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Introduccioén

Los métodos actuales de evaluacion financiera de proyectos de inversion no
incorporan dentro de sus elementos la flexibilidad necesaria que implica la toma
de decisiones en una empresa que opera bajo un entorno cambiante. Por esta
razon se hace necesario analizar la viabilidad de aplicar un método que si
considere el efecto contingente en la toma de decisiones y capture el valor
estratégico al momento de analizar los proyectos de inversion.

Esta investigacion pretende dar a conocer como se puede aplicar la metodologia
de opciones reales a la evaluacion financiera de proyectos de inversion en el
contexto latinoamericano, transformando las variables del método original de
valoracion de opciones a las variables para la evaluacion de los proyectos de
inversion. Esto en funcion de que otras investigaciones han demostrado que los
métodos tradicionales de evaluacion financiera de proyectos de inversion al
ignorar estos aspectos estarian rechazando proyectos que a la larga si serian
rentables para la empresa, agregando valor a la misma.

En el andlisis de los modelos clasicos de valoracion de proyectos que
abordaremos no se considera, en mayor o menor medida, el efecto de las posibles
acciones administrativas futuras, asi como tampoco el riesgo y la incertidumbre
asociados a los proyectos de inversion. Implicitamente suponen que, una vez que
se implementa un proyecto, sus caracteristicas basicas no pueden modificarse.
Por esta razén, se describe estos analisis de evaluacion de proyectos como
estaticos.

Una buena administracion empresarial se caracteriza por su papel activo y por la
capacidad de adaptarse ante los cambios del mercado y del entorno. Los
directivos en su trabajo diario tienen que decidir si aprovechan o no las muchas
oportunidades que se les presentan y que pueden afadir valor a su gestion. Las
empresas lejos de ser meros inversionistas pasivos a la espera de una renta
pueden y deben actuar sobre los proyectos que desarrollan para aumentar su
valor.

Algunas de las decisiones estratégicas mas importantes que debe tomar una
empresa consisten en definir cuando se debe de invertir capital en la compra de
nuevos equipos, cuando se debe invertir en el desarrollo de nuevas tecnologias de
produccion o cuando y de que manera expandir sus operaciones . Asi para poder
tomar decisiones correctas, se requiere de informacién que relacione
integralmente el presente y el futuro de la empresa. Es alli donde las técnicas
tradicionales de evaluacion de proyectos resultan insuficientes.

Cuando evaluamos un proyecto de inversion utilizando el valor presente
neto(VPN) realizamos una estimacion de los flujos de caja que promete generar
en el futuro y procedemos a calcular su valor presente con objeto de poder
comparar, en un momento determinado del tiempo (el actual), el valor global de
dichos flujos de caja con respecto al desembolso inicial que implica la realizacion
de dicho proyecto. Este es el criterio de comparacién mas cominmente empleado
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en las empresas y que, ademas, es el criterio mas acorde al objetivo general de
todo directivo: la maximizacion del valor de la empresa para el accionista, puesto
que indica exactamente cuanto aportara el proyecto al valor de la empresa si llega
a realizarse.

La conclusion tradicional ha sido que el valor presente neto es el mejor método de
evaluacion de proyectos de inversidn porque se dice que permite a una empresa
tomar decisiones de inversién que maximizan la riqueza de sus accionistas.

Sin embargo, es necesario tener en cuenta que cuando se analiza un proyecto de
inversion bajo la o6ptica del criterio del VPN, se esta realizando una serie de
supuestos que afectan el resultado obtenido. Los principales supuestos son:

1. El analisis del VPN presume un escenario estatico en donde la empresa
comienza y termina sus proyectos generando ingresos durante un periodo
determinado. Este enfoque no considera ni contingencias futuras ni la flexibilidad
que tiene la administracién para diferir o abandonar proyectos ante un cambio
radical en las condiciones del mercado. Es decir supone erroneamente que todos
los proyectos de inversion son una oportunidad del tipo ahora o nunca. La
metodologia del VPN unicamente compara la posibilidad de llevar a cabo los
proyectos en el presente con la posibilidad de no llevarlos a cabo. Este supuesto
implica ignorar que la administracion puede alterarlos, al adaptar su gestioén a las
condiciones imperantes en el mercado durante toda la vida del proyecto. Esta
flexibilidad crea valor para el proyecto de inversion, valor que el método del VPN
es incapaz de reflejar.

2. El andlisis tradicional con el VPN, ignora otro elemento importantisimo: la
volatilidad futura estimada de los flujos prometidos por el proyecto, ya que supone
que los flujos de efectivo esperados no cambian, y que un proyecto que en
determinado momento fue calificado de ganador o agregador de riqueza lo
seguira siendo en el futuro, lo que no es necesariamente cierto.

3. La tasa de descuento es conocida y constante, dependiendo unicamente del
riesgo del proyecto. Lo que implica suponer que el riesgo es constante, suposicion
falsa en la mayoria de los casos, puesto que el riesgo depende de la vida que le
quede al proyecto y de la rentabilidad actual del mismo a través del efecto del
apalancamiento operativo. Por tanto, la tasa de descuento varia con el tiempo vy,
ademas, es incierta.

4. El método del VPN establece la regla de decision de llevar a cabo un proyecto
de inversion, unica y exclusivamente si el VPN es positivo. Sin embargo esta regla
limita las alternativas de accion de la empresa de manera que pueda no llegar a
ser apreciada en toda su magnitud. Con su regla de decision tradicional el método
del VPN asume que la empresa desea entrar a todos y cada uno de los proyectos
de inversion como un fin en si mismo y por lo tanto exige que cada uno de ellos
sea un ganador o un proyecto agregador de riqueza desde que es iniciado. Esta
forma de juzgar un proyecto es razonable pero ignora otras fuentes generadoras
de riqueza. Por ejemplo, desde esta perspectiva una compaiia jamas seguiria la
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estrategia que siguen algunas de mantener en su mezcla de articulos, productos
que no sean rentables pero que tienen la funcion de servir de anzuelo para la
venta de otros productos donde la compainiia si tiene margenes atractivos.

5. El método de VPN compara los proyectos de inversiéon en un punto en el tiempo
y con base en esa unica comparacion, toma decisiones que afectaran a la
empresa durante periodos muy amplios. Asi de acuerdo a la regla de decision
tradicional la empresa debe elegir de entre varios proyectos, aquel que tenga el
valor presente neto mayor. Sin embargo esta comparacion tan rapida, puede llevar
a la empresa a cometer errores muy importantes. Si por ejemplo, se rechaza un
proyecto que tiempo después se observa que resulta ser rentable, la empresa ya
habra perdido la oportunidad de invertir en él si sus competidores si detectaron la
oportunidad de invertir en él y levantaron barreras de entrada en el sector o hacen
que el acceso al mercado sea muy dificil. Si por el contrario, se acepta un
proyecto con VPN positivo pero que a la postre resulta ser un proyecto no
rentable entonces la empresa se encuentra atrapada con un proyecto al que ya se
le destino recursos escasos Yy valiosos. El punto que se desea enfatizar es que la
comparacion que hace el método tradicional entre diferentes proyectos de
inversion es precipitada, pues no le permite a cada uno de los proyectos de
inversion mostrar su verdadero potencial, lo que propicia que la eleccidn que se
lleva a cabo no sea necesariamente la correcta.

6. Contra lo que se pudiera pensar el método del VPN, va en contra del axioma de
las finanzas de diversificar el riesgo entre varias inversiones, porque incentiva a
que la organizacion destine todos sus recursos disponibles en un sélo proyecto
que aparentemente es el mejor por tener el VPN mayor, aunque como ya se habia
mencionado, después no sean rentables. Al utilizar el valor presente neto, lo que
hace la empresa es apostarle al 100% a aquellos proyectos que el VPN sefiala en
un unico punto en el tiempo como buenos, cuando éste puede no ser el caso.

El uso de los métodos de evaluacion financiera tradicionales demuestran ser
inadecuados para incorporar correctamente el valor de la flexibilidad administrativa
para adaptarse a nuevas circunstancias. Es decir se presume que el proyecto
inicia de inmediato y opera bajo la misma politica hasta concluir su vida
previamente concebida y definida. Sin embargo, las condiciones actuales del
mercado, caracterizadas por cambios, incertidumbre y continuas interacciones
competitivas, hacen probable que los flujos de efectivo difieran de lo esperado al
inicio del proyecto.

Por esta razon es necesario proponer un modelo de evaluacién financiera que
contemple todos los elementos suficientes y capaces de incorporar el efecto
contingente de los proyectos de inversion en un entorno inestable asi como el
valor estratégico que poseen ciertas inversiones de capital.



Para este fin haremos la siguiente pregunta principal de investigacion:

1. ¢Cual es el modelo de evaluacion financiera de proyectos de inversion que
refleja de manera adecuada el valor estratégico de los proyectos de inversion ?

y, las preguntas especificas :

2. ¢Cual es el modelo de evaluaciéon financiera de proyectos de inversion que
contempla el efecto contingente del entorno?

3. ¢ Qué modelo contiene una analogia entre sus elementos y los elementos de los
proyectos de inversion?

El objetivo general de esta investigacion es identificar cual es el modelo de
evaluacion financiera de proyectos que refleje de manera adecuada el valor
estratégico de los proyectos de inversion y probar el mismo en un proyecto real
para demostrar su aplicabilidad.

Y sus objetivos especificos son, en primer lugar, identificar cual es el modelo
para la evaluacion financiera de proyectos de inversion que contempla el efecto
contingente del entorno y probar el mismo en un proyecto real para demostrar su
aplicabilidad y en segundo lugar, identificar que modelo contiene una analogia
entre sus elementos vy los elementos de los proyectos de inversién para
demostrar su aplicabilidad.

Las hipotesis de la investigacion se listan a continuacion:
Hipotesis general:

H4: El modelo de valuacion de opciones reales es el modelo que es capaz de
reflejar el valor estratégico de los proyectos de inversion.

Hipotesis especificas:

H, :El modelo de valuacion de opciones reales es el que contempla el efecto
contingente del entorno.

Hs: El modelo de valuacion de opciones reales es el que contiene una analogia
entre sus elementos y los elementos de los proyectos de inversion.

En este mundo incierto en que vivimos, rodeado de grandes y recurrentes
devaluaciones, crisis, riesgos e incertidumbre, los directivos financieros de las
empresas se ven envueltos en la interrogante de ;como valorar las oportunidades
de negocios que se les presentan? ;seran buenas o no? ;se deben tomar o no?
La valoracion y el valor de los negocios se vuelve cada vez mas indispensable,
puesto que en este mundo cambiante es muy arriesgado tomar decisiones sin un
previo analisis.



Usualmente los estudios de proyectos de inversiéon que utilizan las herramientas
tradicionales de evaluacion se desarrollan en un entorno econémico estable, es
decir, que han probado ser utiles en condiciones de certeza, que no considera el
riesgo ni la incertidumbre.

La globalizacién e internacionalizacion de los mercados financieros y de la
economia en general han alterado la perspectiva desde la cual se visualizan las
finanzas y el mundo. La sofisticacion de los mercados financieros, con la aparicion
de los productos derivados y de la denominada ingenieria financiera, han creado
cientos de nuevos instrumentos y enfoques que, con la evolucién del conocimiento
y con la aparicion de las nuevas teorias, han traido consigo numerosos y
sustanciales avances en el mundo de las finanzas. Todo ello obliga a que los
directivos financieros tengan que modificar su forma de actuar u operar para la
toma de decisiones financieras solidas, y que el contenido de esta disciplina esté
sometido a importantes cambios y avances.

La funcion financiera esta sufriendo un nuevo proceso de transformacion,
impulsado por sustanciales mejoras en los sistemas de informacion, la
liberalizacién e integracién de los mercados financieros, la gran volatilidad a que
estan sometidos precios, tasas de interés, tipos de cambio, materias primas y un
entorno de los negocios, en general, cada vez mas competitivo.

Esta nueva realidad presenta cambios en el manejo de los negocios: la necesidad
de manejar sus inversiones estratégicas. Ellos necesitan una base como nunca
antes en cuanto al valor de sus operaciones y de las estrategias de los negocios
que estan creando. Las compafias deben buscar estrategias que les permitan ser
competitivas. La O6ptima creaciéon, disefio e instrumentacion de las mismas
posibilitan la generacion de un valor superior para sobrevivir en este entorno
globalizador y continuamente cambiante.

La toma de decisiones sobre la evaluacion financiera de proyectos de inversion,
que es de por si compleja, ve acentuada su complejidad en virtud a diversos
aspectos y fendmenos que interactuan en su entorno, entre los cuales se
destacan: el alza o variabilidad de las tasas de interés en el mercado, problemas
politicos y sociales, asi como el riesgo, todos asociados a ellos. Los métodos
tradicionales de evaluacion de proyectos de inversion fueron disefiados para
economias estables, no siendo ésta la situacion del mundo en que hoy vivimos, el
cual sufre una continua inestabilidad donde el cambio es mas bien lo unico seguro.

El estudio de las inversiones de capital es una necesidad y se ha vuelto prioritaria
entre los agentes econdmicos que participan en cualquiera de las etapas de la
asignacion de recursos para implementar alternativas de inversion.

Asi pues, la importancia de la evaluacion financiera de proyectos estriba en el
hecho que permite determinar que si el proyecto se muestra rentable debe
implementarse y si no resulta rentable debe abandonarse, ya que es una
metodologia que permite asignar los recursos escasos hacia aquellos proyectos
gue generen beneficios para los inversionistas y para la sociedad en general.



En el capitulo uno abordamos los aspectos conceptuales de los proyectos de
inversion, de manera que tengamos un marco teérico de referencia para nuestra
investigacién, en él incluimos también los métodos tradicionales para la evaluacion
de proyectos y los métodos que si consideran el valor del dinero a través del
tiempo, como el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento entre otros.

El capitulo dos esta centrado en las opciones financieras y su valuacion a través
del modelo de Black y Scholes, también se abordan los aspectos tedricos
relevantes de las opciones, sus antecedentes y su aplicacion practica a través de
algunos ejemplos.

También es importante el analisis de cuales son los métodos de valuacion de
proyectos que son mas utilizados en México y otros paises por lo que en el
capitulo tres, nos dedicamos a investigar estos temas.

En el capitulo cuatro se investiga la teoria acerca de las opciones reales y se
presenta una analogia entre los elementos para valorar opciones y los elementos
para la evaluacion de proyectos de inversion.

El capitulo cinco pretende esbozar un panorama general del sector industrial en
donde se desenvuelve la empresa que implementara el proyecto de inversion, las
caracteristicas del mismo, su estructura economica y financiera. En esta parte
también realizamos la evaluacion del proyecto con la metodologia del valor
presente neto y luego realizamos una comparacion del mismo evaluado con el
modelo de valuacién de opciones de Black y Scholes.



Capitulo I. Marco tedrico: aspectos conceptuales acerca de proyectos de
inversion

1.1 Evaluacién financiera de proyectos de inversién

Para poder evaluar financieramente un proyecto, éste tuvo que pasar por etapas
previas. La primera etapa se refiere al estudio de mercado que trata de determinar
si el bien o servicio que se piensa producir satisface una necesidad de mercado y
se podria comercializar sin problemas.

La segunda etapa, tiene que ver con el estudio técnico que trata de determinar si
es posible producir dicho bien o servicio con la tecnologia disponible.

La evaluacion financiera, es la ultima etapa y en ella se describe la inversion
inicial que requerira el proyecto y todos los costos y gastos asociados a él.
Asimismo se trata de determinar que tan rentable es el proyecto y si éste se debe
aceptar o no, de acuerdo a ciertos criterios que se estudiaran en este capitulo.

1.1.1 Definicion de proyecto de inversion

Para abordar de manera adecuada el tema de la evaluacion de proyectos de
inversion, primero debemos definir éstos. Asi, segtin Baca Urbina' un proyecto de
inversion se puede definir como “un plan que, si se le asigna determinado monto
de capital y se le proporcionan insumos de varios tipos [sic], podra producir un
bien o servicio, util al ser humano o a la sociedad en general’.

De acuerdo con Sapag? un proyecto no es mas que la busqueda de una solucién
inteligente al planteamiento de un problema que tiende a resolver, entre tantas,
una necesidad humana.

Por otro lado Hernandez y Hernandez® sefialan que se puede entender como
proyecto de inversion a una serie de planes que se piensan poner en marcha, para
dar eficacia a alguna actividad u operaciéon econdmica o financiera, con el fin de
obtener un bien o servicio en las mejores condiciones y obtener una retribucion.
Dicho en pocas palabras es un plan de largo plazo para ejecutar la aplicacién de
recursos con la finalidad obtener un beneficio en el futuro.

1.1.2 Clasificacion de proyectos de inversién

Existen varias clasificaciones de proyectos de inversion:

' Baca Urbina Gabriel, Evaluacion de Proyectos de Inversién, México: Mc Graw Hill, 1998, p. 2
2 Sapag Chain Nassir y Reinaldo Sapag Chain, Preparacion y Evaluacion de Proyectos, México:
Mc Graw Hill, 1998, p.1
® Este apartado ha sido desarrollado con base en: Abraham Hernandez Hernandez y Abraham
Hernandez Villalobos, Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversiéon. México:
ECAFSA,1998, p. 28.
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Por su objetivo: proyectos de expansion, de reemplazo o actualizacion.*

Proyectos de expansién. podemos distinguir dos categorias: de los
productos o de los mercados existentes. Aqui se incluyen los gastos
necesarios para incrementar la produccion de los productos actuales o para
ampliar los canales de distribucion de los mercados que se estan
atendiendo actualmente.

Proyectos de reemplazo o actualizacion. Estos proyectos incluyen los
gastos necesarios para reemplazar equipos desgastados o dafados que se
usan para la elaboracion de los productos de la compafia. Dentro de este
tipo de proyectos, también se encuentran aquellos que tienen como objetivo
reemplazar maquinaria y equipo que aun se encuentra en condiciones de
operar normalmente, pero que son obsoletos y por tanto o que se busca en
este caso es reducir costos a través de la adquisicion de maquinaria y
equipo de vanguardia.

De acuerdo con el sector al que van dirigidos®: agropecuarios,
industriales y de servicios.

Agropecuarios. Son los que se ubican en el sector primario y que al no se
efectua ninguna transformacioén al explotarlos.

Industriales. Son los que se ubican en el sector secundario, conocido
también como industrial, cuya principal caracteristica es la transformacion
de productos.

De servicios. Son los que se ubican en el sector terciario y la principal
caracteristica es que se brinda un servicio que es por lo general intangible,
como la educacioén o el transporte entre otros.

De acuerdo a los fondos que la empresa dispone para llevarlos a cabo, los
dos tipos mas comunes de proyectos son®: proyectos independientes y
proyectos mutuamente excluyentes.

Proyectos independientes. Son aquellos cuyos flujos de efectivo no se
relacionan o son independientes unos de otros; la aceptaciéon de uno, no
evita que los demas sean tomados en cuenta para su realizacion. Cuando
una empresa, posee fondos ilimitados para invertir, se pueden llevar a cabo
todos los proyectos independientes que cumplan el criterio de aceptacion
minimo.

* Este apartado ha sido desarrollado con base en: Fred Weston y Eugene Brigham, Fundamentos
de administracién financiera. México: Mc Graw Hill 1993, p. 639

® Ibidem, p. 30

® Este apartado ha sido desarrollado con base en: Lawrence J.Gitman, Administracién Financiera.
México: Prentice Hall,2000, pp. 312 - 313
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e Proyectos mutuamente excluyentes. Los proyectos tienen la misma
funcién, y, por tanto, compiten entre si. La aceptacién de un proyecto de un
conjunto de proyectos mutuamente excluyentes, elimina a todos los demas
proyectos del mismo grupo de ser tomados en consideracion.

También tenemos otra clasificacion atendiendo a la naturaleza de los flujos
que genera el proyecto pueden ser:

e Proyectos convencionales. Son aquellos que requieren un desembolso
inicial de efectivo, que es seguido por una o mas entradas de flujos de
efectivo esperados futuros. Esto equivale a decir, que después de
realizada la inversion inicial se espera que el flujo de efectivo total en cada
afno futuro, sea positivo.

¢ Proyectos no convencionales. Se refieren a proyectos que requieren una
inversion inicial, que esta seguido por flujos de efectivo esperados futuros
positivos y negativos.

1.1.3 Formulacion y evaluacion de proyectos de inversion’

Aunque cada proyecto de inversion es unico y distinto a todos los demas, la
metodologia que se aplica en cada uno de ellos tiene la particularidad de poder
adaptarse a cualquier proyecto. La estructura general de la metodologia de la
evaluacion de proyectos puede ser representada como se muestra:

Grafica 1. Estructura general de la metodologia para formulacién y
evaluacién de proyectos

Formulacién y evaluacion de
proyectos

[
Introduccioén, marco de desarrollo

y definicion de objetivos

Analisis de Analisis técnico Analisis econdmico Analisis socio-
mercado operativo financiero econdémico
I I I I
[
_ _ Resumen 'y
Retroalimentacion conclusiones

Decision sobre el proyecto

Fuente: Baca Urbina Gabriel, Evaluacion de Proyectos de Inversion, México, Mc Graw Hill, 1998,
p.5

" Este apartado se elabord con base en: Gabriel Baca Urbina, op.cit., pp.5-9.



