparacién; sin embargo, esto es
inexacto, ya que no se trata de los mismos flujos de efectivo, ni de la misma
distribucién de probabilidad del método convencional.

Como ya se observo en las curvas de distribucion de probabilidad, el nivel de
riesgo en el método opcional es menor que en el convencional; por lo tanto, la
TREMA de éste ultimo debe ser inferior.

La determinacion de la TREMA por el proceso de comparacion con portafolios
de inversidn queda fuera del alcance de este trabajo, pero para continuar con la
exposicion, se supone que la TREMA para el modelo opcional es de 7% semestral,
dando un E(VPN) = $524,000, como se observa en la tabla 3.3.2.
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Tabla 3.3.2 Flujos de efecivo desde el punto de vista de ias opciones, TREMA = 7,00% semestral. -
4 Concepto 2 '96 197 2'97 1'98 2'98 1'99 2'99 1'00 200 | SUMAS
Probab lidad: 20,00% |Pravenia [i]
Sventa: Venta 2.500 2.500
TREM#.: 7.00% {costos 3.027 3.027
VPN (5680} |Flujo de efectivo -3.027 2.500 0 0 [ Q [1] -527
5 Concepto 296 1'97 2'97 1'98 2'88 199 2'99 100 200 SUMAS
Probab lidad: 10,00% {Preventa 0
Sventa: Venta 2.000 2.000
TREMA: 7.00% fcostos 3.027 3.027
VPN ($1.158)[Flujo de efeclive -3.027 2.000 0 0 0 ] Q -1.027
4 Conceplo 2'96 1'97 2'97 1’88 2'08 1'99 2'89 1 '00 200 SUMAS
Probebllidad: 14,00% [Preventa [1]
Sventa: Venta 4,700 4.700
TREMA: 7.00% jcostos 3.027] 1.507 4.534
VPN: ($330) [Fluje de efeclivo -3.027] -1.507 4.700 0 0 1] 0 166
1,5 Concepto 2'96 197 2'97 1'88 2'98 1'09 299 1'00 2'00 SUMAS
Probabl idad: 7,00%{Preventa 0
$venta: Venta 4.000 4.000
TREMA.; 7.00% [costos 3.027 1,507 4,534
VPN: ($942){Flujo de efeclivo -3.027 1.507 4.000 [1) 0 1] Q -534
1.141 Concepto 2 '96 187 297 1'98 298 1'99 2'99 1'00 2'00 | SUMAS
Probabi idad: 4 90% [Preventa 5.700] 11.400{ 11.400 28,500
$vanta; $380 |Venta 5.700 3.800 9.500
TREMA. 7.00%{costos 3.027 1.507 5.377 8.235 9,235 28.381
VPN $7.932 |Fiujo de efective -3.027 4.193 6.023 2,165] -3.535 3.800 0 9.619
11.2 Concepto 296 1°'97 297 198 2'98 189 2'99 1°'00 200 SUMAS
Probabliidad: 9,80% [Preventa 7.000 8.750 7.000 22.750
Sventa: 3350 [Venta 5.250 7.000 12.250
TREMA 7.00% [costos 3.027 1.507 5,377 9.235 0.235 28.381
VPN $3.877 [Flujo de efectiva -3.027{ -1.507 1.623 -485 3.015 7.000 [1] 6.619
1.1.4 Concepto 2 '96 197 297 188 2'68 1'99 2'99 100 2°'00 SUMAS
Probabildad: 8,80% |Preventa 0
$venta: $300 {Venta 9.760 9.760
TREMA. 7.00% [costos 3.027 1.507 5.377 9.911
VPN ($1.165) |Flujo de efectivo 23,027 -1.507( -5.377 9.760 ] 0 0 -154
115 Concepto 2'96 197 297 1'88 2'08 1'99 FET] 100 200 SUMAS
Probebil dad: 4,90% |Preventa Q
$venta: $280 [Venta 8.800 8.800
TREMA! 7.00% [coslos 3.027 1.507 5,377 9.911
VPN: {$1.948) [Fiujo de efectivo 3.027| -1.507] -5.377] 8.800 0 o 0 EKEE
1.1.31 Conpepto 2'98 1°'97 2'97 1°'88 2'98 199 2'99 100 2'00 SUMAS
Probabili Jad: 1,968% |Preventa . 1]
$venta: variable Venta 7.000] 13.200] 15.200 35.400
TREMA: 7.00% [coslos 3.027 1.507 2,377 4.6818 4,618 8.235 28.381
VPN $3.613 |[Flujo de efectivo -3.027| -1.507] -5.377 2.382 8.582 5.965 0 7.019
1.1.3.2 Concepto 2'96 197 2'97 198 2'98 1'99 2'89 1'00 2'00 SUMAS
Probabilliiad: 3.92%[Preventa 0
$venta: variable Venia 7.000] 13.200| 14.000 34.200
TREMA: 7.00% |costos 3.027 1.507 5377 4.618 4618 5,235 28.381
VPN $2.758 [Flujo de sfectivo -3.027| -1.507] -5.377 2.382 8.582 4,765 0 5.819
1133 Concepto 2'88 197 2'97 1'68 298 199 2'99 1'00 2'00 SUMAS
Probabili Jad: 7.84% |Preventa 0
$venta; varlabie Venla 7.000{ 13.200 9,900 3.300 33.400
TREMA: 7,00% [costos 3.027 1.507 5,377 4.618 4.618 9.235 28.381
VPN $2.033 |Flujo de efectivo -3.027| -1.507{ -5.377 2.382 8.582 665 3.300 5.019
11.3.4 Concepto 2 '06 197 297 1'08 2'98 189 299 100 200 SUMAS
Probabilkiad: 3,92% [Prevanta 0
{$venta: vasizhle Venta 7.000 8.480 6.000 21.480
TREMA: 7.00%{costos 3.027 1.507 5.377 4,618 4.618 19.148
VPN. $38 [Flujo de efectivo -3.027] -1.507] -5.377 2.382 3.862 6.000 1] 2.334
1135 Concepto 2 '96 197 287 1'08 2'98 1'99 2'09 100 2'00 SUMAS
Probabilkiad: 1,96% {Prevanta 0
$vanta: variable Vanta 7.000 §.200 5.600 20.800
TREMA: 7.00% {costos 3.027 1.507 5.377 4,618 4.618 19.146
VPN {$461)|Flujo de efectivo -3.027] -1.507] .5.377 2.382 3.582 5.600 [1] 1.654
E(VPN) $524
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Indudablemente, la aplicacion de esta tasa de descuento mejora €l VPN
esperado del modelo opcional, pero esto es justo, porque refleja con mayor
precizsion, el nivel de riesgo del proyecto. En este punto es importante remarcar, que
la aplicacién del concepto de opcién al proceso de seleccion no necesariamente
mejorara el VPN esperado, porque bien puede presentarse el caso contrario, en que
el andlisis convencional sea positivo y el opcional negativo.