Incluso, con las adaptaciones apropiadas, esta metodologia se ha aplicado
exitosamente en estudios de implantacion de redes de microcomputadoras,
sustituciéon de manuales de informacién por sistemas automatizados, etc.

Todos estos pasos para formular y evaluar proyectos son explicados brevemente
a continuacion:

a) Introduccioén, marco de desarrollo y definicion de objetivos del proyecto.

Toda persona que pretenda realizar el estudio y la evaluacion de un proyecto, ya
sea estudiante, consultor de empresas o inversionista, la primera parte que debera
desarrollar y presentar en el estudio es la introduccion, la cual debe contener una
breve resefa historica del desarrollo y los usos del producto, ademas de precisar
cuales son los factores relevantes que influyen directamente en su consumo.

La siguiente parte que se desarrollara, sin ser capitulo aparte, debe ser el marco
de desarrollo, marco de referencia o antecedente del proyecto, donde el estudio
debe ser situado en las condiciones econdémicas y sociales, y debe aclarar
basicamente porqué se pensd en emprenderlo; a qué persona o entidades
beneficiara; qué problema especifico resolvera; si se pretende elaborar
determinado bien o servicio sélo porque es una buena opciéon de inversion, sin
importar los beneficios sociales o nacionales que podria aportar, etcétera.

No hay que olvidar que muchos articulos, sobre todo los suntuarios, se elaboran
bajo este ultimo criterio, y no por este hecho debera omitirse un estudio que
justifique tal inversion, desde todos los puntos de vista.

En el mismo apartado deberan especificarse los objetivos del estudio y los del
proyecto. Los primeros deberan ser basicamente tres, a saber:

1.- Verificar que existe un mercado potencial insatisfecho y que es viable, desde el
punto de vista operativo, introducir en ese mercado el producto objeto del estudio.

2.- Demostrar que tecnolégicamente es posible producirlo, una vez que se verifico
que no existe impedimento alguno en el abasto de todos los insumos necesarios
para su produccion.

3.- Demostrar que es rentable desde el punto de vista financiero.

b) Estudio de mercado

Con este nombre se denomina la primera parte de la investigacion formal del
estudio. Consta basicamente de la determinacion y cuantificacién de la demanda y

oferta del bien o servicio, el analisis de los precios y el estudio de la
comercializacién del mismo . Aunque la cuantificacion de la oferta y la demanda



pueda obtenerse facilmente de fuentes de informacion secundaria® en algunos
productos, siempre es recomendable la investigacién de las fuentes primarias,
pues proporciona informacion directa, actualizada y mucho mas confiable que
cualquier otro tipo de fuentes de datos. El objetivo general de esta etapa es
verificar la posibilidad real de penetracion del producto o servicio en un de
mercado. El investigador del mercado, al final de un estudio meticuloso podra
determinar la posibilidad de éxito que habra con la venta de un nuevo articulo o
con la existencia de un nuevo competidor en el mercado. Aunque hay factores
intangibles importantes, como el riesgo que no es cuantificable, esto no implica
que pueda dejarse de realizar estudios cuantitativos. Por el contrario, la base de
una buena decision siempre seran los datos recabados en la investigacion de
campo, principalmente en fuentes primarias.

Por otro lado, el estudio de mercado también es util para prever una politica
adecuada de precios, estudiar la mejor forma de comercializar el producto y
contestar la primera pregunta importante del estudio: ¢existe un mercado viable
para el producto que se pretende elaborar? si la respuesta es positiva, el estudio
continua. Si la respuesta es negativa, se plantea la posibilidad de un nuevo
estudio mas preciso y confiable; si el estudio hecho ya tiene esas caracteristicas,
lo recomendable seria detener la investigacion.

c) Estudio técnico

Esta etapa del estudio puede subdividirse a su vez en cuatro partes, que son:
determinacién del tamano 6ptimo de la planta, determinacion de la localizacion
optima de la planta, ingenieria del proyecto y analisis administrativo.

La determinacion de un tamafio optimo es fundamental en esta parte del estudio.
Hay que aclarar que tal determinacién es dificil, pues las técnicas existentes para
su determinacion son iterativas y no existe un método preciso y directo para hacer
el calculo. El tamafio también depende de los turnos trabajados, ya que para un
cierto equipo instalado, la produccién varia directamente de acuerdo con el
nuamero de turnos que se trabaje. Aqui es necesario plantear una serie de
alternativas cuando no se conoce y domina a la perfeccion la tecnologia que se
empleara.

Acerca de la determinacion de la localizacion 6ptima del proyecto, es necesario
tomar en cuenta no sélo factores cuantitativos, como pueden ser los costos de
transporte, de materia prima y el producto terminado, sino también los factores
cualitativos, tales como apoyos fiscales, el clima, la actitud de la comunidad, y
otros.

® Las fuentes de informaciéon secundaria se refieren a informacion obtenida de documentos,
revistas especializadas, censos, etc. y cuya finalidad no es la investigacién que se lleva a cabo. Por
otro lado las fuentes de informacién primaria, son aquellas que se refieren a informacién que se
obtiene de primera mano, a través de investigacion de campo y cuya finalidad es la propia
investigacion.
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Recuerde que los analisis deben ser integrales, pues si se realizan desde un solo
punto de vista conduciran a resultados poco satisfactorios Sobre la ingenieria del
proyecto se puede decir que, técnicamente, existen diversos procesos productivos
opcionales, que son basicamente los muy automatizados y los manuales. La
eleccion de alguno de ellos dependera en gran parte de la disponibilidad de
capital. En esta misma parte estan englobados otros estudios, como el analisis y la
seleccion de los equipos necesarios, dada la tecnologia seleccionada; en seguida,
la distribucion fisica de tales equipos en la planta, asi como la propuesta de la
distribucion general, en la que se ordenan todas y cada una de las areas que
formaran la empresa.

Algunos de los aspectos que no se analizan con profundidad en los estudios de
factibilidad de un proyecto de inversion son el organizativo, el administrativo y el
legal. Esto se debe a que son considerados aspectos que por su importancia y
delicadeza merecen ser tratados a fondo en la etapa de proyecto definitivo. Esto
no implica que deba pasarse por alto, sino, simplemente, que debe mencionarse la
idea general que se tiene sobre ellos, pues de otra manera se deberia hacer una
seleccidon adecuada y precisa del personal, elaborar un manual de procedimientos
y un desglose de funciones, extraer y analizar los principales articulos de las
distintas leyes que sean de importancia para la empresa, y como esto es un
trabajo delicado y minucioso, se incluye en la etapa de proyecto definitivo.

d) Estudio econémico

La siguiente etapa del estudio es el analisis econémico. Su objetivo es ordenar y
sistematizar la informacién de caracter monetario que proporcionan las etapas
anteriores y elaborar los cuadros analiticos que sirven de base para la evaluacion
econdmica.

Comienza con la determinacion de los costos totales y de la inversidn inicial, cuya
base son los estudios de ingenieria, ya que tanto los costos como la inversion
inicial dependen de la tecnologia seleccionada. Continua con la determinacién de
la depreciacion y amortizacion de toda la inversion inicial.

Otro de sus puntos importantes es el calculo del capital de trabajo, que aunque
también es parte de la inversion inicial, no esta sujeto a depreciacion y
amortizacion, dada su naturaleza liquida.

Los aspectos que sirven de base para la siguiente etapa, que es la evaluaciéon
financiera, son la determinacién del costo de capital y el calculo de los flujos netos
de efectivo para el horizonte de tiempo seleccionado.

Asimismo, es interesante incluir en esta parte el calculo de la cantidad minima
economica que se producira, llamado punto de equilibrio. Aunque no es una
técnica de evaluacion, debido a las desventajas metodoldgicas que presenta, si es
un punto de referencia importante para una empresa productiva la determinacion
del nivel de produccién en el que los costos totales igualan a los ingresos totales.



e) Evaluacioén financiera.

Esta parte es muy importante, pues es la que al final permite decidir la
implementacion del proyecto. Normalmente no se encuentran problemas en
relacion con el mercado o la tecnologia disponible que se empleara en la
fabricacion del producto; por tanto, la decision de inversion casi siempre recae en
la evaluacion financiera. Ahi radica su importancia. Por eso, los métodos y los
conceptos aplicados deben ser claros y convincentes para el inversionista.

Los métodos actuales que se utilizan para evaluacién financiera de proyectos son
los que toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, como son la tasa
interna de rendimiento (TIR), el valor presente neto (VPN) y métodos que no
toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, como el periodo de
recuperacion y el rendimiento contable promedio. Cada uno de ellos nos muestra,
ciertos criterios bajo los cuales un proyecto de inversion se debe aceptar o
rechazar. Todos estos métodos son abordados ampliamente en el siguiente
apartado.

1.2 Métodos tradicionales de evaluacidon financiera de proyectos de
inversion

Durante la década de 1940°, los gerentes de empresas y académicos toman una
mayor conciencia acerca de la elaboracion de los flujos de efectivo y los métodos
de planificacion y control financieros. Pero no fue sino hasta mediados de la
década de 1950 que aparecio en primer plano la metodologia del presupuesto de
capital, con un mayor reconocimiento hacia la responsabilidad de la gerencia
financiera en la ubicacién O6ptima de los recursos financieros y en la
administracién financiera de los activos de la empresa.

El primer método formal utilizado para la evaluacion financiera de proyectos fue el
método del periodo de recuperacion del capital cuyo proceso es muy sencillo ya
que se basa unica y exclusivamente en determinar en cuantos afos se recupera
una inversion inicial. Como se vera mas adelante tanto este método como los que
le siguieron en una primera etapa de la evaluacion financiera de proyectos no
toman en cuenta una consideracion muy importante en finanzas: el valor del
dinero a través del tiempo.

Estas técnicas fueron llamadas también: técnicas no elaboradas de presupuesto
de capital, y ademas del método ya mencionado se encuentran también: la tasa
promedio de rendimiento, la tasa de interés simple sobre el rendimiento y el
periodo de recuperacion descontado.

A medida que se reconocieron los defectos en estos métodos iniciales, se empezé6
a buscar otras formas capaces de mejorar la efectividad de las evaluaciones de
proyectos. Asi surgen métodos como el valor presente neto (VPN), el cuél se
basa en las técnicas de flujo de efectivo descontado, la tasa interna de

° Para profundizar sobre este aspecto ver: J.R: Franks y J.E. Broyles, Técnicas modernas de
administracion financiera, México, Editorial Limusa , 1983, pp. 17-23
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rendimiento (TIR), el valor terminal, el indice de rentabilidad y el costo anual
equivalente. De estos métodos, el que ha sido reconocido por la mayoria de
autores de libros de finanzas como el mejor método, es el de valor presente neto.

Tradicionalmente la evaluacion financiera de proyectos se ha llevado a cabo
empleando uno o varios de los métodos, cuyo comun denominador es que no
consideran el valor del dinero en el tiempo, por lo que se les llama también
métodos estaticos. Estos se describen a continuacién.

1.2.1 Métodos de evaluacién financiera que no consideran el valor del dinero
en el tiempo

Estos son métodos que hacen una evaluacion estatica de los proyectos de
inversion, es decir en un s6lo momento en el tiempo, entre ellos tenemos:

1.2.1.1 Periodo de recuperacion de la inversion™®

Este concepto resulta atractivo ya que implica recuperar el dinero inicialmente
invertido en un determinado periodo de tiempo. Los inversionistas desean una
estimacion del tiempo que requerira recibir de vuelta su inversion inicial y este
modelo provee esta informacion. Se define como el tiempo que tarda el
inversionista en recuperar el desembolso inicial realizado en una inversion. Se
determina simplemente sumando todos los flujos de efectivo esperados (sin
descontarlos) en secuencia, hasta que la suma iguala a la inversion inicial.

A continuacion presentamos un ejemplo que nos permitira ilustrar este concepto.
El cuadro 1 muestra los flujos de efectivo de cuatro proyectos de inversion
mutuamente excluyentes, los mismos que se proyectaron a cinco afos vy
consideraremos que los inversionistas desean recuperar su desembolso inicial de
tres millones de pesos en tres aflos cuando menos.

Cuadro 1
Flujos de efectivo de cuatro proyectos mutuamente excluyentes
Flujos de efectivo (Miles de pesos)
Proyecto Proyecto Proyecto Proyecto
Afo A B C D
0 -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
1 300 0 300 600
2 2,700 0 600 900
3 300 900 900 1,500
4 -300 2,100 1,200 1,500
5 -1,200 3,900 3,750 1,800

Fuente: Elaboracién propia con base en Douglas Emery, R. y John D. Finnerty, Administracion
Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 259.

" Este apartado ha sido desarrollado con base en: Douglas Emery, R. y John D. Finnerty,
Administracién Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 258.
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La regla de decision del periodo de recuperacion de capital nos dice que
emprendamos el proyecto si el periodo de recuperacion es menor o cuando
menos igual a un tiempo predeterminado, es decir, un plazo maximo establecido
por la direccién de la empresa o los inversionistas que para el ejemplo seria de
tres afos; y entre varios proyectos efectuables seran preferibles aquellos cuyo
plazo sea mas corto, esto es, los que tengan la recuperacion del desembolso
inicial mas rapida.

En el cuadro 2, se muestran los calculos del periodo de recuperacion para cada
proyecto:

Cuadro 2
Periodo de recuperacion de proyectos mutuamente excluyentes
Flujos de efectivo (Miles de pesos)
Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos

Afo A acumulados B acumulados C acumulados D acumulados

Inversién inicial -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
1 300 300 0 0 300 300 600 600
2 2,700 0 0 600 900 900 1,500
3 300 900 900 900 1,800 1,500 3,000

4 -300 2,100 3,000 1,200f 3,000 1,500

5 -1,200 3,900 3,750 1,800

Fuente: Elaboracion propia con base en Douglas Emery, R. y John D. Finnerty, Administracion
Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 261.

Los periodos de recuperacion de los cuatro proyectos que aparecen en el cuadro
2, se listan a continuacion:

Proyecto A, periodo de recuperacion de 2 anos.
Proyecto B, periodo de recuperacion de 4 anos.
Proyecto C, periodo de recuperacion de 4 afios.
Proyecto D, periodo de recuperacion de 3 afos.

Si la direccion de la empresa aplicase solamente el método del periodo de
recuperacion, el proyecto A seria elegido como el mejor entre las cuatro
alternativas mutuamente excluyentes. Como nos podemos dar cuenta, ésta seria
una mala decisidon. El inconveniente del método del periodo de recuperacion
consiste en que éste no considera todos los flujos de efectivo del proyecto, por
tanto ignora los flujos de naturaleza negativa que ocurren en los dos ultimos afos
del proyecto A.

Se privilegia en este método, por tanto, la liquidez sobre la rentabilidad, dado que
el plazo de recuperacién no tiene en cuenta lo que ocurre una vez recuperado el
desembolso inicial. Asi con este método se supone que cuanto mas corto es el
periodo de recuperacion, es mejor, siendo esto ya en si mismo un inconveniente
del propio criterio de evaluacion.

Aunque este método es usado frecuentemente por su simplicidad tiene serias
deficiencias de tipo conceptual'’, puesto que:

" Douglas Emery, R. y John D. Finnerty, op. cit., p. 263.



Ignora que un peso que se recibe hoy es mas valioso que un peso a recibir en
el futuro, es decir el valor del dinero en el tiempo. Supone que el costo de
capital es 0% (es decir que no existe costo de oportunidad), subestimando el
tiempo que se requiere para recuperar el valor presente de la inversion inicial.

No considera la diferencia de riesgo al evaluar los proyectos.

La fecha en que se considera se recupera la inversién (fecha de corte) es
arbitraria, ya que pasa por alto todos los flujos de efectivo que el proyecto
genera y que estan mas alla de dicha fecha.

No considera que el periodo de recuperacion apropiado es simplemente un
periodo de tiempo maximo aceptable, determinado en forma subjetiva, durante
el cual los flujos de efectivo del proyecto deben igualar a la inversion inicial; esto
no vincula al periodo de recuperacién con el objetivo de maximizar la riqueza.

No considera el comportamiento creciente o decreciente de los flujos de
efectivo que genera el proyecto. Asi un proyecto de inversion que en los
primeros afos no genera grandes flujos de efectivo, podria ser rechazado bajo
este criterio, aunque en los afos siguientes si logre generar mayores flujos e
inclusive ser rentable.

Este modelo posee deficiencias importantes que pueden eliminar oportunidades
de inversibn a largo plazo. Cabe destacar el valor practico del modelo

mencionado, que radica en los siguientes puntos'?:

Es facil de calcular y de comprender. Cuando se trata de inversiones pequenfas,
el costo de un analisis extenso puede exceder la pérdida potencial causada por
un error.

Esta sesgado hacia la liquidez, aunque esto puede ser importante para una
pequefia empresa, con poca liquidez, porque favorece inversiones en que se
puede obtener el efectivo con mayor rapidez.

Se argumenta que los flujos de efectivo que estan mas lejos en el futuro son
mas riesgosos. Como dispositivo de control de riesgos, el modelo atiende esto
de modo drastico al eliminar del plano todos los flujos de efectivo que estén
mas alla de la fecha de corte que como dijimos es arbitraria.

1.2.1.2 Periodo recuperacion descontado™

Con objeto de contrarrestar una de las limitaciones del método anterior surge el
denominado periodo de recuperacion descontado que es la cantidad de tiempo

"2 Ibid, p. 267.

® Este apartado ha sido desarrollado con base en : Douglas Emery, R. y John D. Finnerty,

Administracion Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 277.
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que sera necesario para que los flujos de efectivo descontados de un proyecto
igualen a la inversion inicial efectuada. La tasa de descuento sera el costo de
oportunidad del capital. La idea basica es que una vez descontados los flujos de
efectivo del proyecto, se incorpora el valor del dinero en el tiempo en el modelo.

La regla de decisidén de este método nos dice que debemos emprender el proyecto
de inversion si el periodo de recuperaciéon descontado es menor que una fecha de
corte preestablecida, que es la fecha subjetiva que establece como plazo maximo
el inversionista para recuperar su inversion. Para el ejemplo anterior, esta fecha
es 3 afos y asumiremos una tasa de descuento de 10%, los calculos se muestran
en el cuadro 3:

Cuadro 3
Flujos de efectivo descontados de cuatro proyectos mutuamente excluyentes
Flujos de efectivo (Miles de pesos)
Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos
Ao A descontados B descontados C descontados D descontados
Inversién inicial -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
1 300 273 0 0 300 273 600 545
2 2,700 2,231 0 0 600 496 900 744
3 300 225 900 676 900 676 1,500 1,127
4 -300 -205 2,100 1,434 1,200 820 1,500 1,025
5 -1,200 -745 3,900 2,422 3,750 2,328 1,800 1,118

Fuente: Elaboracion propia con base en Douglas Emery, R. y John D. Finnerty, Administracién
Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 259.

Los flujos de efectivo de los proyectos se descontaron a la tasa del 10%, se
calculé el valor actual de cada uno de los flujos de efectivo que generan los
proyectos

Los periodos de recuperacién descontados de los cuatro proyectos aparecen en
el cuadro 4:

Cuadro 4
Periodo de recuperacion descontado de proyectos mutuamente excluyentes
Flujos de efectivo (Miles de pesos)
Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos

Afo A acumulados B acumulados C acumulados D acumulados

Inversién inicial -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
1 273 273 0 0 273 273 545 545
2 2,231 2,504 0 0 496 769 744 1,289
3 225 2,730 676 676 676 1,445 1,127 2,416

4 -205 2,525 1,434 2,111 820 2,264 1,025

5 -745 1,780 2,422 2,328 1,118

Fuente: Elaboracion propia con base en Douglas Emery, R. y John D. Finnerty, Administracién
Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 259.

Proyecto A, periodo de recuperacion de mas de 5 afos

e Proyecto B, periodo de recuperacion de 4 afos y 4 meses
aproximadamente.
e Proyecto C, periodo de recuperacibn de 4 afios y 4 meses

aproximadamente
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e Proyecto D, periodo de recuperacibn de 3 afios y 7 meses
aproximadamente.

Como podemos observar ninguno de los proyectos cumple con el criterio del plazo
minimo establecido (3 afos) por los inversionistas, el proyecto que hace que el
inversionista recupere en menor tiempo su desembolso inicial es el proyecto D.

Sin embargo, al igual que el modelo anterior, dicha fecha es arbitraria (la fecha
establecida por los inversionistas) y no supera la debilidad de pasar por alto los
flujos de efectivo generados por el proyecto después de la fecha de corte, y esto
puede representar un problema considerable cuando existen flujos de efectivo
esperados negativos.

A favor del método podemos afirmar que es superior al método del periodo de
recuperaciéon porque incorpora el valor del dinero en el tiempo. Sin embargo,
todavia no es considerado como un indicador adecuado por si mismo sino como
complemento del método del valor presente neto (VPN) que abordaremos mas
adelante.

1.2.1.3 Tasa de rendimiento contable promedio (TRCP)"

La determinacion de la tasa promedio de rendimiento es un método muy
generalizado para evaluar proyectos de inversion, su atractivo radica en que dicha
tasa se calcula a partir de datos contables (utilidades después de impuestos). Para
su calculo solo basta dividir las utilidades promedio después de impuestos, entre
la inversiéon media o cantidad promedio invertida.

Para hallar la utilidad promedio después de impuestos, se suman las utilidades
que generara el proyecto a lo largo del tiempo y se divide entre el numero de afios
del mismo. La inversion promedio es el promedio de la inversion inicial durante la
vida del proyecto.

Segun otra definicion'® de la TRCP, es la que calcula un solo rendimiento
promedio para los proyectos. Dicha medida se determina promediando los flujos
esperados de efectivo a lo largo de la vida de un proyecto y posteriormente
dividiendo éstos entre el desembolso inicial de la inversion.

En nuestro ejemplo, no tenemos la utilidad después de impuestos, pero si los
flujos de efectivo de los proyectos, por lo que tomaremos esta ultima definicion
para calcular la TRCP en el cuadro 5:

" Este apartado ha sido desarrollado con base en: Douglas Emery, R. y John D. Finnerty,
Administracién Financiera Corporativa, México, Pearson Educacion, 2000, p. 359.

'° Este apartado ha sido desarrollado con base en: Fred Weston y Thomas E. Copeland, Finanzas
en administraciéon, México, Mc Graw Hill 1992, vol. | , p. 357.
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Cuadro 5
Tasa de rendimiento contable promedio (TRCP) de los proyectos
Flujos de efectivo (Miles de pesos)
Proyecto Proyecto Proyecto Proyecto
Afo A B C D
0 -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
1 300 0 300 600
2 2,700 0 600 900
3 300 900 900 1,500
4 -300 2,100 1,200 1,500
5 -1,200 3,900 3,750 1,800
Promedio F.E. -240 780 750 660
Desembolso inicial 3,000 3,000 3,000 3,000
TRCP -8% 26% 25% 22%

Fuente: Elaboracion propia con base en Douglas Emery, R. y John D. Finnerty, Administracién
Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 262.

Asumiendo un costo de capital de 10%, observamos que los proyectos B, Cy D
serian aceptados, por ser mayores al rendimiento minimo requerido por los
inversionistas. Pero si tuvieramos que escoger entre alguno de ellos, el proyecto B
se elegiria por tener la tasa mas alta de los cuatro proyectos .

Entre las principales ventajas de éste método tenemos:
e Su aplicacion es facil debido a que utiliza informacién contable.

e El resultado que se obtiene, se compara con la tasa de rendimiento minima
requerida por los inversionistas (costo de capital) para aprobarla o
rechazarla.

Algunas desventajas de éste método son:

e La principal desventaja de este método es que toma datos contables acerca de
los ingresos esperados y no toma los flujos de efectivo reales del proyecto, ni
tampoco el valor del dinero en el tiempo, al igual que el método anterior.

e Realiza un promedio de los flujos de efectivo a lo largo de los periodos de
tiempo, distorsionando en realidad la representacion de los flujos de efectivo.

1.2.2 Métodos de evaluacion financiera que consideran el valor del dinero en
el tiempo

A medida que se fueron reconociendo las desventajas de aquellos métodos
tradicionales, comenzaron a idearse nuevos métodos que consideraran que un
peso hoy es preferible a un peso que se reciba en una fecha futura. Este
reconocimiento condujo a las técnicas de flujo de efectivo descontado (FED), para
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tomar en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. Todas estas técnicas
descuentan, de una u otra forma, los flujos de efectivo de la empresa a una tasa
especifica. Esta tasa'® se refiere al rendimiento minimo que es necesario obtener
de un proyecto. Estas técnicas son:

1.2.2.1 El valor presente neto'’

El valor presente neto (VPN) de un proyecto de inversién se calcula restando la
inversion inicial (II) del valor presente de sus flujos de efectivo (FE), descontadas a
una tasa igual al costo de capital de la empresa o tasa de rendimiento minima
requerida(k).

La ecuacion del valor presente neto es la siguiente:
FE4 FE> FEs FEn,

VPN= II- + - F o
(1+k)’ (1+k)? (1+k)° (1+k)"

Donde:

Il = Inversidn inicial del proyecto.
FE, = Flujo neto de efectivo para el afio n.
k = Es latasa costo de capital o tasa de rendimiento minima requerida.

Asi por ejemplo, los flujos de el proyecto A del ejemplo que estamos trabajando se
descontarian de la siguiente manera:

300 2,700 300 300  + -1200
VPN = 3,000 - + +
(1+0.10)'  (1+0.10>  (1+0.10)®*  (1+0.10)* (1+0.10)°

VPN=  -1,220

En el cuadro 6 se muestra el valor presente neto de los proyectos que se estan
evaluando:

'® Llamada tasa de descuento, rendimiento requerido por los inversionistas, costo de capital o costo
de oportunidad.

7 Este apartado ha sido desarrollado con base en: Lawrence Gitman J., op. cit., pp. 312 - 313 y
Fred Weston J. y Thomas E. Copeland, Finanzas en Administracion, Vol. . Mc Graw Hill,1992, pp.
357-359.
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Cuadro 6
Valor presente neto de cuatro proyectos mutuamente excluyentes
Flujos de efectivo (Miles de pesos)
Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos
Ano A descontados B descontados C descontados D descontados
0 -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
1 300 273 0 0 300 273 600 545
2 2,700 2,231 0 0 600 496 900 744
3 300 225 900 676 900 676 1,500 1,127
4 -300 -205 2,100 1,434 1,200 820 1,500 1,025
5 -1,200 -745 3,900 2,422 3,750 2,328 1,800 1,118
Sumatoria de F.E. 1,780 4,532 4,593 4,558
Inversion Inicial -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
VPN -1,220 1,532 1,593 1,558

Fuente: Elaboraciéon propia con base en Douglas Emery, R. y John D. Finnerty, Administracién
Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 264.

La regla de decision nos dice que se aceptaran los proyectos que tengan un VPN
positivo. Si los proyectos son mutuamente excluyentes, se aceptara el que tenga
VPN positivo mas alto. En este casi éste seria el proyecto C.

El VPN del proyecto refleja exactamente el incremento en el patrimonio de los
accionistas, siempre que sea positivo. Para saber por qué, supongamos que un
proyecto tiene un VPN de cero. En tal caso, el proyecto reditua un flujo de efectivo
suficiente para realizar tres cosas:

e Para liquidar todos los pagos de intereses a aquellos acreedores que hayan
financiado el proyecto.

e Para liquidar todos los rendimientos esperados (dividendos y ganancias de
capital) de aquellos accionistas que hayan aportado el capital contable del
proyecto.

e Para liquidar el principal original (inversion inicial) que se haya aplicado en el
proyecto.

Un proyecto con VPN positivo, se entiende que gana mas que la tasa de
rendimiento minima requerida, y los duefios de la empresa, reciben todos los
excedentes de flujo de efectivo que se generen, ya que los acreedores tienen
derechos de naturaleza fija sobre la empresa. Como consecuencia de esto, el
patrimonio de los duefos aumenta exactamente en una cantidad igual al VPN del
proyecto, lo cual representa un enlace directo entre la riqueza de los accionistas y
la definicion del VPN. Para Weston18, esto convierte al VPN en la regla de decision
correcta para propositos de evaluacion financiera de proyectos de inversion.

'® Fred Weston J. y Thomas E. Copeland, op. cit., p.359
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1.2.2.2 La tasa interna de rendimiento (TIR)"

La tasa interna de rendimiento (TIR) se define como la tasa de interés o tasa de
descuento que iguala el valor presente de los flujos de efectivo esperados a futuro,
con el desembolso inicial de efectivo. Dicho de otro modo, la TIR es la tasa de
descuento para la que un proyecto de inversion tendria un VPN igual a cero.

Asimismo, Emery® sostiene que la tasa interna de rendimiento (TIR) es el
rendimiento esperado de un proyecto de inversion. Si el costo de capital
(rendimiento requerido) es igual a la TIR (rendimiento esperado), el VPN es igual
a cero . La ecuacion para calcular la TIR es la siguiente:

FE4 FE> FE3 FEn
0o = - + + T+

(1+k)’ (1+k)* (1+k)* (1+k)"

Donde:

I = Inversidn inicial del proyecto.
FE = Flujo neto de efectivo para el afio n.
k = Es latasa costo de capital o tasa de rendimiento minima requerida.

Como se observa tenemos una ecuacion con una incégnita y podemos despejar y
encontrar el valor de la TIR. Algun valor de la TIR ocasionara que la suma de los
flujos de efectivo descontados sea igual a la inversion inicial del proyecto,
haciendo la ecuacion igual a cero, y ese valor sera la TIR del proyecto.

La formula de la TIR, es simplemente la férmula del VPN, se usa la misma
ecuacion basica para ambos métodos, pero en el método del VPN, la tasa de
descuento (k), se especifica como el costo de oportunidad de capital determinado
por el mercado, mientras que en el método de la TIR, el VPN se fija igual a cero,
por lo cual se obtiene el valor de la TIR que provoca que el VPN, sea igual a cero.

Para nuestro ejemplo, calculamos la TIR en la hoja de calculo de Excel con la
funcién financiera TIR tal como se muestra a continuacioén en el cuadro 7:

' Ibidem, pp., 359-361
2 Este apartado se ha desarrollado con base en :Douglas Emery R.y John D. Finnerty. op. cit.,
pp. 355 - 357.
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Cuadro 7

Tasa interna de rendimiento de cuatro proyectos mutuamente excluyentes

Flujos de efectivo (Miles de pesos)

Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos
ARo A descontados B descontados C descontados D descontados
0 -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
1 300 -300 0 0 300 244 600 479
2 2,700 2,700 0 0 600 398 900 573
3 300 -300 900 509 900 486 1,500 761
4 -300 -300 2,100 982 1,200 528 1,500 607
5 -1,200 1,200 3,900 1,509 3,750 1,344 1,800 581
Sumatoria de F.E. 3,000 3,000 3,000 3,000
Inversion Inicial -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
VPN 0 0 0 0
TIR -200.00% 20.92% 22.79% 25.38%

Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia con base en Douglas Emery, R. y John D.
Finnerty, Administracién Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 266.

La regla de decision para la tasa interna de rendimiento, nos dice que
emprendamos el proyecto de inversion, si la TIR excede al costo de capital del
proyecto (k). En esencia, el modelo pregunta, si el rendimiento esperado de la
inversion excede el rendimiento requerido por los inversionistas.

Si usamos el criterio de la TIR y si los proyectos fueran independientes,
aceptariamos los proyectos B, C y D porque son mayores al costo de capital que
es de 10% para este ejemplo. Sin embargo, ya que los proyectos son mutuamente
excluyentes, la regla de la TIR nos conduce a aceptar el proyecto D como el mejor
por tener una TIR mas alta que la de los otros proyectos.

Las principales ventajas de este método son que considera el valor del dinero en
el tiempo y que permite jerarquizar los proyectos de inversion en funcion de su
tasa interna de rendimiento.

Algunas deficiencias del modelo son:

e Diferencias de Tamaino. Cuando un proyecto es mayor que otro, el
proyecto mas pequefio puede tener una TIR mayor, pero un VPN menor.
En este caso, la regla de decision a seguir es la de VPN, ya que ésta nos
indica el valor que esta creando el proyecto, y por ende, el aumento en el
patrimonio de los accionistas.

e Supuesto de la tasa de reinversion. Un conjunto de proyectos de
inversion de igual riesgo tendran el mismo costo de oportunidad desde el
punto de vista de todos los inversionistas. Esa es la razén por la cual
descontamos los flujos de efectivo, de este grupo de proyectos, a una
misma tasa de costo de oportunidad de capital. No seria apropiado,
descontar estos flujos a una tasa mayor, a menos que implicaran un riesgo
mayor. Pero eso es exactamente lo que hace el método de la TIR. Aunque
los proyectos implican un mismo riesgo, se descuentan a diferentes tasas,
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ninguna de las cuales representa el costo de oportunidad de capital
correcto con relacion al riesgo de los proyectos.

e Las tasas multiples de rendimiento. Estas representan otra dificultad,
sobre todo cuando se evaluan proyectos de inversibn no convencionales,
en donde se tienen flujos de efectivo futuros positivos y negativos.

1.2.2.3 Valor terminal neto?’

Expresa la comparacion entre los flujos de entrada de efectivo y el desembolso de
la inversion con base en sus valores futuros a la terminacion del proyecto. El valor
terminal neto permite que los flujos de efectivo crezcan hasta la fecha terminal
futura al costo de oportunidad del capital. De esta forma el valor terminal neto
sera:

VIN=ZCF(1+k)"-11(1+k)"

En donde:

VTN = Valor terminal neto

CF = Flujos de efectivo a futuro para el afio n
k = Costo de capital

n = Numero de anos del proyecto

I =Inversidn inicial

Procederemos a calcular en el cuadro 8, el VTN de los proyectos mutuamente
excluyentes de nuestro ejemplo, considerando un costo de capital de 10% :

Cuadro 8
Valor terminal neto de cuatro proyectos mutuamente excluyentes
Flujos de efectivo (Miles de pesos)
Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos
Afo A a futuro B a futuro C a futuro D a futuro
0 -3,000 -3,000 -3,000 -3,000
1 300 483 0 0 300 483 600 966
2 2,700 3,953 0 0 600 878 900 1,318
3 300 399 900 1,198 900 1,198 1,500 1,997
4 -300 -363 2,100 2,541 1,200 1,452 1,500 1,815
5 -1,200 -1,320 3,900 4,290 3,750 4,125 1,800 1,980
Sumatoria de F.E. 3,153 8,029 8,137 8,075
Inversion Inicial 4,832 4,832 4,832 4,832
VTN -1,679 3,197 3,305 3,244

Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia con base en Douglas Emery, R. y John D.
Finnerty, Administracion Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 267.

2 Este apartado ha sido desarrollado con base en: Weston, Fred J. y Thomas E. Copeland, op. cit.,

pp. 361-367.
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En este caso se observa que el proyecto con mayor valor terminal es el proyecto
C, por tanto seria el proyecto que se llevaria a cabo.

1.2.2.4 indice de rentabilidad (IR) %

También conocido como relacion costo-beneficio, es otro método ajustado para
incluir el valor del dinero en el tiempo que consiste en dividir el valor presente de
los flujos de efectivo futuros entre el desembolso inicial de la inversion, tal como lo
hicimos para nuestro ejemplo que se muestra en el cuadro 9:

Cuadro 9
Indice de rentabilidad de cuatro proyectos mutuamente excluyentes
Flujos de efectivo (Miles de pesos)
Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos Proyecto Flujos
Ano A descontados B descontados C descontados D descontados
0 -3,000 -3,000 -3,000 -3,000

1 300 273 0 0 300 273 600 545

2 2,700 2,231 0 0 600 496 900 744
3 300 225 900 676 900 676 1,500 1,127
4 -300 -205 2,100 1,434 1,200 820 1,500 1,025
5 -1,200 -745 3,900 2,422 3,750 2,328 1,800 1,118
Sumatoria de F.E. 1,780 4,532 4,593 4,558
Inversioén Inicial 3,000 3,000 3,000 3,000
IR 0.593 1.511 1.531 1.519

Fuente: Elaboracion propia Fuente: Elaboracion propia con base en Douglas Emery, R. y John D.
Finnerty, Administracién Financiera Corporativa, México: Pearson Educacion, 2000, p. 269.

La regla de decision nos dice que emprendamos el proyecto si su IR es mayor de
uno.

En este ejemplo, observamos que si los proyectos fueran independientes
aceptariamos los proyectos B, C y D porque son mayores a 1. Pero como en este
caso se trata de proyectos mutuamente excluyentes, el proyecto que posee un
mayor indice de rentabilidad es el proyecto C por lo tanto éste seria el proyecto
que se llevara a cabo.

Aunque el IR funciona bien en el caso de proyectos independientes, el problema
de escala o tamafio que vimos en el caso de la TIR, también se presenta con el
IR.

ZEste apartado ha sido desarrollado con base en: Douglas Emery R.y John D. Finnerty, op. cit., p.
355.
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1.3 El valor presente neto como el mejor modelo de evaluacién

La mayoria de autores en finanzas? han establecido que el método del VPN es el
que conduce a mejores decisiones de inversion que otros criterios, primero porque
reconoce que un peso hoy vale mas que un peso mafiana y cualquier modelo de
inversion que no reconozca el valor del dinero en el tiempo no puede considerarse
adecuado. Segundo porque el VPN depende unicamente de los flujos de efectivo
previstos procedentes del proyecto y del costo de oportunidad del capital,
cualquier regla de inversién, que se vea afectada por los gustos de los directivos,
los métodos contables elegidos por la empresa, la rentabilidad de los negocios
existentes en la empresa o la rentabilidad de otros proyectos independientes,
conduciran a peores decisiones. Tercero, debido a que todos los valores
presentes se miden en pesos de hoy, es posible sumarlos. Por tanto, si tiene dos
proyectos Ay B, el valor presente de la inversién combinada es: VPN (proyecto A+
proyecto B) = VPN( proyecto A) + VPN( proyecto B).

Esta propiedad aditiva tiene importantes consecuencias, supongamos que el
proyecto B tiene un VPN negativo. Si se une al proyecto A, el proyecto conjunto
(A+B) tendra un menor VPN que A por si solo. Por tanto, es improbable que se
cometa el error de aceptar un mal proyecto (B) s6lo porque aparezca junto a uno
bueno (A) %

Weston y Copeland® por su parte, establecen que el VPN es el criterio econémico
correcto para asignar un rango a los proyectos de inversion ya que evita las
deficiencias de los otros métodos de evaluacion porque descuenta los flujos de
efectivo al costo de oportunidad apropiado para los fondos y por tanto obedece al
principio de aditividad del valor. Asi de acuerdo con este método se maximiza el
valor de la empresa.

Como conclusién podemos decir, que un proyecto de inversion implica asumir
importantes compromisos para realizar desembolsos cuyos beneficios (o pérdidas)
se extenderan a futuro, por tanto éstos son fundamentales para la sobrevivencia
de las empresas. En este capitulo se pone de relieve los métodos de evaluacion
de proyectos mas utilizados en la practica, con algunos ejemplos de tal manera
que se pueda observar el procedimiento para la aplicacion de cada uno de ellos y
sus limitaciones al momento de analizar los resultados. Cada uno de ellos nos
proporciona un criterio para aceptar o rechazar proyectos asi como jerarquizarlos
si fuera el caso.

2 Ver: Richard A. Brealey y Stewart C. Myers, Principios de Finanzas Corporativas. Madrid: Mc
Graw Hill Interamericana, 1998, Fred Weston y Thomas Copeland, op. cit., Douglas Emery R.y
John D. Finnerty, op. cit.,, Lawrence Gitman J., op. cit. Entre los principales autores en la literatura
financiera.
4 Richard A. Brealey y Stewart C. Myers, Principios de Finanzas Corporativas. Madrid: Mc Graw
Hill Interamericana, 1998, p. 61
®Fred Weston y Thomas Copeland, op. cit. p., 399
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Capitulo ll. La valuacion de opciones financieras

En este capitulo se tratara la valuacion de opciones financieras que forman parte
de los llamados instrumentos financieros derivados. En el ambiente de los
negocios, una opcion es el derecho mas no la obligacién de comprar o vender un
activo determinado, en una fecha futura y a un precio preestablecido. La utilizacion
de estos instrumentos financieros ha aumentado significativamente en los ultimos
afios debido a la volatilidad de los mercados y la incertidumbre generada por ésta,
razon por la cual los empresarios encontraron en estos instrumentos la cobertura
de riesgos ideal para tipos de cambio, precios de materias primas, tasas de
interés entre otros activos. A continuacién se esbozaran algunas definiciones
importantes acerca de los instrumentos financieros derivados asi como su
funcionamiento en los mercados financieros.

Un instrumento financiero derivado es aquél cuyo valor depende de otro
instrumento conocido como subyacente, por lo tanto el valor del instrumento
derivado existe por su dependencia del valor o del precio del subyacente1.

Un derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende del precio de algun
otro activo, llamado activo subyacente. Este activo subyacente puede ser una
accion, un indice, una divisa, una tasa de referencia, etc.

Estos instrumentos se negocian en México en el Mercado Mexicano de Derivados
(MEXDER) que es parte del mercado financiero. La principal funcion de los
derivados es servir de cobertura ante fluctuaciones en el valor de los precios de
los activos subyacentes. Los principales derivados financieros son: los futuros,
opciones, warrants y swaps.?