Lo anterior se debe a que en la aplicacion del modelo opcional se utiliza un
modeio mas preciso, que representa mejor a la realidad cambiante. El hecho de no
consiclerar esta posibilidad de cambios puede volver peligrosamente optimista al
proceso convencional. Puede observarse en la evaluacion convencional del ejemplo,
que hay tres escenarios en los que se cumpliria con los requerimientos del
inversionista (excelente, bueno y regular), ya que todos ellos arrojan VPNs
positivos, se diria que existe 70% de probabilidad de que el proyecto sea exitoso,
aunque hay que considerar, que las pérdidas en caso de fracasar son tan altas(casi
siete rnillones de pesos), que hacen que valor presente neto esperado del analisis sea
negativo; y que es poco factible que el proyecto se desarrolie integramente por sélo
uno de estos escenarios.

Se ha observado que aplicando el concepto de opcion se administra el riesgo
acotar.do las pérdidas posibles (no mas de dos millones de pesos), sin renunciar a las
utilidades, sin embargo, el modelo si considera la variabilidad de escenarios e indica
que no hay 70% de probabilidad de cumplir con los rendimientos requeridos, sino
solo un 28%.

El negocio es muy riesgoso por el ambiente incierto, sin embargo con este
modely se estd totalmente consciente del riesgo, que es el primer elemento para
poder administrarlo. Posteriormente, se toman las medidas de flexibilidad y acopio
de informacién para manejarlo y reducirlo a tal grado, que si se repitieran muchas
evaluaciones similares trabajandolas bajo los mismos principios, se obtendrian
rendimientos globales positivos, que es lo que significa un valor presente neto
esperado positivo.

Seria conveniente analizar los medios por los que los directivos de las empresas
del sector constructor deciden en condiciones de incertidumbre. La mayoria asume
una achtud adversa al riesgo y rechaza cualquier proyecto riesgoso o le exige una
tasa de rendimiento minima muy elevada, que es una forma velada de rechazarlo con
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una barrera que, en caso de ser superada, no reduce la posibilidad de tener grandes
pérdidas si se presentan contextos adversos.