En el siguiente apartado explicaremos ampliamente el funcionamiento de las
opciones como instrumento de cobertura de riesgo.

2.1.Las opciones financieras®

Si se analiza la etimologia de la palabra opcién, viene del latin optio que significa
elegir, es decir la facultad otorgada a una persona de escoger entre varias
alternativas. Una opcion otorga el derecho mas no la obligacién, de comprar o
vender una cantidad determinada de un activo subyacente (una accidn, una
mercancia basica, divisa, instrumento financiero, etc.) a un precio preestablecido
(el precio de ejercicio) dentro de un periodo determinado. Existen dos tipos de
opciones: opciones de compra (opciones call) y opciones de venta (opciones put).

! Lawrence Galitz, Ingenieria financiera, Barcelona, Ediciones Folio, 1994, Tomo |, p. 14 .
Con base en: Mercado Mexicano de Derivados, México,<
http://.mexder.com.mx/anteceden.html.>, (12 de agosto 2004)

® Este apartado se ha desarrollado con base en: Douglas R. Emery y John D. Finnerty. op. cit. p.
839
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Las opciones financieras forman parte de lo que se conoce en la teoria de las
finanzas como instrumentos derivados.

2.1.1 Antecedentes de las opciones financieras*

Aunque solo recientemente podemos hablar de un mercado organizado de
opciones, ya en la antigua Grecia encontramos opciones de compra sobre las
cosechas de aceitunas. En el siglo XVII aparece en Holanda un cierto mercado
organizado en el que se negociaba la posibilidad de comprar o vender bulbos de
tulipanes en una fecha futura. Por cierto que parece ser que dicho mercado, ante
las fuertes oscilaciones de los precios, propicio la quiebra de un buen numero de
especuladores y el incumplimiento de los que habian efectuado las ventas de las
opciones. Existen mas ejemplos en las historia en diversos lugares, tiempos y
productos, hasta llegar al 26 de abril 1973, fecha en que empieza a operar el
Chicago Board Options Exchange (CBOE), donde se empiezan a negociar las
primeras opciones sobre acciones en un mercado organizado. Desde esa fecha
hasta nuestros dias, se han creado numerosos mercados de opciones en las
principales plazas financieras del planeta, negociandose en las mismas, una
amplia gama de activos con un elevado numero de contratos y cifras
astrondémicas.

En México, el Mercado Mexicano de Derivados S.A. de C.V. (Mexder) se
constituyé el 24 de agosto de 1998, y el proyecto Asigna, Compensacion y
Liquidacién que es la contraparte de las operaciones celebradas por el Mexder, el
11 de diciembre de 1998°. El 26 de mayo de 1999 se dio inicio a las operaciones
formales con futuros sobre Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)
con un plazo de 91 dias y futuros sobre depésitos referidos a la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) con un plazo de 28 dias.

2.1.2 Definicién de las opciones financieras®

Una opcidn es un contrato que le da al tenedor o comprador el derecho, mas no la
obligaciéon, de comprar o vender un activo subyacente en una fecha
predeterminada (o antes) y a un precio preestablecido. Por la posibilidad de
ejercer dicho derecho, el comprador de la opcién estd obligado a pagar al
vendedor de dicha opcion un precio o prima de la opcién. Queremos subrayar que
el poseedor de la opcion tiene el derecho pero no la obligacion, de ejercer dicha
opcion. Por ello Emery afirma: “ftoda opcion encierra una contingencia - algo que
puede o no ocurrir. Asi, la opcion es un derecho contingente sobre resultados
particulares: entra en accion sélo cuando se presentan ciertas situaciones“’.

* Este apartado ha sido desarrollado con base en: Luis Diez de Castro y Juan Mascarefas.

Ingenieria financiera. La gestion de los mercados internacionales, Barcelona: Mc Graw Hill,1999,
. 126.

EAngéIica Alzugaray,”The Black and Scholes Method for Option Valuation Applied to the Evaluation

of Investment Proyects”, The Anahuac Journal, Vol. 2, No 2, primavera / verano 2000, México,

Universidad Anahuac, p.112-121.

® Este apartado se ha desarrollado con base en: Jaime Diaz Tinoco y Fausto Hernandez Trillo.

Futuros y opciones Financieras . Una Introduccién. México: Limusa, 1998, p. 75.

! Douglas R. Emery y John D. Finnerty, op. cit. , p. 839



Las opciones son unicas entre todos los instrumentos de ingenieria financiera
porque dan al comprador la capacidad de evitar solamente los malos resultados y
retener el beneficio de los buenos. Por desgracia para el usuario las opciones no
son gratis. Hay un precio que pagar para adquirir algo que nunca sera malo. No
obstante, las opciones suelen ofrecer frecuentemente la solucion ideal para
controlar y gestionar el riesgo en lugar de evitarlo completamente®.

Asi pues, en el caso de las opciones se produce un pago por adelantado, del
comprador al vendedor . Esto recompensa al vendedor por adquirir obligaciones
sin tener derechos y es un pago justo por parte del comprador ya que esta
adquiriendo derechos pero sin obligaciones de compensacion®.
2.1.3 Vencimiento de las opciones™’
Segun su vencimiento las opciones se clasifican en:
e Opciones europeas. Estas se ejercen Unicamente en la fecha de
expiracion de la opcidn.
e Opciones americanas. Estas pueden ser ejercidas en cualquier fecha a
partir de su adquisicion inclusive en su fecha de vencimiento.
2.2 Tipos de opciones"’

Existen dos tipos basicos de opciones:

e Opcion de compra (call option)
e Opcion de venta (put option)

Cada uno de estos tipos basicos son analizados desde dos puntos de vista, el
punto de vista del comprador y el punto de vista del vendedor de la opcion.

Analizaremos cada punto vista:
2.2.1 Opciones de compra (call options)

Las opciones de compra se pueden analizar desde dos puntos de vista:

® Con base en: Lawrence Galitz, op.cit., p. 298 .

® ldem., p.302

% Este apartado se ha desarrollado con base en: Jaime Diaz Tinoco y Fausto Hernandez Trillo,
op. cit., p. 79

1PEI presente apartado ha sido elaborado con base en: Eduardo Martinez Abascal, Futuros y
opciones en la gestion de carteras. Mc Graw Hill, 1993, p. 29; Carmen Diaz. Futuros y opciones.
Teoria y préactica. Prentice Hall, 1998, pp. 35-66.



¢ Punto de vista del comprador (adquisicion de opciones de compra)

La adquisicion de una opcion de compra (call) sobre un determinado activo
subyacente concede a su poseedor el derecho de comprarlo a un precio fijo, ya
sea en una fecha futura predeterminada o antes de la misma. La fecha conocida
como limite para ejercer el derecho, es conocida como fecha de expiracion o
vencimiento (expiration date) y el precio al que se puede ejercer es el precio de
ejercicio o de cierre (strike price).

Por ejemplo: Un importador mexicano tiene una cuenta por pagar de $ 60,000
dolares que vence en 5 meses. Desea cubrir su riesgo cambiario con opciones
sobre divisas, en este caso sobre el délar de EUA. Teme que en 3 meses el tipo
de cambio (TDC) peso/délar pueda rebasar los $ 11.20. Adquiere una opcion call,
con el tipo de cambio de ejercicio de $ 11.00, cuyo monto y expiracion coinciden
con sus necesidades, la prima de la opcién cuesta $1,500 pesos. Para poder
determinar en que casos conviene ejercer la opcion vamos a simular dos
escenarios:

Escenario 1.

En tres meses el TDC peso / ddlar es 10.95 4, debe el importador ejercer o no la
opciéon?

El importador no debe ejercer la opcidn porque si ejerce su contrato, compraria
sus dolares a 11.00 y en el mercado los puede conseguir en 10.95:

Ganancia al contado (11.00 -10.95) *60,000 $ 3,000
Prima de la opcion 1,500
Ganancia neta 1,500

En este caso, al no ejercer la opcién se obtiene un beneficio de $ 1,500 y se cubre
de un incremento en el tipo de cambio.

Escenario 2

En tres meses el TDC peso / ddlar es 11.08 ¢, debe el importador ejercer o no la
opcion?

El importador debe ejercer la opcidn en este caso, porque si ejerce su contrato,
comprara los délares a $ 11.00 mientras que en el mercado el TDC es $ 11.08:

Ganancia al contado (11.08 —11.00) *60,000 $ 4,800
Prima de la opcioén 1,500

Ganancia neta $ 3,300



Como se observa en éstos ejemplos, la opcidon solamente sera ejercida si el precio
del bien subyacente termina siendo superior al precio de ejercicio como en el
escenario 2. El tenedor obtiene un beneficio al poder comprar un bien a un precio
menor al que se encuentra en el mercado. Se dice que la opcidén termind dentro
del dinero (in the money) cuando la opcion al llegar a su fecha de expiracion tiene
valor y debe ser ejercida. Si una opcidn expira sin valor se dice que se encuentra
fuera del dinero (out the money) como es el caso del escenario 1 del ejemplo, en
donde no se ejerce la opcidn de comprar porque el precio del bien subyacente
termina siendo inferior al precio de ejercicio de la opciéon . Y por otro lado, si el
precio del activo subyacente y el precio de ejercicio terminan siendo iguales, se
dice que se encuentra en el dinero (at the money).

¢ Punto de vista del vendedor (venta o emision de opciones de compra)

El vendedor o emisor de una opcion de compra adquiere la obligacién de comprar
el activo en una fecha previamente acordada y a un precio predeterminado. El
inversionista que emite o vende una opcion de compra, espera que la cotizacion
del activo subyacente se mantenga estable, o tienda a la baja, durante los
proximos meses. Su unico cobro sera el valor de la prima, mientras que sus pagos
dependeran de si el precio de ejercicio es inferior o no, al del mercado en la fecha
de cotizacion.

Analizando el ejemplo anterior desde el punto de vista del vendedor:
Escenario 1.

En tres meses el TDC peso / dolar es 10.95 y como al importador no le conviene
ejercer la opcidén, en este caso el vendedor se beneficia ya que cobré por
adelantado la prima de la opcién:

Prima de la opcion 1,500

Ganancia neta 1,500
En este caso, al no ejercer la opciéon se obtiene un beneficio de $ 1,500.
Escenario 2

En tres meses el TDC peso / délar es 11.08, en este caso el importador ejercera
su opcion ,y el vendedor tendra la obligacion de vender los dolares que posee a
un precio inferior (precio de ejercicio) que el precio de mercado

Pérdida al contado (11.08 —11.00) *60,000 $ 4,800
Prima de la opcion 1,500

Pérdida neta $ 3,300



Si el precio de mercado supera al precio de ejercicio se dice que esta dentro del
dinero (in the money), en dicha fecha, el propietario de la opcién reclamara la
opcion a la que tiene derecho, lo que redundara en una pérdida (0 menor
ganancia) para el emisor o vendedor como es el caso del escenario 2 de nuestro
ejemplo. Si ocurre lo contrario, la opcion no sera ejercida y no habra que entregar
el activo, como en el escenario 1, e inclusive se lograra un beneficio por la prima
que se recibio al inicio de la operacion.

2.2.2 Opciones de venta ( put options)
Las opciones de venta, se pueden analizar también, desde dos puntos de vista:
¢ Punto de vista del comprador (adquisicion de opciones de venta)

Una opcion de venta otorga al comprador el derecho, pero no la obligacion de
vender un activo determinado a un precio fijo y en una fecha futura
predeterminada o antes de la misma.

Asi por ejemplo, un exportador mexicano tiene una cuenta por cobrar de $ 40,000
dolares que vence en 5 meses. Desea cubrir su riesgo cambiario con opciones
sobre divisas, en este caso sobre el dolar de EUA ya que teme que en 5 meses el
TDC peso/dolar pueda bajar a $10.50. Adquiere una opcién put, con el tipo de
cambio de ejercicio de $11.10, cuyo monto y expiracion coinciden con sus
necesidades, la prima de la opcion cuesta $ 2,000 pesos.

Escenario 1

En tres meses el TDC peso / dolar es $11.00 4, debe el importador ejercer o no la
opcién?

El exportador debe ejercer la opcion ya que ejerciendo su contrato puede vender
a $ 11.10 sus dolares:

Pérdida al contado ( 11.10 - 11.00)* 40,000 $ 4,000
Prima de la opcién 2,000
Pérdida neta $ 2,000
Escenario 2

En tres meses el TDC peso / dolar es 11.25, 4 debe el importador ejercer o no la
opcion?

El importador no debe ejercer la opcion ya que en el mercado puede vender a un
precio mayor sus dolares :



Ganancia al contado (11.25 -11.10)*40,000 6,000
Prima de la opcién 2,000

Ganancia neta $ 4,000

En el escenario 1 la opcion es ejercida, porque el precio del activo subyacente
termina siendo inferior al precio de ejercicio. El tenedor de esta opcion obtendra un
beneficio al poder vender un bien a un precio superior al que se encuentra en el
mercado. Una opcidon put se encontrara dentro del dinero, si el precio del activo
subyacente es menor que el precio de ejercicio.

En el escenario 2, la opcién no se ejerce, porque el precio del activo subyacente
es mayor al precio del ejercicio. El tenedor de la opcidén obtiene un beneficio al
poder vender un bien en el mercado a un precio superior al que tiene en el
contrato de opciones. En este caso se dice que la opcion esta fuera del dinero
porque el precio del activo subyacente es superior al precio de ejercicio; y termina
en el dinero si el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio son iguales.

¢ Punto de vista del vendedor (emision de opciones de venta)

El vendedor o emisor de la opcién de venta tiene la obligacion de vender el activo
en la fecha acordada y al precio acordado, si el comprador decide ejercer la
opcion. El inversionista que emite una opcion de venta, espera que el activo se
mantenga estable o tienda a subir de precio. La utilidad maxima que puede
realizarse esta limitada a la prima que se recibe al inicio de la operacién. Tomando
los mismos datos del ejemplo anterior tenemos:

Escenario 1.
En tres meses el TDC peso / dolar es $11.00 en este caso el exportador ejercera

su opcién de vender a un precio superior sus dolares y en este caso el vendedor
de la opcién put obtiene una pérdida tal como se muestra a continuacion:

Pérdida al contado ( 11.10 - 11.00)* 40,000 $4,000
Prima de la opcion 2,000
Pérdida neta $ 2,000
Escenario 2

En tres meses el TDC peso / ddélar es 11.20, en este caso el exportador no
ejercera su opcidn de vender y quien vende la obtendra una ganancia neta
derivada del pago de la prima:

Prima de la opcion 2,000

Ganancia neta $ 2,000



Si el precio de mercado supera al precio de ejercicio se dice que esta dentro del
dinero (in the money), en dicha fecha el propietario de la opcion reclamara la
opcion a la que tiene derecho, lo que redundara en una pérdida (0 menor
ganancia) para el emisor o vendedor como es el caso del escenario 2 de nuestro
ejemplo. Si ocurre lo contrario, la opcion no sera ejercida y no habra que entregar
el activo, como en el escenario 1, e inclusive se lograra un beneficio por la prima
que se recibio al inicio de la operacion.

2.3 Valor intrinseco de las opciones'?

El valor intrinseco es el componente mas facil de comprender, ya que representa
la cantidad positiva neta que una opcion produciria si se ejerciera al momento. Por
ejemplo, imaginémonos una opcién call que se ejercitase a $ 95 sobre un activo
subyacente que actualmente se negocia en $ 100. El valor intrinseco de esta
opcion, es sencillamente $ 5, porque el poseedor de la call puede ejercitarla y
adquirir el activo subyacente pagandolo a $ 95, e inmediatamente vender el activo
en el mercado para obtener $ 100, con un beneficio neto de $ 5. Pero al contrario
que en la call, una put que se ejercitase a 95 no tendria valor intrinseco, porque no
habria beneficio alguno en ejercitar la opcion si el activo subyacente estuviera
cotizando a un precio de $ 100.

Hay dos caracteristicas dignas de destacar sobre el valor intrinseco. En primer
lugar, no es necesario conocer la prima de la opcion para determinar el valor
intrinseco de esa opcion.; todo lo que se necesita saber es el precio de ejercicio, el
precio subyacente y si la opcion es call o put. En segundo lugar, el concepto de
valor intrinseco se aplica igualmente a las opciones europeas y a las americanas,
aun cuando las primeras no se puedan ejercitar antes de la fecha de vencimiento.

2.4 Valoracién de opciones™?

La determinacién de la prima de las opciones, se puede llevar a cabo empleando
dos métodos:

a) El modelo de valuacion de opciones de los profesores Fisher Black y Myron
Scholes, que publicaron en 1973 su precursor articulo sobre la forma de
determinar el precio de las opciones. Este modelo se analizara en el siguiente
apartado.

b) Cox, Ross y Rubinstein', presentaron una formula para obtener el valor de una
opcion, denominado modelo binomial, que considera que un bien subyacente solo
puede tener dos precios posibles, uno a la alza y otro a la baja. Se calcula
usando un diagrama de arbol, el valor presente de las posibles trayectorias que
sigue el precio de una accion.

'2 Con base en: Luis Diez De Castro y Juan Mascarefas, op. cit., pp. 167-171.
'3 Ibid., pp. 207-240
" Cox, J.C.,Ross, S.A. y Rubinstein, M., “Option pricing: a simplified approach”, Journal of finance
economics, septiembre, pp. 229 — 263, citado por Jaime Diaz Tinoco, y Fausto Hernandez Trillo,
op. cit., pp. 118-122.
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Este ultimo método implica dividir el periodo de vigencia de la opcién en un gran
numero de subperiodos de tiempo, en cada uno de estos subperiodos, el precio
puede tomar sélo dos valores (por ello es binomial), uno a la alza y otro a la baja,
cada uno con cierta probabilidad de ocurrencia. Este método consiste en
adicionar el valor presente de todos los posibles resultados de los subperiodos.
Trabajando cada uno de los nodos del arbol, hacia atras se obtiene el valor de la
opcidén en el tiempo cero. Este modelo tiene pocas restricciones y se puede
utilizar para determinar el precio de las opciones donde el modelo de Black vy
Scholes no se podria aplicar con facilidad. Las ventajas que posee, consisten en
que se puede determinar el precio de las opciones americanas y en las acciones
que perciben pagos de dividendos. Sin embargo tiene una gran desventaja:
necesita mucho tiempo para calcular el precio de la opcion.

2.5 Las opciones reales'®

Una opcion es el derecho de hacer alguna cosa sin tener obligacion de hacerla. A
la evaluacién de proyectos mediante opciones se le denomina el modelo de
opciones reales, en primer lugar para diferenciarlas de las opciones financieras y
en segundo lugar para denotar que esta aplicacién considera el valor de las
opciones operativas (reales) que puede entranar el proyecto y las opciones o
facilidades que la compafia puede incorporar en el diseno del proyecto.

En otras palabras es una analogia con la teoria de opciones en los mercados
financieros que de alguna manera le da a la decision de inversidon una estructura
dindmica lo cual no es posible con la teoria tradicional de evaluacién de la
inversion'®

La razon es que la compafia con una oportunidad de inversion esta teniendo una
opcion analoga a la opcidn financiera de compra, por lo tanto tiene el derecho mas
no la obligacién de comprar un activo a una fecha futura de su elecciéon. Cuando
una empresa hace un gasto de inversion irreversible, ejerce o mata su opcién de
invertir. Esto quita la posibilidad de esperar a que llegue nueva informacion que
pueda afectar la conveniencia o el tiempo oportuno de hacer la inversion, no
puede desinvertir aunque las condiciones cambien adversamente'’.

El reconocimiento de que las decisiones de inversion de capital son irreversibles
proporciona la habilidad para retrasar la inversion dandole mas importancia a la
misma. Sin embargo las companias no siempre tienen la oportunidad de retrasar
sus inversiones, por ejemplo, las consideraciones estratégicas hacen imperativo
que se invierta inmediatamente antes de que lo hagan los competidores
potenciales. En muchos casos es al menos factible retrasar la inversion. Los

® Este apartado se ha desarrollado con base en: Juan Mascarefias, Prosper Lamothe, Francisco
Lopez Lubian y Walter de Luna, Opciones reales y valoracién de activos, Pearson Educacion 2004,
pp 1-92.
16pOtro enfoque acerca de las opciones reales aplicadas a proyectos de inversién puede verse en:
Stewart C. Myers, "Fischer Black's contributions to corporate finance", Financial Management,
Winter ,1993, Nueva York pp. 95-103.

v Angélica Alzugaray, op. cit., p. 115



costos del riesgo de entrada de otras compafias o pérdida de flujos de efectivo
pueden ser contrarrestados con los beneficios de esperar por nueva informacion, y
estos beneficios son frecuentemente sustanciales'®. A continuacion se presenta
una tabla con los principales tipos de opciones reales y su descripcion asi como la
importancia segun el sector industrial:

Tabla 1 Tipos de opciones reales

Categoria Descripcion Importante en:
La gerencia mantiene un alquiler o
una opciéon de compra sobre un
. terreno, o recurso valioso. Puede . , .
Opcién . ~ . Todas las industrias extractivas de
esperar varios afos para ver si los . o
para . recursos naturales; inmobiliarias
e . precios de los productos o
diferir T .. |entre otras.
servicios justifican la construccion
de un edificio, instalaciones, o el
desarrollo del terreno.
La inversidon en etapas, a través de
una serie de desembolsos, crea la . . .,
. Proyectos de investigacion y
opcion de abandonar el proyecto a .
. . . desarrollo, especialmente
mitad de camino si la nueva o
. . ! farmaceéuticos. Proyectos  que
Tiempo para|informacion fuese desfavorable.|. .
> impliquen grandes desembolsos
crear la opcion|Cada etapa puede ser , i
. . .._|durante mucho tiempo como:
(inversion  por|contemplada como una opcién .
construccion a gran escala, plantas
etapas) sobre el valor de las etapas . .
, generadoras de energia, capital de
posteriores y valorada como una|® .
y riesgo al arrancar un negocio, etc.
opcion compuesta
Si las condiciones del mercado son
e mas favorables que las esperadas,
Opcién para

alterar la escala

la empresa podra expandir la

escala de produccion o acelerar la

Industrias de recursos naturales

como las mineras;

de las| ..
. utilizacién de los recursos.
operaciones e .
) ) planificacién y construccion de
(por ejemplo: , . . . e
: Si no ocurriese asi, se podra|productos en sectores ciclicos;
expandir, X
: reducir la escala de |las
reducir, cerrar y . . ]
reiniciar) operaciones y en casos extremos |bienes de consumo;
se podrian detener totalmente y
reiniciarlas cuando convenga.
Si las condiciones del mercado|Industrias de capital intensivo:
descienden fuertemente, la |aerolineas y ferrocarriles;
. gerencia puede abandonar las
Opciodn de : C e : )
operaciones actuales |servicios financieros;
abandono

permanentemente y proceder a
liquidar los activos de la empresa
en el mercado de segunda mano.

introduccion de nuevos productos
en mercados inciertos.

'® Dixit Avinash y Pindyck Robert, "The Options Approach to Capital Investment”, Harvard Business
Review, Vol. 73, Volumen 3, mayo/junio, 1995, p. 5-12
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Si los precios o la demanda varian,
la gerencia puede cambiar Ila

Cambios en los productos o
SEervicios:

Bienes con una demanda muy

Opcién de combinacion de los productos o|volatil, p.e: electrénica de consumo,
cambio (por servicios ofertados (flexibilidad de |juguetes, componentes de
ejemplo: la produccion). Alternativamente, |maquinaria, autos...
productos o los mismos productos o servicios
insumos) pueden fabricarse utilizando | Cambios en los insumos:Productos
diferentes tipos de insumos|que dependen fuertemente del
(flexibilidad del proceso). suministro de materias primas, p.e.:
petréleo, energia eléctrica, quimica,
agricolas, etc.
Una inversion temprana (como:
investigacion y desarrollo, , -
. Industrias estratégicas
arrendamiento sobre terreno no .
especialmente las de alta
desarrollado o reservas P Y
: L tecnologia, investigacion y
petroliferas, adquisiciones . : -
. . desarrollo, o industrias con multiple
Opciones de |estratégicas, etc.) es un enlace en 2
. generacion de productos o
crecimiento una cadena de proyectos N : )
. : I aplicaciones (por ejemplo:
interrelacionados, que posibilitan N~ )
; computadoras o farmacéuticas);
futuras oportunidades de : o )
L ) operaciones multinacionales;
crecimiento (p.e.: procesos o e .
adquisiciones estratégicas.
productos de nueva generacion,
acceso a nuevos mercados,etc).
Los proyectos con vida real
frecuentemente involucran una
coleccion de varias opciones,
ambas call y put estan presentes
Opciones de|en la combinacién. La combinacion | Proyectos con vida real en muchas
multiples del valor de las opciones puede industrias que se mencionaron
interacciones diferir de la suma de opciones anteriormente.

separadas debido a las
interacciones. Pueden también
interactuar con la flexibilidad de
opciones financieras.

Elaborado con base en: Trigeorgis Lenis, “Real Options and Interactions with Financial Flexibility-”,
Financial Management, vol. 22, Numero 3,1993,Nueva York, pp. 43-45.
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2.6 Definicion del modelo de valuacion de opciones de Black y Scholes'®

Fisher Black y Myron Scholes reconocidos investigadores académicos
presentaron, en el afio de 1973, un modelo que probablemente sea la aportacion
mas importante en los ultimos afios en el campo de la teoria y practica financiera.
El modelo de valuacion de opciones, conocido como el modelo de Black vy
Scholes, es una férmula analitica para la valuacion de opciones tipo call y put,
mediante ella se puede determinar el precio tedrico de una opcién. Se utiliza
exclusivamente en la valuacion de opciones europeas, es decir aquellas que se
ejercen hasta su vencimiento y para aproximar las opciones americanas, tanto de
opciones de compra como de venta sobre acciones sin pago de dividendos.

2.6.1 Formula del modelo de valuacion de opciones de Black y Scholes®
Esta férmula considera ciertos supuestos para su desarrollo:

e El mercado funciona sin fricciones, es decir no existen costos de transaccion,
de informacién, requerimientos de margen, ni impuestos y los activos son
perfectamente divisibles.

e Las transacciones tienen lugar de forma continua y existe plena capacidad
para realizar compras y ventas sin restricciones ni costos especiales.

e Los agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa, que es la tasa de
interés a corto plazo expresada en forma de capitalizaciéon del dinero continua.

e Las opciones son europeas Yy el valor subyacente no paga dividendos en el
horizonte de planeacion.

e El valor de una opcion sigue un proceso estocastico, que es una descripcion
matematica del cambio en el valor de una variable principal a través del
tiempo: lo que se denomina también caminata aleatoria de precios.

e Una de sus principales caracteristicas es que la variable cambia en forma
continua a través del tiempo y que los cambios que se pudieron producir
durante cualquier intervalo determinado se distribuyen normalmente.

¢ Los rendimientos de los precios de la accion a lo largo del tiempo siguen una
distribucion de probabilidad log-normal, con volatilidad (desviacion estandar) y
media constantes al vencimiento.

0 Este apartado se ha desarrollado con base en: Fischer Black y Myron Scholes “The Pricing of
Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political Economy, Vol. 81, No 3,1973, New York , pp.
637-653.
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2.6.2 Elementos del modelo de valuacion de opciones de Black y Scholes?'
La formula contiene todos los factores que influyen en el precio de una opcion:

C=A N(dy)-E €™ N(dy)

di= Ln(A/E)+ (r+c%/2)T
oNT
d2= d1-G\/T

C = Precio de la opcion

A = Precio del activo subyacente

E = Precio de ejercicio

r = Tasa de interés

o = Volatilidad del precio del activo

T = Tiempo hasta el vencimiento

e = Es la constante matematica aproximada por 2.71828

Ln = Logaritmo natural

N(d:) = Funcion de densidad del area bajo la curva normal estandar

La funcién N(x), es la funcion de probabilidad acumulada de que una variable
distribuida normalmente sea menor a X.

Para concluir éste capitulo podemos decir que el hombre ha creado éstos
instrumentos para transferir el riesgo, (como los seguros ) con diferentes
coberturas y condiciones. Estos seguros tienen un costo para el usuario
comunmente llamado prima. Las decisiones de negocios no son ajenas al riesgo
sino que conviven con él, por tanto se han creado instrumentos que permiten
cubrirse ante la ocurrencia de sucesos no deseados y son las llamadas opciones
financieras aquellas que nos ayudan a mitigar los efectos adversos que pudieran
presentarse en ciertas variables estratégicas para el negocio, tales como tipo de
cambio, tasas de interés, precios de ciertas materias primas, entre otros.

En este capitulo abordamos la teoria basica de las opciones de tal manera que en
los siguientes apartados podamos retomar éstos conceptos en la aplicacion
practica de los mismos en un caso real.

2 Este apartado se ha desarrollado con base en: Carmen Diaz, op.cit., pp. 83-84

13



Capitulo lll. Aplicacién de los métodos de evaluacion financiera de

proyectos de inversion en México.

En este apartado, se analizaran los métodos de evaluacion financiera de
proyectos de inversion aplicados, tanto en México como en otros paises, de
manera que podamos conocer las preferencias de los inversionistas hacia uno u
otro método.

3.1 Aplicacion de los métodos de evaluacion financiera de proyectos en
México

En México no existe evidencia escrita acerca de los métodos de evaluacion
financiera de proyectos de inversion que mas se aplican, pero sin lugar a dudas
creemos que se aplican los tradicionales como son: periodo de recuperacion, valor
presente neto y tasa interna de rendimiento, debido a que diversas instituciones
publicas y privadas solicitan estos métodos de evaluacion, para la concesion de
financiamiento. Lo mas cercano que se pudo encontrar fue una investigacion
acerca de las métricas de medicion de la generacion de valor que aplican las
empresas mexicanas y que se plasmé en el capitulo de un libro”.

Para determinar los métodos mas usados se realiz6 una encuesta a una muestra
de mas de 300 ejecutivos que cursaron o actualmente cursan una maestria o
especialidad de posgrado en la Facultad de Contaduria y Administracion de la
UNAM?.

Se clasificaron a las empresas de acuerdo con su tamafio tomando en cuenta lo
estipulado por la Secretaria de Economia:

Tabla 2
Clasificacion de las empresas mexicanas por numero de empleados segun el

sector

INDUSTRIA COMERCIO SERVICIOS

MICRO Hasta 30 Hasta 5 Hasta 20
PEQUENA De 31 a 100 De 6 a 20 De 21 a 50
MEDIANA De 101 a 500 De 21 a 100 De 51 a 100
GRANDE Mas de 500 Mas de 100 Mas de 100

Fuente : Secretaria de Economia, “Acuerdo de estratificacion de empresas micro, pequefias,

medianas y grandes”, publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 30 de marzo de 1999, pp.

5-6.

Con base en esta clasificacion se determiné que la muestra estuvo representada

de la siguiente manera®:

1 FCA UNAM, Price Waterhouse Coopers e IMEF, Valuacién de Empresas y Creacién de Valor, México,2002,

pp. 250-255.

Para profundizar acerca de esta investigacién ver: FCA UNAM, Price Waterhouse Coopers e

IMEF, op cit, pp 250 -270
® Ibid, p. 277




e Micro y pequeinas empresas 45%.
e Medianas empresas 27%.
e Grandes empresas 28%.

De igual forma, la clasificacion por sector fue la siguiente:

Industrial 20%.

Comercial 31%.

Servicios financieros 14%.
Servicios no financieros 35%.

De esta manera el analisis de las encuestas arrojaron los resultados siguientes:

Micro y pequeias empresas

e EI 60% de las micro y pequefias empresas no aplica ningun método para
medir la generacioén de valor.

e De las que si los aplican, la mayoria utiliza entre uno y tres métodos. Los
mas utilizados por orden de importancia son los siguientes: razones
financieras, flujo libre de efectivo y variaciones.

e Solo el 10 % de las empresas mencionaron el EVA?. Estas empresas en su
mayoria pertenecen al sector de servicios financieros.

e Se observa un desconocimiento generalizado del GEOQ°®, del ROI°, del RION
’y del EBITDA,? ya que fueron mencionados en menos del 4% de los casos.

Medianas empresas

e El 29% de las medianas empresas no aplica ningun método para medir la
generacion de valor.

e De las que si los aplican, la mayoria utiliza entre uno y cuatro métodos. Los
mas utilizados por orden de importancia son los siguientes: razones

* EVA, por sus siglas en inglés Economic Value Added, es una metodologia para determinar la
generacion o destruccion de valor de las empresas, con base al uso eficiente del capital invertido y
el costo de capital promedio ponderado.

® GEO, por sus siglas en espariol Generacion Econémica Operativa, es una metodologia que mide
el rendimiento sobre la inversién operativa neta después de impuestos, en relacién con el costo
promedio ponderado de capital.

® ROI, por sus siglas en inglés Return over Investment, es el resultado de la aplicacion del método
Du-Pont , y representa una herramienta para analizar el rendimiento que la empresa tiene desde el
punto de vista financiero.

" RION, por sus siglas en espafol Rendimiento sobre la Inversion Operativa Neta, se usa como
una herramienta para medir la capacidad que tiene la empresa para aprovechar en forma
adecuada sus recursos

® EBITDA, por sus siglas en inglés Earning Before Interests Taxes Depreciations and Amortizations
es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, este método
representa el margen de utilidad en efectivo que tiene la empresa.



financieras, flujo libre de efectivo, porcientos integrales, variaciones y
tendencias.

e Solo el 13 % de las empresas mencionaron el EVA.

e Se observa un desconocimiento generalizado del GEO, del ROI, del RION y
del EBITDA, ya que fueron mencionados en menos del 6% de los casos.

Grandes empresas’

e Todas las grandes empresas aplican algun método para medir la
generacion de valor. La mayoria aplica entre tres y seis métodos.

e Los mas utilizados son: razones financieras, flujo libre de efectivo,
porcientos integrales , variaciones, tendencias, EBITDA y EVA.

e EI 23 % de las empresas mencionaron el EVA.

e Se observa una escasa aplicaciéon del GEO en el 5% de los casos, y a
diferencia de las micro, pequefas y medianas empresas se observa un
conocimiento del ROI, del RION y del EBITDA.

En la investigacion mencionada se pudo concluir que no existe una cultura
enfocada a aplicar los métodos que han sido disefiados para medir explicitamente
la generacién de valor econdmico en las empresas. En la gran mayoria se aplican
criterios de analisis financiero tradicional que si bien permiten, de alguna forma,
medir la capacidad de generar valor, éstos distan mucho de proporcionar una
informacion completa de lo que es la capacidad de generar valor econémico en la
empresa.

Aun siendo débil esta cultura se ha desarrollado mas en la gran empresa, pero no
asi en las micro, pequefias y medianas.

El hecho de que se muestre cierto desconocimiento del EVA y un desconocimiento
generalizado de métodos que nos permiten, de alguna manera, medir la
generacion de valor en forma mas adecuada que los métodos financieros
tradicionales nos indica que se tiene que trabajar para crear una cultura
empresarial enfocada a la administracion basada en el valor.

Tabla 3
Métodos utilizados para medir la generacién de valor en México
Métodos/ Empresa Micro y Pequena Mediana Grande

® Idem, p. 278




Ninguno 60% 29% 0%
EVA 10% 13% 23%
Los demas métodos

usados en orden de

prioridad:

Razones financieras 1° 1° 1°
Flujo libre de efectivo 2° 2° 2°
Variaciones 3° 4° 4°
Porcientos integrales 3° 3°
Tendencias 5° 5°

Los métodos menos

aplicados:

GEO Menos del Menos del 5%

ROI 4% de las 6% de las Si lo aplican
RION empresas los empresas los Si lo aplican
EBITDA Utilizan Utilizan Si lo aplican

Elaborado con base en: FCA UNAM, Price Waterhouse Coopers e IMEF, valuacién de empresas y
creacion de valor, México,2002, pp. 250-251.

3.2 Aplicaciéon de los métodos de evaluacion financiera en otros paises.

John Graham y Cambell Harvey'° realizaron el afio 2001 un estudio del uso de las
diferentes técnicas y modelos enunciados en la teoria financiera por parte de 392
directivos de un amplio espectro de empresas norteamericanas sus principales
conclusiones son:

Las empresas grandes confian firmemente en las técnicas de valor
presente y en el modelo de valoracion de activos de capital mientras que
las empresas pequefas estan relativamente a gusto utilizando el criterio del
periodo de recuperacion.

Un numero sorprendente de compafiias utilizan el riesgo de la empresa
mas bien que el riesgo del proyecto en la evaluacion de nuevas inversiones.

Las empresas estan preocupadas acerca de la flexibilidad financiera y de la
calificacion crediticia cuando emiten deuda, y acerca de la dilucion de los
beneficios por accidon y la apreciacion del precio del titulo cuando emiten
acciones. Encontramos algun apoyo a las hipotesis de la estructura del
capital de la teoria de la jerarquia de las fuentes de financiacion (pecking-
order theory) y el uso de ratios de apalancamiento 6ptimos (trade-off
theory), pero hay poca evidencia de que los directivos estén preocupados
por la sustitucion de activos, la informacion asimétrica, los costes de
transaccion, los flujos de caja libres o los impuestos personales.

'% Con base en: Harvey J. Graham, “The theory and practice of corporate finance: Evidence from
the field”, Journal of Financial Economics, n° 60, 2001, pp. 187-243.
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En la tabla siguiente se muestran los resultados de la parte de dicho estudio que
atafie al uso de los modelos de evaluacion de proyectos de inversion, mismas que
pueden utilizarse de manera simultanea.

Tabla 4
Métodos de evaluacién financiera mas utilizados en empresas
norteamericanas

Método Porcentaje de uso
Tasa interna de rendimiento (TIR) 75,61%
Valor presente neto (VPN) 74,93%
Tasa de rendimiento requerida 56,94%
Plazo de recuperacion 56,74%
Analisis de sensibilidad 51,54%
Multiplo de beneficios 38,92%
Plazo de recuperacion descontado 29,45%
Opciones reales 26,59%
Tasa de rendimiento contable 20,29%
Simulacion / Valor en riesgo (VAR) 13,66%
Indice de rentabilidad 11,87%
Valor actual ajustado 10,78%

Fuente: Harvey J. Graham, “The theory and practice of corporate finance:
Evidence from the field”,Journal of Financial Economics, n° 60,Nueva York,
2001, p. 190

Como se aprecia el criterio de la tasa interna de rendimiento y el del valor presente
neto son los mas utilizados; el plazo de recuperacion es practicamente el siguiente
de los métodos mas utilizados en especial en las pequefias empresas donde se
utiliza en un 68%, sin embargo el plazo de recuperacién descontado se utiliza casi
la mitad de las veces que el anterior método.

Por otro lado, es interesante destacar el cada vez mayor uso que se hace de la
metodologia de las opciones reales en la evaluacidon de proyectos en las
empresas estadounidenses.



Capitulo IV. Los proyectos de inversion evaluados con el modelo de
opciones reales’

Esta metodologia que ha comenzado a utilizarse en los ultimos afios del siglo XX
de forma complementaria al VPN, consiste en valorar los activos (proyectos de
inversion, empresas, etc.) como si fueran opciones; esto es, el propietario tiene el
derecho a realizar el proyecto, pero no la obligacion, y por ello paga un precio: la
prima de la opcion. En el caso de los proyectos de inversion este método
demuestra su utilidad cuando el VPN medio esperado esta proximo a cero y hay
una gran incertidumbre sobre su valor.

Esto indica que las opciones reales son especialmente valiosas para proyectos
que involucran un alto nivel de incertidumbre y la oportunidad de disipar dudas con
nueva informacion®>. También se hace necesario sefialar que el modelo de
opciones reales considera una realidad importante: las decisiones de negocios en
muchas industrias y situaciones pueden implementar la flexibilidad a través de
diferir, abandonar, expandir o realizar por etapas la inversion que, en efecto
constituyen opciones reales. Esto quiere decir que en términos financieros, una
estrategia de negocios como lo es el invertir en un proyecto de largo plazo, es
mucho mas semejante a una serie de opciones que a una serie de estaticos flujos
de efectivo®

La metodologia utilizada es la misma que la de la valoracién de opciones
financieras. Entre las opciones reales mas conocidas estan las de: diferir, ampliar,
reducir, cerrar temporalmente, abandonar, aprendizaje, compuestas, etc!. La
ventaja de la evaluacidn con opciones reales es que explicitamente reconoce e
incorpora el valor de realizar o diferir la inversién, expandir, cambiar de tecnologia
o detener la inversién®.

Existe una opcion real cuando existe la posibilidad de alterar el curso de los
acontecimientos futuros ante un cambio de circunstancias y cuando existe un
espacio de tiempo hasta la toma de decision sobre esa oportunidad.

4.1 El modelo de valoraciéon de opciones de Black y Scholes y el modelo del
valor presente neto: una comparacion®

Una de las discrepancias entre ambos métodos consiste en los supuestos
implicitos que hace cada uno de ellos en cuanto a la actitud del inversionista. El

' Este apartado se ha elaborado con base en : Thomas E. Copeland y Philip T. Keenan , "Making
real options real”, The McKinsey Quarterly, No 3,1998, pp. 128-141.
2 Idem, p. 129.
® Timothy Luehrman, “Strategy as a Portafolio of Real Options”, Harvard Business Review,
Septiembre-Octubre, 1998, p. 90-99.
* Juan Mascarefias , Innovacién Financiera. Aplicaciones para la gestion empresarial, Madrid, Mc.
Graw Hill, 1999, pp. 125-126.
® Este apartado ha sido elaborado con base en: Benjamin C. Esty, “Improved Techniques for
Valuing Large-Scale Projects”, Journal of Project Finance, Primavera, Vol. 5,1999, pp. 19-28.
® Francisco Lopez Lubian, “Trampas en la Valoracion de Negocios” ,Harvard Deusto Bussiness
Review, Marzo-Abril, 2001,Madrid, pp. 23-34
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valor presente neto asume que el inversionista es pasivo, es decir esta solo
preocupado por los rendimientos de sus acciones o los intereses que le generan
sus bonos, pero no por lo que dichos instrumentos financieros le permitan hacer
posteriormente’. La pasividad del inversionista se fundamenta en que a él mismo
no le interesa la teneduria de un instrumento financiero salvo por los dividendos o
ganancias de capital que le genera, sin considerar que le puede brindar otros
beneficios.