En ¢l mundo actual, no se puede simplemente renunciar a las inversiones
riesgosas o con niveles altos de incertidumbre, porque tendria que renunciarse
practicamente a todos los proyectos. La aplicaciéon del concepto de opcion implica
conscientizarse del nivel de riesgo, aceptarlo y administrarlo para hacer la inversion
redituable; no requiere de audacia, sino de ponderacion para saber hasta cuanto se
esta dispuesto a arriesgar en cada etapa, y qué accién se tomara en caso de que no
funcione; en términos de opciones, establecer ;cuanto se esta dispuesto a pagar por
la opcidn? Y jcudles seran los limites para ejercerla, renovarla o rechazarla?.
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IV CONCLUSIONES

La szleccion de un proyecto de inversion estd basada en el modelo por el cual se
representa. De estos modelos de seleccion, los numéricos son los que tienen mayor
acep:acion por considerarse los mas objetivos; y de éstos, aquellos basados en los
rendimientos como el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno
(TIR), son los preferidos por los admimistradores y ejecutivos actuales.

La inclusion de los analisis probabilisticos para obtener los valores esperados o
para realizar procesos de simulacidn, han sido un gran avance en los procedimientos
de seleccion de proyectos de inversion, sin embargo, se requiere que el modelo en
que se apoyen estas técnicas sea lo suficientemente apegado a la realidad para tener
predicciones adecuadas.

La aplicacion del concepto de opcion financiera para la toma de decisiones en
las empresas de construccion y de cualquier otro tipo, proporciona tres ventajas para
la administracion del riesgo:

La primera, es que el modelo utilizado se apega mejor al posible
comrortamiento del proyecto, con lo que aumenta la probabilidad de una prediccion
adecuada. La mayoria de los ejecutivos ya aplican el concepto de opcion en la
practica, al realizar proyectos por etapas, decidir hasta que punto arriesgaran
recursos en espera de un escenario favorable, y al abandonar proyectos sin concluir
ante la perspectiva de que no cumplirdn con las expectativas de los inversionstas o
accionistas de la empresa. No obstante, generalmente no han sistematizado sus
procedimientos, ni representan el posible comportamiento de los proyectos durante
el proceso de seleccion o evaluacion de los mismos, limitindose a aplicar las
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técnicas de evaluacién convencionales manejando el proyecto como un evento, y no
COMO un proceso.

La segunda, radica en el manejo de mejor informacion. Bajo el concepto de
opcion se pueden programar las tomas de decisiones que requiere el proyecto,
difirindolas hasta que se disponga de mejor informacién.

La tercera, es el manejo de la flexibilidad. La empresa constructora manejada
bajo el concepto de opcion, puede atreverse a tomar proyectos riesgosos con
positilidad de altos rendimientos, planteandolos de tal forma que le permita
abandonarlos al menor costo posible, y planear de antemano los posibles planes de
contingencia ante escenarios adversos. La empresa mantiene, hasta donde considere
conveniente, la opcién de ejecutar o continuar el proyecto, estableciendo
previamente la magnitud de los recursos comprometidos para mantener esta opcion,
y los cniterios o limites para ejercerla, mantenerla, o abandonarla.

-0 que se pretende en este trabajo, es inducir la aplicacién del concepto de
opcion a las fases de planeacion y de seleccion de los proyectos de construccion,
para crear empresas con proyectos flexibles, que manejen el riesgo reduciendo la
incertidumbre a través de la informacién, y que puedan reaccionar adecuadamente
ante los cambios de contexto.

l.a importancia de este enfoque se incrementa con el cambio que se ha venido
produciendo en el sector de la construccién en México, donde la empresa
constructora esta abandonando su papel de ejecutor de obras, para convertirse en un
promotor ¢ inversionista de sus propios proyectos, como sucede con los desarrolios
inmotiliarios, las autopistas concesionadas, o la modemizacion de los sistemas
portuzrio, aeroportuario y ferroviario del pais.

La aplicacion del concepto de opcién en la estructura de las empresas
constructoras, les permitird adaptarse facilmente a las circunstancias, creciendo
organizada y metédicamente cuando el escenario sea propicio, o contrayéndose al
menor costa posible cuando las condiciones le sean adversas.

Aun no se define un procedimiento para determinar cuantitativamente el valor
de la flexibilidad y la mejor calidad de la informacion en la toma de decisiones, pero
es indudable que estos valores son importantes, y su importancia crece conforme los
mveles de incertidumbre aumentan en los contextos Internacionales, vy
partictlarmente en una economia como la mexicana, que depende en gran medida de
las eccnomias extranjeras, y en la que el factor politico influye determinantemente.
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Asimismo, el concepto de opcidn puede aplicarse a cualquier tipo de decision
coticliana del constructor, que implique incertidumbre sobre alguna de sus variables,
com> puede ser: la adquisicion de materiales por adelantado para asegurar el precio,
la renta de una bomba adicional para asegurar el funcionamiento continuo de un
sistema de achique de nivel freatico en una cimentacion, o la renta de una bomba de
concreto adicional, para evitar la posibilidad de una junta fria en el colado de un
elemento estructural importante; considerando que estas situaciones se asemejan al
pago de la prima de una opcidén, que sera ejercida al presentarse las condiciones
adversas.
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