El método de opciones en cambio, asume que el inversionista es activo y que esta
interesado no soélo por el proyecto en si como un fin por si mismo, sino que lo
valua tomando en cuenta también las oportunidades y opciones que le brinda al
entrar en un proyecto determinado en el futuro. Es un inversionista que busca
activamente qué opciones tiene al llevar a cabo una inversion en particular. Un
proyecto vale no solo por si mismo sino también por las alternativas de accion que
le ofrece al inversionista en el futuro y eso lo reconoce el método de valoracion de
opciones.

Existen varias situaciones donde el método de VPN se contrapone a lo que
sugiere el método de valuacion de opciones, de este modo tenemos:

a) Aceptar proyectos de inversion con VPN menores a cero.

El método de opciones sugiere iniciar proyectos, aun cuando en el momento de
ser analizados tienen un valor presente neto negativo, cuando el proyecto en
cuestion es la puerta de entrada de mercados estratégicos en los que se pueden
desarrollar otros proyectos muy rentables una vez que la empresa se ha
establecido.

Este tipo de inversiones dan la pauta de entrada a mercados a los que después es
muy dificil acceder por las barreras a la entrada que construyen las empresas que
son primeros entrantes y lideres del mercado. Por tanto, es incorrecto juzgar este
tipo de inversiones por si mismas pues el valor que agregan a la empresa va mas
alla de los flujos de efectivo que generan y esto es algo que el método de valor
presente neto nunca ha reconocido.

Siguiendo la regla de decision del VPN la empresa frena su crecimiento
innecesariamente y se priva de oportunidades de inversion futuras y de largo plazo
que pueden llegar a ser muy atractivas. Lo mas grave del caso es que para
cuando la empresa desee embarcarse en dichos proyectos atractivos puede ser
muy tarde, con un costo de inversion muy alto por las barreras a la entrada
establecidas por las empresas que si entraron cuando era el momento oportuno.
O puede darse el caso que la empresa tenga que esperar un plazo mucho mayor
por el posible registro de patentes o derechos ganados por las empresas
establecidas.

” Adquirir derechos sobre la empresa en el largo plazo, por ejemplo.



En realidad la estrategia de entrar a un mercado con un proyecto perdedor (no
rentable desde el punto de vista del VPN) pero que brinde la opcién de continuar
con otros proyectos es una estrategia que ya han seguido otras empresas pero de
manera intuitiva. El método de opciones provee herramientas analiticas con las
que se puede cuantificar el valor de este tipo de estrategias.

Entonces podemos decir que es conveniente iniciar proyectos con un valor
presente menor a cero (VPN < 0) si estos tienen un valor adicional al previsto por
sus flujos de efectivo.

b) No aceptar proyectos con VPN poco positivo

El método de opciones sugiere diferir la inversidbn en un proyecto aunque este
tenga un valor presente neto positivo si el mismo es pequefo y el proyecto no
ofrece la posibilidad de invertir en otro tipo de proyectos futuros. Esto indica que
no es apropiado iniciar un proyecto aun cuando el mismo provea un VPN mayor a
cero si éste es pequefio y si el proyecto no ofrece otras opciones de inversion
futuras. Puede ser mejor estrategia mantener la opcion de inversién viva y esperar
para obtener mas informacion.

c) Valuar proyectos dividiéndolos por etapas

El método de opciones sugiere que los proyectos de inversion pueden ser
divididos en diferentes etapas para su evaluacion. De esta manera los proyectos
pueden ser concebidos como activos u opciones compuestas por muchas otras
opciones simples de inversién, donde cada etapa del proyecto es una opcion
diferente que de llevarse a cabo brinda a la empresa la opciéon americana call de
continuar con el resto de las etapas del proyecto.

La empresa tiene el derecho pero no la obligacién de ejecutar cada una de las
etapas para proseguir con el proyecto si las perspectivas del mismo son
favorables, y si no lo son entonces la empresa deja expirar la opcion de inversion
sin valor, perdiendo unicamente los recursos invertidos en las etapas iniciales que
si se llevaron a cabo.

De esta manera es perfectamente posible y racional el aceptar iniciar un proyecto
que se encuentra fuera del dinero o que segun el método tradicional deberia ser
rechazado por tener un VPN menor a cero.

4.2 Analogia entre los elementos de los proyectos de inversion y los
elementos del modelo de valoracién de opciones®

Se denominan opciones financieras a aquéllas cuyo activo subyacente es un
activo financiero como, por ejemplo, una accién, un indice bursatil, una obligacion,
una divisa, etcétera.

® Este apartado ha sido elaborado con base en: Juan Mascarenas, et. al., opciones reales y
valoracién de activos, Prentice Hall, Madrid, 2004, pp. 5-9.



Como parece logico, las opciones reales son aquéllas cuyo activo subyacente es
un activo real como, por ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversién, una
empresa, una patente, etcétera.

Un proyecto de inversion es en realidad una opcion real porque es una opcién que
no se cotiza en ningun mercado financiero. Una empresa tiene la opcidon mas no la
obligacion de invertir en un proyecto determinado. La opcion de inversion otorga
el derecho de adquirir un bien subyacente el cual es igual a los flujos libres de
efectivo positivos del proyecto.

La adquisicién de dicho bien subyacente se lleva a cabo a un precio de ejercicio el
cual es el costo de llevar a cabo la inversidén. Dicha inversion se puede llevar a
cabo en el momento presente o en cualquier momento futuro, donde el tiempo que
transcurra entre el momento en que se concibe un proyecto y el momento en que
se lleva a cabo se puede concebir como el tiempo de expiracién de la opcidn.

Se llevara a cabo una inversion sélo si el valor presente de los flujos libres de
efectivo futuros excede al precio de ejercicio del proyecto o lo que es o mismo su
costo de inversion, de otra manera el proyecto debe ser descartado y por tanto no
vale nada. El valor de ambos tipos de opciones es funcion de seis variables:

Variables de las opciones proyectos de inversion®

La analogia entre las variables del modelo de valoracion de opciones y los
elementos de los proyectos se presenta a continuacion:

a) Precio del bien subyacente

En la opcion financiera indica el precio actual del activo financiero subyacente,
mientras que en la opcién real indica el valor actual del activo real subyacente, es
decir, el valor presente de los flujos futuros y libres de efectivo que se espera
genere dicho activo. En el caso de la opcion financiera lo normal es conocer con
certeza el valor del activo financiero subyacente, mientras que en el caso de las
opciones reales muchas veces el valor actual del activo real subyacente sélo se
conoce en forma aproximada.

b) Precio de ejercicio de la opciéon

En la opcion financiera indica el precio al que el propietario de la opciéon puede
ejercerla, es decir, el precio que puede pagar para comprar el activo financiero
subyacente (call), o el precio que le pagaran por venderlo (put). En la opcion real,
indica el precio a pagar por hacerse con el activo real subyacente, es decir con
sus flujos de caja (por ejemplo , en un proyecto sera la inversién inicial); o el precio
al que el propietario del activo subyacente tiene el derecho a venderlo, si la opcion
es de venta.

® con base en: Juan Mascarefias, et. al., op. cit., pp. 5-9.



c) Volatilidad del bien subyacente

Es una medida de la posible variabilidad que pueden experimentar los flujos de
efectivo positivos en el futuro. Se mide mediante la desviacion estandar de los
cambios en los flujos mencionados.

La volatilidad de los flujos depende a su vez de la probable variabilidad que
experimenten los distintos rubros que conforman el flujo libre de efectivo. Al
llevarse a cabo la evaluacidn de un proyecto siempre existe la posibilidad de que
posteriormente a la estimacién de sus flujos ocurran cambios dentro de la
empresa, en el entorno competitivo en el que se encuentra en la economia
nacional o inclusive internacional que modifiquen dichas estimaciones de manera
importante. Por ejemplo, el gobierno podria otorgar estimulos fiscales; la demanda
por el producto podria aumentar de manera inesperada; podria disminuir la tasa
de interés a la cual se piensa financiar parte del proyecto; podria salir al mercado
nueva maquinaria con una tecnologia mucho mas eficiente que prometiera mayor
productividad a un costo menor lo que traeria como consecuencia un aumento en
el flujo operativo propio del proyecto; o podrian crearse barreras a la entrada de
nuevos competidores incrementandose con todas estas posibilidades el flujo de
efectivo.

Por el contrario también podrian ocurrir eventos que impacten de una manera
negativa el flujo de efectivo como por ejemplo nuevas regulaciones
gubernamentales tendientes a incentivar una mayor competencia dentro del
mercado especifico que se desea atacar; la destruccion de barreras a la entrada
de nuevos competidores por la reduccion del capital necesario para iniciar un
nuevo proyecto; el aumento en el poder de negociacién de posibles proveedores y
clientes; o el encarecimiento repentino del crédito. Todas estas posibilidades se
resumen en una sola medida la cual es la volatilidad de los flujos de efectivo y que
es muy importante para valuar la opcion de inversion.

d) Tasa de interés

Como en el caso de las opciones financieras se utiliza para la valuacion de la
opcion de invertir en un proyecto de capital, esta tasa de interés libre de riesgo
representa el costo de oportunidad del dinero a invertirse en el proyecto.

e) Tiempo hasta el vencimiento

Se define como el plazo maximo que una empresa puede diferir un proyecto
especifico y puede todavia invertir en el mismo. El tiempo a vencimiento
obviamente varia mucho entre distintos proyectos dependiendo de las
caracteristicas de los mismos, de los mercados a los que se enfoquen, del grado
de rivalidad existente entre los competidores y de los plazos fijados en acuerdos
de libre comercio entre paises y de normas establecidas dentro de un pais para
poder llevar a cabo los proyectos entre otros factores.

El tiempo a vencimiento de los proyectos debera ser fijado por la misma compafia
de acuerdo a las estimaciones que la misma haga en cuanto a la factibilidad de
poder diferir o0 no sus proyectos de capital y de qué tanto tiempo es posible
retrasar un proyecto y aun tener la posibilidad de llevarlo a cabo.



f) Los dividendos

Dinero liquido generado por el activo subyacente durante el tiempo que el
propietario de la opcién la posee y no la ejerce. Si la opciéon es de compra, este
dinero lo pierde el propietario de la opcidn (porque si hablamos de una opcion de
compra de acciones, mientras ésta no se ejerza su propietario no sera accionista,
y por tanto, no tendra derecho a los dividendos). En el caso de las opciones reales
de compra, es el dinero que general el activo subyacente (o al que se renuncia)
mientras el propietario de aquélla no la ejerza.

Tabla 5

Analogia entre los elementos de los proyectos de inversion y los elementos
del modelo Black y Scholes

Proyecto de inversion Variable Opcioén de compra
Desembolsos requeridos para

- : E Precio de ejercicio
adquirir el activo
Valor. presente de los flujos de A Precio de la accién
efectivo del proyecto
Plazo maximo que se pyede . T Tiempo hasta el vencimiento
demorar la decisién de inversién
Riesgo del activo operativo s2 Varianza de los rendimientos
subyacente
Valor temporal del dinero Rf Tasa de interés sin riesgo

Fuente: Juan Mascareias, “Las decisiones de inversion como opciones reales un enfoque
conceptual”, Apuntes de estudio, Universidad Complutense de Madrid, Madrid,2000, p. 3

La posibilidad de posponer una inversion proporciona a la empresa un tiempo
adicional para examinar la tendencia de los acontecimientos futuros reduciendo, al
mismo tiempo, la posibilidad de incurrir en costosos errores debido a que los
acontecimientos se han desarrollado en contra de lo previsto.

Cuanto mayor sea el intervalo de tiempo (t), que se tiene de margen para demorar
la decision final, mayor sera la posibilidad de que los acontecimientos se
desarrollen de forma favorable aumentando la rentabilidad del proyecto. Es
evidente, que si dichos acontecimientos fuesen contrarios a los intereses del
inversionista, éste renunciaria a realizar el proyecto evitando asi una pérdida
innecesaria.

Asimismo un aumento de la tasa de interés sin riesgo (rr) produce un descenso del
valor del activo subyacente (al penalizar el valor presente de los flujos de efectivo
esperados) y, al mismo tiempo, reduce el valor presente del precio de ejercicio.
Por lo general, pero no siempre, el efecto neto resultante induce a pensar que un
aumento de la tasa de interés sin riesgo provoca un aumento del valor de la
opcion de compra (y un descenso en el valor de la opcion de venta)

Los dividendos repartidos por el activo subyacente también afectan al valor de la
opciéon. Como sabemos el valor de una acciéon desciende en el momento de
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repartirse los dividendos . Por ejemplo, si una accion vale 10 pesos un instante
antes de repartirse un dividendo de 50 centavos, un instante después el valor de la
accion se situara en 9.50 pesos. Si el valor de la accion subyacente desciende
también lo hara el valor de la opcién de compra (a la de venta le pasara lo
contrario).

Entre las variables que afectan el valor de las opciones reales hemos visto que
una de ellas es la volatilidad o riesgo del activo real subyacente (proyecto de
inversion). Esta variable juega a favor del valor de las opciones, de tal manera que
cuando el riesgo aumenta provoca un incremento del valor de las opciones, y si
aquél se reduce se producira un descenso del valor de la opcion. Asi, el efecto
positivo del riesgo se debe a que existe una asimetria entre las pérdidas vy
ganancias. Por ejemplo en el caso de la opcion para realizar (call) un proyecto de
inversion, un aumento de los flujos de caja que se espera que genere el proyecto
subyacente hara aumentar la ganancia potencial para el propietario de la opcion
que incluso, puede decidirse a ejercerla e invertir en el proyecto para conseguir un
VPN suficientemente grande con bastante seguridad. Por otra parte, lo mas que
puede implicar un gran descenso de los flujos de caja esperados es que el
propietario, al ver que su VPN seria negativo, no ejerza la opcién de realizar la
inversion y, por tanto evitar las pérdidas.

Esto se puede contemplar en la grafica 2 donde la diagonal representa el VPN real
de un proyecto de inversién. Aunque inicialmente el VPN sea positivo, si el
proyecto tiene mucho riesgo una vez iniciado, el inversionista puede sufrir
pérdidas si se da un escenario pesimista. Para evitar esto, se puede contemplar
como una opcion de compra, de tal manera que solo se invierta dinero en el
proyecto cuando haya constancia de que los flujos de efectivo van a crecer,
asegurando con ello el éxito de la inversion. Pero para hacer esto es necesario
poder esperar un cierto tiempo antes de acometer la inversion con objeto de ver
como evoluciona la demanda potencial del producto o servicio que va a generar el
proyecto. A esta espera se le denomina opcion de diferir y, como toda opcién
cuesta dinero.

Claro que hay que tener en cuenta que aunque un aumento del riesgo del
proyecto puede aumentar el valor de la opcion, en el contexto del presupuesto de
capital, podria aumentar el coeficiente de volatilidad beta del activo y reducir el
valor presente neto del escenario base a través del incremento de la tasa de
descuento.

Por ello, habra casos en que el aumento de valor de la opcién real supere al
descenso del VPN pero existiran otros en que ocurra exactamente lo contrario.
Concretando, un aumento del valor de la opcién de invertir no significa que
aumente el deseo realizar el proyecto, puesto que el aumento del riesgo reduce el
deseo de invertir en la actualidad (o retrasa la decisién de inversion) si no que
potencia el valor de esperar a ver como se decantan los acontecimientos futuros.



Grafica 2

La asimetria entre las ganancias superiores y las pérdidas inferiores
derivadas de la tenencia de una opcion
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Tomado de: Juan Mascarefas, “Las decisiones de inversién como opciones reales un enfoque
conceptual”’, Apuntes de estudio, Universidad Complutense de Madrid, Madrid,2000, p. 4

Todo esto nos llevaria a pensar que las empresas deberian demorar todo lo
posible la realizacion de sus proyectos hasta estar seguras de que éstos producen
un VPN positivo; sin embargo, Kester'® observd que las empresas tienden a
comprometer fondos en las inversiones mas pronto que tarde, a pesar de la
posibilidad de diferir en el tiempo dicho compromiso lo que contradice lo
comentado en los parrafos anteriores.

El motivo para renunciar a mantener la opcion de diferir el proyecto estriba en que
una opcion es mas valiosa cuando se posee en exclusiva que cuando es
compartida porque los competidores pueden replicar las inversiones de la
empresa consiguiendo con ello la reduccion de la rentabilidad del proyecto.

Asi que éste Ultimo se realizara antes de la fecha de vencimiento de la opcion
siempre que el costo de su diferimiento supere al valor sacrificado al ejercer
anticipadamente la opcion de diferir la inversion. Esto suele ocurrir cuando (véase
la grafica 3):

1% Carl Kester, “Todays options for tomorrows growth”, Harvard Bussines Review, marzo-abril, p.
153, citado por Juan Mascarenas et. al.,opciones reales y valoracién de activos, Prentice Hall,
Madrid, 2004, p. 4.
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Grafica 3

Las opciones de crecimiento y el factor tiempo
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Tomado de : Juan Mascarefias, et. al., opciones reales y valoracion de activos, Prentice Hall,
Madrid, 2004, p.15

a) Las opciones son compartidas

b) EI VPN del proyecto es alto

c) Los niveles de riesgo y las tasas de interés son bajos
d) Hay una gran competitividad en el sector

4.3 Relacion entre los proyectos de inversion y las opciones a través de su
valoracion™.

Con base en lo expuesto, podemos redefinir la regla de decisién del VPN que
recordemos, recomendaba aceptar un proyecto cuando el valor de una unidad de
capital era superior o igual a su costo de adquisicion e instalacion. Esta regla
ignora el costo de oportunidad de realizar la inversion ahora, renunciando a la
opcién de esperar para obtener nueva informacién. Por tanto, para que un
proyecto de inversion sea realizable el valor actual de los flujos de caja esperados

" Este apartado ha sido elaborado con base en: Juan Mascarenas, et. al., opciones reales y
valoracién de activos, Prentice Hall, Madrid, 2004, pp. 11-15
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debera ser superior a su costo de adquisicidn e instalacion, al menos en una
cantidad igual al valor de mantener viva la opcion de inversion.

Dicho de otro modo, el valor global de un proyecto de inversion en la actualidad,
llamémoslo VPN ampliado, sera:

VPN ampliado = VPN + VP (Opciones implicitas)

La evaluacion de proyectos de inversion a través de la metodologia de opciones
reales se basa en que la decision de invertir puede ser alterada fuertemente por el
grado de irreversibilidad, la incertidumbre asociada y el margen de maniobra del
decisor.

En concreto la valoracion de opciones reales es mas importante cuando:

a) Existe una gran incertidumbre donde el equipo directivo puede responder
flexiblemente a la nueva informacion. Si la incertidumbre fuese pequefa o
no existiese (una inversion en bonos sin riesgo, por ejemplo) las opciones
carecerian de valor puesto que serian inutiles.

b) El valor del proyecto esta proximo a su umbral de rentabilidad ( si el VPN es
muy grande casi con toda seguridad el proyecto se realizara sea cual sea
su flexibilidad; por otro lado si el VPN es muy negativo el proyecto sera
desechado sin hacer caso del valor de la flexibilidad). Por ejemplo si
tenemos un proyecto con un VPN proximo a cero pero cuyo valor puede
oscilar 300 millones de pesos hacia arriba o hacia abajo; en este caso una
opcion de diferir el proyecto tendra un gran valor porque permitira esperar
a ver por dénde se de decanta el VPN en el futuro.

4.4 Tipos de opciones reales'?

El modelo de opciones reales es una herramienta de evaluacidén superior puesto
que provee un marco de trabajo donde se puede realizar una aplicacion
estratégica, el poder real de las opciones consiste en que puede incorporar la
estrategia en la evaluacion. La aplicacion de las opciones reales en cada
posibilidad de inversion puede mejorar la estrategia de la compafia en cuatro
aspectos:

a. Enfatizando oportunidades. Una estrategia evaluada con opciones reales
enfatiza la logica de la oportunidad estratégica, forzando a los administradores
a comparar cada oportunidad incremental que aparezca de las inversiones
existentes con un completo rango de oportunidades que se presentan para
esta. Este enfoque es especialmente importante en industrias maduras, donde
existe inercia administrativa.

'2 Este apartado se ha desarrollado con base en: Keith J.Leslie y Max P.Michaels, “The RealPower
of real options”, The Mc Kinsey Quartely, No 3, Londres, 1997,pp. 97-108.
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b. Promoviendo un apalancamiento elevado. Las opciones reales promueven
un apalancamiento estratégico ya que alienta a los administradores a explotar
situaciones en las cuales la inversidn incremental puede mantener a la
companiia en el negocio. Las inversiones multietapas en la exploracién de
petréleo, perforacion y proceso de produccion es altamente apalancada, asi la
inversion en exploracion representa soélo una fraccion del total .

c. Maximizando derechos. Los inversionistas en licencias de explotacion, tienen
la oportunidad de desarrollar ciertos derechos sobre las utilidades.

d. Minimizando obligaciones. Las opciones financieras no imponen la obligacién
para invertir; por lo tanto, los inversionistas estan protegidos si el precio de la
accion cae por debajo del precio de ejercicio. La estrategia de opciones reales
incorpora esta caracteristica dentro de un mercado real de inversiones,
minimizando las obligaciones de los administradores en situaciones
caracterizadas por incertidumbre e irreversibilidad.

Asi la aplicacion de opciones reales conduce a los administradores hacia la
maximizacién de oportunidades y minimizacién de obligaciones, asegurando que
la compafiia piense en cada situacibn como una inversion inicial contra una
posibilidad futura. Y como resultado de esto el campo de vision del administrador
se extiende hacia el largo plazo. Entre los principales tipos de opciones reales
tenemos™?;

1. La opcion de diferir una inversion. La posibilidad de diferir tiene que ver con
dos origenes del valor: primero debemos siempre tratar de hacer los desembolsos
mas tarde que temprano, dado que el dinero tiene un valor en el tiempo. Segundo,
el valor de los activos operativos que se intenta adquirir puede cambiar. Si su valor
aumenta estaremos fuera y podremos adquirirlo simplemente realizando la
inversion. Si su valor baja podemos decidir no adquirirlo. El hecho de esperar nos
permite realizar buenas inversiones y evitar pérdidas .

2. La opcion de ampliar una inversioén. Si los precios u otras condiciones del
mercado resultan ser mucho mas favorables que lo inicialmente esperado, la
direccion podria acelerar sus planes de expansion de la produccién (en un
determinado porcentaje) incurriendo en un costo adicional.

3. La opcion de reducir una inversion. Si las condiciones del mercado
resultasen ser peores que las esperadas, la compafia podria operar con menor
capacidad productiva, e incluso, podria optar por reducirla en un determinado
porcentaje lo que le permitiria ahorrar parte de los fondos iniciales previstos.

Este tipo de opcidn puede resultar muy util en el caso de la introduccion de nuevos
productos en mercados inciertos, o en el caso de tener que elegir entre
tecnologias o plantas industriales con diferentes relaciones construccidn-

' Este apartado se ha desarrollado con base en: Timothy A. Luehrman , “Investment Opportunities
as Real Options: Getting Started on the Numbers” Harvard Bussines Review, Junio - Agosto,1998
pp. 51-67.
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mantenimiento en cuanto a costos (se podria elegir una planta de bajo costo pero
de alto mantenimiento, que permitiese la reduccion de este ultimo en el caso de
que la demanda no respondiese adecuadamente).

4. La opcion de cerrar temporalmente las operaciones. En cierto tipo de
industrias como las de extraccidn de recursos naturales (mineria, petroleo, gas,
etc.) o en la planificacion o construccién de industrias ciclicas, moda, bienes de
consumo, etc. existe la posibilidad de detener temporalmente la totalidad del
proceso productivo cuando los ingresos obtenidos son insuficientes para hacer
frente a los costos variables operativos y de volver a producir cuando la situacion
mejore.

5. La opcion de cerrar definitivamente las operaciones. La empresa no tendra
que seguir incurriendo en costos fijos si no se vislumbra una mejora en las
condiciones del negocio o existen otras causas que aconsejen el abandono
definitivo del proyecto. Esto es, la directiva tiene la opcion de abandonar el
proyecto a cambio de su valor residual™.

Estos tipos de opciones reales descritas, pueden ser identificadas en
determinados proyectos de inversién, y en algunos casos se pueden identificar
una 0 mas opciones en un mismo proyecto.

“ Este puede ser su valor de liquidacion, la venta de la compania, etc.
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Capitulo V. Evaluaciéon financiera del proyecto Brasil utilizando el modelo
del valor presente neto y el modelo de valuaciéon de opciones de Black y
Scholes.

Para la contrastacion empirica de la teoria de valoracion de opciones en el valor
esperado de las oportunidades de inversion, se eligid un sector econdmico: el
sector automotriz. Este sector vive en México el cierre de un importante capitulo
de su historia, en el que ocupd un lugar prominente en la politica industrial de los
gobiernos. Al mismo tiempo se dieron los primeros pasos firmes de otra etapa
marcada por la apertura comercial sin restricciones. El desvanecimiento de las
regulaciones gubernamentales a partir de 2004, pactado en el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN), entrafia un colosal desafio que pone a
prueba la competitividad de esta industria.

Por esta razén se considera que se debe buscar consolidar la cadena productiva
interna y desarrollar e integrar los eslabones mas rentables de la cadena
internacional. El sector automotriz ademas de cumplir con estas condiciones es
poseedor de caracteristicas especialmente singulares, que nos serviran de
manera apropiada como escenario de pruebas.

Es reconocida la enorme importancia que tiene este sector, ya que histéricamente
se ha convertido en el motor de la economia de los paises industrializados y
aunado a ello ha sido fuente de innovaciones tecnoldgicas y organizativas.
Asimismo, la influencia social y econdmica en los paises productores de
automoviles, entre los que se encuentra México, la convierte en objetivo de interés
prioritario para sus gobiernos1.

Dentro del sector automovil, centraremos nuestro analisis en una empresa que
fabrica autopartes para automdviles, misma que posee una caracteristica
especialmente relevante en el estudio de las opciones reales: su dependencia con
respecto a sus clientes.

La investigacion del caso, se inicia en enero de 2003, con una reunion con uno de
los responsables de la direccién financiera de la compafia. Este ejecutivo nos
manifesto la incapacidad de los métodos tradicionales de evaluacion de proyectos,
para justificar las inversiones que la empresa ha realizado ultimamente,
denominadas por él como inversiones necesarias, lo cual nos hace pensar que
dichos proyectos poseen opciones implicitas, que hacen que tenga un valor
estratégico para la compainiia, valor que los métodos de evaluacién tradicionales,
no son capaces de capturar.

De entre los diversos proyectos de inversion analizados, se eligié un proyecto que

! HSBC, “Estudio sectorial, vehiculos automotores”, Direcciéon de analisis econémico y bursatil, HSBC, México,
Octubre 2002, p. 1.



implica la entrada de la empresa en el mercado brasilefio, el mismo que es
considerado como una inversion estratégica y que fue aprobado a pesar de tener
un alto grado de riesgo y un valor presente neto negativo, en contraste con otros
proyectos que aparentemente eran mas rentables.

Sin embargo para la empresa representaba una gran oportunidad, en el actual
contexto de globalizacién y diversificaciéon de mercados.

5.1 La industria automotriz en México: un panorama general

Por su peso relativo en el valor agregado manufacturero mundial®>, por sus
encadenamientos con un gran numero de ramas tanto industriales como de
servicios® y por su posicién de vanguardia en la innovacién tecnoldgica, la
industria automotriz constituye desde hace tiempo uno de los principales
impulsores de la economia mundial.

En México, a juzgar por la cantidad de decretos de fomento y el desempefio
mismo de la industria automotriz, ha denotado ser uno de los principales objetivos
de la politica industrial en los ultimos cuatro decenios. Esta relevancia quedo de
manifiesto cuando el 25 de agosto de 1962, se expidié un decreto gubernamental
encaminado hacia la integracion productiva de la industria automotriz y en
tiempos recientes durante las negociaciones del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) se establecieron los mecanismos para la disminucion
gradual de las regulaciones existentes®. La actividad asimismo marcha a la
vanguardia en los indicadores de valor agregado, empleo y comercio exterior del
sector manufacturero nacional.

5.2 Caracteristicas macroeconémicas de la industria automotriz en México®

El analisis agregado de la industria automotriz de México se incorpora en el gran
sector secundario, sector manufactura, subsector 38 productos metalicos,
maquinaria y equipo, dentro de la rama 3841 industria automotriz, tal como se
muestra en la gréfica:

2 Para profundizar estos aspectos ver: ONUDI, Desarrollo Industrial. Informe Mundial 1995, Fondo de Cultura
Econdmica, México,1995, p. 45
® Entre las ramas industriales estan la metalica basica, la del plastico y la electrénica, mientras que en las de
servicios se encuentran las relacionadas con el transporte, la infraestructura carretera y la reparacion y el
comercio de vehiculos automotores.
4 Alfredo Salomoén, “Modernidad y bifurcacion de la industria de automotores”, Revista Comercio Exterior,
Seccion Nacional, febrero 2000,México, p.113
® Con base en: HSBC, “Estudio sectorial, vehiculos automotores”, Direccion de analisis econdmico y bursatil,
HSBC, México, Octubre 2002, p. 1.
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Estructura de la industria automotriz

Sector

Agricultura
Ganaderia

Pesca

Silvicultura

Mineria
Petréleo
Manufactura
Construccion

Electricidad

Transporte

Comercio
Servicios
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Subsector

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Productos alimenticios, bebidas y
tabaco.

Textiles, prendas de vestir e industria
del cuero.

Industria de la madera (incluye
muebles).

Papel, productos de papel, imprentas
y editoriales.

Substancias quimicas, productos del
petroleo y del carbén, de hule y de
plastico.

Productos minerales no metalicos,
(excluye los derivados del petréleo y
del carbon).

Industrias metalicas basicas.

Productos metalicos,
magquinaria y equipo, (incluye
instrumentos quirurgicos y de
precision).

Otras industrias manufactureras.

Rama y Clase

3841 Industria Automotriz

384110 Fabricacion y ensamble de
automdviles y camiones

384121 Fabricacion y ensamble de
carrocerias y remolques.

384122 Fabricacion de motores y sus
partes.

384123 Fabricacion de partes para el
sistema de transmision.

384124 Fabricacion de partes para el
sistema de suspension.

384125 Fabricacion de partes y
accesorios para el sistema
de frenos

384126 Fabricacion de otras partes y
accesorios.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica, XV Censo industrial, Censos

econémicos 1999, México, p. 28.

La grafica 5 nos muestra que la industria automotriz participa con el 7.5% del PIB
total y el 14.6% del PIB manufacturero. La industria manufacturera participa con el
51.3 % del PIB nacional.

Grafica 5

La industria automotriz en los arandes aareaados econémicos

(Participacion porcentual con respecto al PIB nacional)
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Fuente: elaboracidon propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica,
XV Censo industrial, Censos econémicos 1999, México, p. 29.

En la grafica 6 podemos observar que dentro de la industria automotriz, la
fabricacion y ensamble de automoviles y camiones representa el 70% del producto
interno bruto de esta industria, seguido por la de motores y sus partes que
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representan el 10%. Lo anterior, representa una industria terminal (armadora)
fuerte al compararse con una industria de proveeduria de menor importancia
relativa.

Grafica 6

PIB de la industria automotriz
por rama de actividad

2%

39% 12%

@ Automoviles y camiones
B Motores y sus partes

O Sistema de transmision

0O Sistema de suspension

B Otras partes y accesorios
O Carrocerias y remolques

Fuente: elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica,
XV Censo industrial, Censos econémicos 1999, México, p. 31.

Como muestra la gréafica 7, la importancia de la industria automotriz también se
refleja en su crecimiento. Durante el periodo 1993-1998 registré indices de
crecimiento muy superiores al crecimiento del PIB nacional, y mas del doble que el
crecimiento de la industria manufacturera.

Grafica7 Crecimiento comparativos de PIB 1993-1998

(Tasa media de crecimiento anual)

35.3%
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica, XV Censo industrial, Censos
economicos 1999, México, p. 35.

A nivel nacional, la industria automotriz es una de las mas importantes y mas
dinamicas en términos de produccion, empleo, inversion y exportaciones. Lo
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anterior, define a la industria como de alta prioridad y con altas oportunidades para
mejorar los indices de crecimiento y bienestar de la poblacion®.

5.3 Mercado de la industria automotriz y de autopartes en México’

El crecimiento de la industria terminal de vehiculos en México se ha basado en el
mercado de exportacion, la grafica muestra como el mercado de exportacion ha
crecido en los ultimos afos, en el decenio 1970-1980 este mercado apenas
representaba el 3.6% (en promedio) del total producido para alcanzar un 12% en
1985 y un 34% en 1990. En los siguientes afnos esa tendencia fue alcanzando una
tasa media de crecimiento anual de 13.9%. En el afio 2001, la produccion
nacional coloco 1.4 millones de unidades en el mercado de exportacion (77% del
total) , y 415 mil unidades en el mercado nacional (23% del total).

Grafica 8

Produccion de Vehiculos Automotores en México
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Fuente: Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz, Estadisticas, México,
< http:// www.amia.com.mx>, (11 de septiembre de 2003)
En la grafica 9 se muestra que General Motors (GM), Volkswagen (VW) y Daimler-

Chrysler (D-Ch) son los principales armadores de automoviles en el pais con una
participacion de 25%, 21% y 22% respectivamente en la produccién total de

6 BANCOMER, “Perspectivas sectoriales, industria automotriz”, Direccién de estudios econémicos, Grupo

Financiero Bancomer, México, Junio 2000, p. 2.

7 Con base en: SAAVEDRA GARCIA, Maria Luisa, et. al., El efecto de la apertura comercial en el
sector automotriz mexicano: el caso de la quiebra de consorcio Dina S.A. de C.V., Universidad
Auténoma del Estado de Hidalgo , Pachuca, 2004, p.96.



automaoviles ; misma situaciéon se presenta en el mercado de exportacion donde
estas empresas se muestran como las mas importantes aunque en este segmento
Daimler-Chrysler (D-Ch) se muestra como la mas dinamica con una participacion
de 28% seguida por General Motors (GM), Volkswagen (VW) con 25% y 21%
respectivamente. En el mercado nacional General Motors (21%) y Nissan (21%)
son las empresas mas importantes en volumen de ventas.

Grafica 9
Produccion de vehiculos en México 2001
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Fuente: HSBC, “Estudio sectorial, autopartes”, Direccién de analisis econdmico y bursatil, HSBC,
México, Marzo 2002, p. 2.

Para responder a las tendencias y demandas del mercado, las ensambladoras han
seguido diferentes estrategias como: 1) la adopcion de una perspectiva global en
las actividades de manufactura; 2) estrategias de crecimiento interno o mediante
alianzas, fusiones y adquisiciones; 3) la participacién en actividades de niveles
superiores de la cadena productiva como los servicios financieros; 4) la
subcontratacion de procesos productivos necesarios para la manufactura de
automéviles que cambian las relaciones entre ensambladoras y proveedores.®

Alvarez® comenta acerca de las dos Ultimas estrategias que las ensambladoras se
estan involucrando cada vez mas en servicios relacionados con el automovil y se
estdan ocupando menos en manufactura y ensamblado delegando la

® Alvarez Medina, Ma. De Lourdes, “Cambios en la industria automotriz frente a la globalizacion: el
sector autopartes en México”, Revista Contaduria y administracion, No 206, Julio Septiembre 2002,
México, Facultad de contaduria y administracion, Universidad Nacional Autonoma de México , p.
34.

° Idem, p. 35.



responsabilidad a los proveedores, por tanto la administracion de la cadena
productiva se ha vuelto una competencia basica. Los ensambladores reconocen
que la investigacidon y desarrollo son de muy alto costo, por lo que la
subcontratacion  se vuelve muy valiosa si el proveedor hace el trabajo de
ingenieria. Las ensambladoras han desarrollado y perfeccionado diferentes
sistemas para evaluar las capacidades de sus proveedores. Sus parametros
incluyen dimensiones de costo, tiempo de entrega, confiabilidad, calidad,
desarrollo de productos, desarrollo de procesos y flexibilidad en la produccion.

Como se muestra en el siguiente esquema, la industria automotriz se caracteriza
por su cadena de proveeduria ya que demanda una industria de proveedores de
partes y componentes y de industrias de soporte de calidad internacional.
Podemos observar que antes de llegar a la etapa de ensamble de vehiculos,
existen una serie de niveles o pisos en donde se encuentran todas las empresas
que forman un importante sistema de proveeduria para este sector de la
economia.

Esquema 1
Proveedores de materiales, partes y componentes en la industria automotriz

Ensamble de Vehiculos
INDUSTRIA TERMINAL
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Fuente: Saavedra Garcia, Maria Luisa, et. al., El efecto de la apertura comercial en el sector
automotriz mexicano: el caso de la quiebra de consorcio Dina S.A. de C.V., Universidad Autbnoma
del Estado de Hidalgo , Pachuca, 2004, p.97.

Con respecto a la calidad hay tres estandares que se exigen a los proveedores.
Algun tipo de certificacion, como son QS 9000 o ISO 9000 y la disminucion de
indices de rechazos y retrabajos. En relacion con la logistica existen dos
indicadores basicos: el tiempo en que se surte el pedido y el record de entregas a
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tiempo. Otros factores importantes que evaluan las ensambladoras al subcontratar
0 seleccionar un proveedor son: las capacidades de desarrollo de productos; el
namero y calificacion de los trabajadores involucrados en el desarrollo de
productos; el numero de estaciones de disefio por computadora (CAD - CAM)1°;
las caracteristicas de las instalaciones para realizar prototipos y prueba; el
conocimiento en métodos de disefio de herramientas; formacion de equipos de
trabajo, usos de herramientas estadisticas y sistemas de informaciéon de la
empresa.’’

5.4. Estructura interna del sector autopartes

La industria de autopartes en nuestro pais provee dos mercados: el de equipo
original, que se usa directamente en la fabricacién de automodviles nuevos vy el
mercado de repuestos. La industria se compone de aproximadamente 831
empresas distribuidas en 22 estados concentradas en su mayor parte en el Estado
de México 28%,distrito federal 22% y Nuevo Ledn 13%."2

La diversidad de productos y la polarizacion de la industria entre empresas
grandes (transnacionales) y pequefias (nacionales) provocan un comportamiento
heterogéneo al interior de su actividad. El sector esta formado por empresas que
producen los principales componentes utilizados para el ensamble de los
vehiculos automotores. La relacion con otras industrias como son: quimicos,
plasticos, pinturas, vidrio, siderurgica, entre otras, tiene un importante efecto
multiplicador sobre la economia. Su produccién es altamente especializada,
heterogénea y flexible."

La industria contribuye con el 1.3% del PIB, emplea al 1.5% de la poblacién
econodmicamente ocupada, las exportaciones representan el 7.3% del valor de la
industria manufacturera y el 6.4% del total. Tiene un fuerte intercambio comercial
con el exterior, ya que exporta el 41% de la produccién e importa el 51% del
consumo nacional. Su actividad es prociclica, por lo que las variaciones que
presenta son superiores a las que se registran en la economia en general. Es
altamente demandante de recursos financieros para soportar las inversiones en
planta, tecnologia y en desarrollo de nuevos productos. La integracion de las
empresas fabricantes de autopartes con la industria terminal es baja, lo que le
afecta en el nivel de rentabilidad ya que la escala de produccion es menor.™

Con la apertura comercial, las empresas orientadas al mercado de equipos
originales realizaron fuertes inversiones ante el reto de la globalizacién. Después
de la crisis de 1995, la cultura de calidad y de exportacion han predominado en la
industria tratando de integrarse a las lineas ensambladoras. Se ha abandonado
una politica industrial nacional por un enfoque de una industria competitiva.

1% Sistema de disefio por computadora.

" Alvarez Medina, Ma. De Lourdes, op. cit., p. 37.
2 1dem, p. 39.

'3 Con base en: HSBC, op.cit., p. 1

4 Con base en: HSBC, op.cit., p. 2.



La recuperacion en la industria automotriz en el mercado interno y la mayor
integracion con ensambladores en los Estados Unidos, colocan a la industria en
una excelente expectativa. México se coloca en el segundo lugar como proveedor
de la industria automotriz de EU, ligeramente por debajo de Canada y superando a
Japon. El sector se vio afectado por el comportamiento de la fabricacién de
vehiculos en el pais debido a la desaceleracion de la economia de EU. Algunas
empresas se vieron en la necesidad de recortar su produccion o en el caso
extremo a cerrar plantas.

Existe una fuerte concentracién de la actividad ya que el 6% de las empresas
produce el 59.7% del total. El 2.5% de las empresas que fabrican carrocerias
concentran el 55.5% de la produccion y en motores el 7.5% genera el 53.4% de la
produccion. Esto se debe a que son pocas las empresas que cumplen con los
requisitos de calidad, volumen, precio y tiempo de entrega que solicita la industria
terminal.’

La industria de autopartes tradicionalmente ha mostrado un saldo deficitario en la
balanza comercial por la baja integracién que existe con las armadoras terminales.
El crecimiento del déficit en los ultimos afos se debe a que la fabricacién de autos
se ha incrementando, alcanzado un nivel de 1.9 millones de unidades. Al
aumentar el volumen de las ventas internas de automoviles se incrementan las
compras al extranjero de ciertas partes debido a la falta de proveedores
nacionales que satisfagan los requisitos de las ensambladoras’®.

Debido al aumento de importaciones, muchas de las empresas del sector
desapareceran a menos que empiecen a detectar amenazas y desarrollen
capacidades que les permitan competir con los productos importados. Una de las
estrategias que usan las empresas para defenderse de las importaciones de
autopartes es el cabildeo. "’

Asimismo ésta industria estuvo altamente protegida con el decreto de integracion
en donde se le exigia a las ensambladoras que el 60% de contenido nacional en
los vehiculos, con restricciones en la importacion de motores. Esta situacion le
provoco un fuerte atraso tecnoldgico. Al transcurrir los afos, el decreto automotriz
se ha venido modificando y con la firma del TLC, México se compromete a igualar
las disposiciones del decreto automotriz a los acuerdos del tratado al afio 2004.
Esta situacion es de mayor riesgo para las empresas que no sean competitivas y
cuenten con una infraestructura solida.

La negociacién con la Union Europea presentd problemas en los plazos de
desgravacion, concluyendo que se hiciera de manera gradual en un periodo de 3 a
10 afnos. Se tiene una fuerte desventaja porque el volumen de produccién de
Europa es dieciocho veces superior al de México y la industria de autopartes tiene
mayor integracion en la cadena productiva.'® En general, el sector presenta un

' Ibid.

16 Con base en: HSBC, op.cit., p.3.

17 Alvarez Medina, Ma. De Lourdes, op. cit., p. 42.
'8 Con base en: HSBC, op.cit., p.3.



indice de rentabilidad estrecho, ya que las variaciones en los precios de las
materias primas con relacion al precio de sus productos son mayores tal como se
muestra en la siguiente tabla :

Tabla 6
indice de rentabilidad
Afos Precios al Precios Indices de
productor  de materia prima  Rentabilidad
1994 2.00% 4.80% 0.4%
1995 40.10% 58.70% 0.7%
1996 29.80% 29.10% 1.00%
1997 18.10% 13.80% 1.30%
1998 16.80% 13.80% 1.20%
1999 9.80% 11.90% 0.8%
2000 2.70% 10.50% 0.3%
2001 1.00% 3.60% 0.3%

Fuente: HSBC, “Estudio sectorial, autopartes”, Direccion de analisis econémico y bursatil, HSBC,
México, Marzo 2002, p. 4.

Las empresas tienen la posibilidad de acceder al suministro de materia prima con
elevados estandares de calidad a precios internacionales. La diferenciacion se
tiene como resultado del uso de tecnologia de punta que le permita incrementar su
productividad. Las alianzas estratégicas les han permitido a las empresas
nacionales mantenerse en el mercado.

La industria terminal presiona a los proveedores de autopartes para que no
aumenten en forma importante los precios, éste es un factor que provoca que los
margenes de utilidad de operacidn sean reducidos.’ La siguiente tabla presenta
las principales empresas de la industria de autopartes, asi como los principales
productos que fabrican.

Tabla 7
Principales Empresas de la Industria de Autopartes en México
Grupo Industrial N° de Ejemplo de Principales Productos
Empresas Empresas
19 Spicer « Transmisiones, rines, valvulas, frenos de disco, ejes anillos de piston,

DESC/UNIK 20 Tremec alternadores, bujias, pistones

Morestena « Fundicion, forja, estampados
TEBO 13 Nal. de Autopartes « Partes de frenos

TEBO « Fundicion de aluminio, forja, estampados, moldes de plastico
CARSO/CONDUMEX 8 El?c'ﬁf‘c FOUEY PREE « Pistones, anillos de pistén, linea de cilindro




Cuadro 11

Fuente: Saavedra Garcia, Maria Luisa, et.al., El efecto de la apertura comercial en el sector
automotriz mexicano: el caso de la quiebra de consorcio Dina S.A. de C.V., Universidad Autbnoma
del Estado de Hidalgo , Pachuca, 2004, p.97.

Existe una marcada diferenciacion entre las empresas que integran este sector.
Las empresas grandes estan altamente automatizadas, tienen acceso a tecnologia
de punta, fuentes de financiamiento a costos relativamente bajos y se orientan al
mercado externo. A diferencia, las empresas medianas y pequefas tienen
volumenes de produccién bajos y se orientan al mercado interno.

El mercado se encuentra dividido en:

Equipo original, donde las empresas suministran directamente a la planta
ensambladora para ser incorporadas en vehiculos nuevos y los requerimientos de
produccion son elevados, debiendo cumplir con estandares de calidad y de tiempo
de entrega. %

Refacciones, donde las autopartes se destinan a remplazar partes usadas. El nivel
de tecnificacion es bajo, su mercado es reducido y competitivo.

La posibilidad de que empresas medianas y pequefias alcancen los niveles
requeridos de inversion, tecnologia y calidad son bajas, poniéndolas en desventaja
ya que los cambios en los modelos de automoéviles son muy rapidos y requieren
de una mayor capacidad de respuesta. La integracion de la industria permitiria que
pequefos participantes del mercado pudieran figurar como proveedores de
empresas del primer o segundo nivel, y asi contar con una fortaleza, atendiendo
las crecientes necesidades del mercado de equipo original.

Existen distorsiones en cuanto a la capacidad utilizada de la industria de

 Ibid,p. 4
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autopartes. En 1995 las empresas estaban trabajando al 55% de su capacidad, el
nivel mas bajo registrado en los ultimos afos. Para 1996, el sector presentd una
recuperacion que se debe principalmente por las empresas que estan orientadas
al mercado de partes originales para las lineas ensambladoras, en donde ya
algunas estan trabajando al 100% de su capacidad instalada.

Los proveedores de las ensambladoras deben contar con el grado de certificacion
de calidad QS-9000%". Ahora existe un grado mayor en la certificacion, que es el
VDA 6.1 en el que se verifica que la industria de autopartes cuente con procesos
de mejora continua. De 1993 a la fecha se ha logrado reducir significativamente el
indice de productos defectuosos al pasar de 0.8% a un 0.03%, lo que habla de los
enormes esfuerzos que tienen que hacer la industria para mantenerse en el
mercado con esquemas de calidad total.??

Las principales fortalezas del sector son?*;

e La capacidad de integracion a mercados internacionales. La industria
nacional se esta reorientando al proceso de globalizacién y de alta
competencia.

e La estrecha relacion con la industria ensambladora de autos. Las empresas
que cuentan con calidad mundial, pueden obtener contratos de suministro
de largo plazo para la industria terminal, lo que les ayuda a incrementar su
participacion en el mercado.

e Las ventajas competitivas. Los volumenes de produccidén son grandes con
un alto contenido de ingenieria.

¢ Un mercado oligopdlico. La competitividad del sector no sélo se presenta en
los precios de los productos, sino que también cuenta la calidad y el
servicio al cliente.

Las principales debilidades son:

e La exclusion de empresas pequefias. Los elevados estandares de calidad,
volumenes de produccion y tiempo de entrega provoca que estas empresas
muy dificilmente puedan convertirse en proveedores de la industria
terminal.

e El liderazgo de empresas extranjeras. Las compafias de capital externo se
estan estableciendo en el mercado mexicano con mejores técnicas de
produccion, provocando fusiones o alianzas estratégicas con empresas
nacionales.

! Alvarez Medina, Ma. De Lourdes, op. cit., p. 44.
22 HSBC, op. cit., p. 5.
% Con base en: BANCOMER, op. cit.,p. 3.
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e La evolucién constante del mercado, exige a las empresas realizar fuertes
inversiones en investigacion y desarrollo debido a los cambios en la
industria terminal.

e Margenes de utilidad reducidos. Existen enormes presiones de costos ya
que las plantas armadoras limitan los aumentos en precios, por lo que
deben adoptar una cultura para abatirlos mediante procesos de mejora
continua y analisis de valor.

e El bajo nivel de integracion. La industria nacional de autopartes debe
orientarse en mayor medida a la linea de produccion, para mejorar el indice
de rentabilidad.

5.5 Descripcion de la empresa

5.5.1. Actividad principal®*

Autopartes de México (Automex) se constituy6d el 28 de agosto de 1973 como
sociedad anonima de capital variable, bajo la denominacion de Autopartes de
México S.A. de C. V. y es uno de los mas importantes productores
independientes en México. Automex elabora y comercializa 36 lineas de
productos y componentes automotrices tales como transmisiones manuales,
flechas de velocidad constante, cajas pick-up, pistones y pernos, ejes de traccion
delantera y trasera, engranes, flechas cardan, juntas, sellos, punterias, rines de
acero y rines de aluminio.

Tanto el mercado para industria terminal como las refacciones son altamente
competitivos en cuanto a precio y calidad. La empresa compite con numerosos
productores nacionales y extranjeros de autopartes. Continuamente tiene que
mantener una ventaja competitiva sobre otros productores en cuanto a
productividad y calidad de los productos. Esto se alcanza a través de asistencia
técnica y acuerdos de licencia con los productores lideres de autopartes,
desarrollo de tecnologia propia, y su conocimiento y experiencia de los mercados
en los que compite y asi como su habilidad para alcanzar eficiencias en la
manufactura.

El siguiente cuadro muestra informacion respecto a las ventas de autopartes de la
compainiia, tanto en el mercado nacional como de exportacion, aproximadamente
el 91.5% de sus exportaciones de autopartes son a los Estados Unidos de
América y Canada:

Cuadro 10

2 Este apartado se ha elaborado con base en: Automex, Informe anual 2003, elaborado por la
empresa, México , Marzo de 2004 , p.5.
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Ventas netas por zona geografica

Ventas netas por los afos terminados al 31 de diciembre de:

2001 2002 2003
(Miles de pesos)
Norte América $9,181,815 9,126,647 7,228,481
Asia 552,032 638,135 669,768
Europa 377,261 399,754 604,593
México 11,332,462 11,417,172 9,397,929
Resto del mundo 447,115 562,200 850,288
Total $21,890,685 22,143,908 18,751,059

Fuente: Automex, Informe anual 2003, elaborado por la empresa, México , Marzo de 2004 , p.38.

En 2003, Automex consolidd su posiciéon como proveedor de autopartes de primer
nivel, mediante su enfoque a la eficiencia en la produccion, tecnologia altamente
competitiva y calidad total. Las ventas netas de Automex en 2003 presentaron un
decremento respecto del afo anterior al pasar de $24,471,555 en 2002 a
$20,639,099 lo que representd una baja de 15.6%. La empresa atribuyé esta
disminucién a diversos factores macroeconémicos tales como: la desaceleracion
econdmica en Estados Unidos de América y México, la apreciacién del peso
contra el ddlar y a la baja demanda del mercado automotriz por algunos clientes
de la regién del Tratado de Libre Comercio con América del Norte. Ademas en el
tercer trimestre de 2003, Daimler-Chrysler cerré su planta ubicada en Lago
Alberto, en la Ciudad de México, a la cual la empresa surtia principalmente cajas
pick-up, ejes y flechas cardan. 2°

Automex ha recibido numerosas distinciones de calidad de parte del gobierno
mexicano, clientes y socios. En el afno 2001 recibié el premio cero defectos
otorgado por Renault-Nissan, el premio nacional de ahorro de energia; asi como,
el premio nacional de tecnologia en 2000 y el premio nacional de exportacion en
1998, ambos del gobierno mexicano y recibié de General Motors la distincion de
proveedor del arfio en 1997. Por otro lado fue finalista en el afilo 2001 del premio
nacional de calidad. La division dedicada a la fabricacion de flechas cardan,
recibid el premio Dana Quality Leadership Process y el premio proveedor del afio
otorgado por General Motors en 2001.

La divisidon de pistones también recibid el reconocimiento de General Motors como
proveedor del afio en 1998. Durante el afio 2001, fueron galardonados con el
premio Yurio Shoh por parte de Nissan. La obtencion de los anteriores
reconocimientos se ha debido, entre otras razones, a los esfuerzos de Automex
tendientes a instrumentar programas de calidad total. La totalidad de las plantas
de la compania, que son proveedores de la industria terminal, han obtenido la
certificacion QS-9000, lo que las califica como proveedores autorizados de

» Automex, op.cit., p.45
14



Daimler-Chrysler, Ford y General Motors, ademas sus divisiones han sido
certificadas en QS-14001, el cual es un estandar Internacional para la regulacion
ambiental.?®

Las principales materias primas para las autopartes producidas por Automex
consisten en hierro fundido, hoja y barras de acero y aluminio. Los mercados para
dichos insumos son altamente competitivos, no habiendo enfrentado problemas
para obtener el suministro de los mismos. La compaiia considera que seguira
existiendo un gran numero de productores de hierro, acero y aluminio, y por lo
tanto un suministro adecuado de dichos materiales en el futuro cercano.
Frecuentemente la compania colabora de manera cercana con dichos
proveedores para garantizar que las materias primas adquiridas cumplan con la
calidad y especificaciones requeridas.?’

5.5.2 Canales de distribucion y principales clientes

La mayor parte de las ventas del sector automotriz se entregan directamente a las
empresas armadoras y a los clientes de los mercados de exportacion. Dicha venta
se realiza con base en 6rdenes de compra con duracién aproximada de seis
meses. La distribucion del resto de las ventas destinadas al mercado de
refacciones, se realiza a través de distribuidores independientes con base en
pedidos mensuales. En el mercado de Estados Unidos de América a través de una
subsidiaria de la compania localizada en Detroit, Michigan.

Automex atiende al mercado de la industria terminal con el 75.2% de sus ventas
en 2003, siendo un importante proveedor de los lideres mundiales fabricantes de
automdviles y camiones nuevos tanto en México como en los Estados Unidos de
Ameérica. Automex también sirve al mercado de refacciones de ambos mercados
a través de distribuidores independientes, que durante 2003 representaron el
24.8% de sus ventas. Entre los clientes mas importantes de Automex destacan
General Motors, Dana, Ford, International, John Deere, Kenworth, Nauvistar,
Renault-Nissan, Volkswagen, Volvo, Freightliner y ZF Meritor.?®

5.5.3 Informacién financiera®®

El siguiente cuadro muestra informacion seleccionada relativa a la operacion de
Automex:

Cuadro 11

% Idem, p. 50.
2" Automex, op.cit., p.46
2 Idem., p. 47.
¥ Automex, op.cit., p.49
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Informacion financiera seleccionada

Ejercicio terminado el 31 de diciembre de:

2001 2002 2003
(Miles de pesos, salvo los porcentajes)
Ventas netas $11,332,462 $11,417,172 $9,397,929
Costo de ventas $8,291,218 $8,377,735 $7,115,771
Margen Bruto 26.8% 26.6% 24.3%
Gastos de operacién $1,232,346 $1,369,268 $1,249,784
Resultado de operacién $1,808,298 $1,670,169 $1,032,374
Margen de operacion 16.0% 14.6% 11%

Fuente: Automex, Informe anual 2003, elaborado por la empresa, México , Marzo de 2004 , p.55.

Durante el 2003, las ventas netas de Automex registraron un decremento respecto
del afo anterior al pasar de $11,417,172 en 2003 a $9,397,929 en 2003 lo que
representd una baja de 14.%. Esta baja en las ventas se debi6 al cierre de la
planta de Daimler-Chrysler en Lago Alberto, ciudad de México (lo que se traduce
en una caida anual de ventas en aproximadamente $200 millones de dodlares) y en
el retraso de nuevos proyectos con socios, ademas del fortalecimiento del peso
frente al dolar.

Durante 2003, las exportaciones fueron de $5,477,850, lo que representa un
decremento anual de 13.6% comparado con $6,340,328 en ventas de exportacién
en el 2002.

El costo de ventas bajo 10.4% de $8,377,735 en 2002 a $7,115,771 en 2003
debido a menores ventas. Los gastos de operacion bajaron 9.6% de $1,249,784
en 2002 a $1,249,784 en 2003 por menores gastos de ventas como consecuencia
de la disminucion de las ventas. Como resultado, la utilidad de operacion fue de
$1,032,374 en 2003 comparado con $1,670,169 en 2004.

El margen de operacion bajé a 11% en 2003 comparado con 14.6% en 2002. La
disminucién en ventas es explicada por diversos factores macroecondmicos tales
como: la desaceleracién econdmica en Estados Unidos de América y México, la
apreciacion del peso contra el ddlar y a la baja demanda del mercado automotriz
en la regiéon TLCAN. La produccién de la industria automotriz tanto en Estados
Unidos de América como en México registro una baja del 10.2% y 4.4% en
relacion con el afio 2002 por lo que impacto a las exportaciones del 2003.*°

5.6 El proceso de evaluacion y seleccion de inversiones en la empresa.

La tarea de evaluar las inversiones se centralizan en el departamento de analisis
economico y financiero y éstas son evaluadas por personal especializado. Cada
una de las propuestas de inversion incluye la clasificacién del proyecto en

*%Automex, op.cit., p.51
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inversion de mantenimiento, renovacion, ampliacidn o estratégico; el detalle de los
activos a adquirir, justificacién cualitativa de la necesidad de la inversion, asi como
un analisis cuantitativo del proyecto, con referencia, en su caso, a los flujos de
efectivo que se espera que se genere en el futuro y los valores concretos del VPN,
de la TIR y el periodo de recuperacion. El departamento realiza un analisis
minucioso de cada uno de los proyectos, propone un plan apropiado de
financiamiento para cada proyecto y los remite al director financiero para que a su
vez éste lo someta a juicio de la junta de directores.

En el citado consejo, se reunen los directores de cada una de las areas
funcionales, el vicepresidente y el presidente de la compafiia. El debate de las
inversiones, gira en torno a la viabilidad, rentabilidad y el alcance estratégico de
cada una de las oportunidades y concluye con la aceptacion o rechazo de la
inversion y la designacion en caso de ser aprobada, del responsable de la
ejecucion del proyecto.

5.7 El proyecto en Brasil.

En 2004 la empresa decide incursionar en el mercado brasileno con su propia
planta, debido a la tendencia decreciente de sus ventas y para poder participar en
el suministro de partes de las ensambladoras de ese pais, con ese objetivo se
constituira una entidad que sera encargada de la fabricacion, venta vy
comercializacion de autopartes.

La inversion directa realizada en Brasil, es planteada por la direccion de analisis
econdmico y financiero de la empresa como una inversion de caracter estratégico
ya que con dicha inversién la empresa incrementa su dimension internacional v,
por tanto, también el numero de paises desde los que es capaz de servir
simultdneamente un mismo componente a las distintas cadenas de montaje en el
mundo.

En relacion al mercado de automoviles brasilefio, el informe realizado por la
direccion de analisis de la empresa, destaca el rapido crecimiento experimentado
por la industria del automdvil brasilefia durante los ultimos afios, hasta convertirse
en uno de los 10 primeros fabricantes mundiales de vehiculos .

El anuario estadistico de la Asociacion Nacional de Fabricantes de Vehiculos
Automotores de Brasil (Anfavea), publicado en 2002, confirma estas previsiones,
en el siguiente cuadro se observa la produccién de vehiculos por paises y como la
produccién de autos en Brasil aumenta los tres ultimos afios de estudio, siendo
superado apenas por México en el ultimo ano. Cabe mencionar los principales
paises productores de automodviles son Estados Unidos, Japdén y Alemania,
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México esta en el 8vo lugar pero es el primer pais productor en Ameérica Latina,
seguido de Brasil y muy abajo en la tabla se encuentra Argentina .

Cuadro 12
Produccién anual de vehiculos por paises 1992-2001

Milunidades, Thousand units

PAIS/COUNTRY 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Estaclos Uniclos/ USA 9.726 10,876 12.254 12,065 11.859 12.003 12.800 11.449
Japao/dapan 12.499 11.228 10,554 10196 10.247 10.050 10,147 9.777
Alemanha/Garmany 5194 4.032 4356 4667 4843 5.727 5527 5.692
Franca/France 3.768 3156 3.558 3.475 239 2.954 3.348 3.628
Coréia doSul/South Korea 1.730 2.050 2312 2.526 2813 1.954 3.115 2.946
Espanha/Spain 2122 1.768 2142 2334 2412 2.826 3.033 2.850
Canada/Canacla 1.961 2.248 23 2420 2397 2.257 2173 3.059 2.962 2535
China, 970 1.162 1.351 1.435 1470 1.580 1.628 1.830 2.069 2332
México/Mexico 1.081 1.097 1123 937 1.226 1.360 1453 1.550 1.935 1.856
BRASIL/BRAZIL 1.074 1390 1.581 1.629 1.804 2.070 1.586 1.357 1.691 1817
Reino Unido/ UK 1.540 1.569 1.695 1.765 1920 1.936 1.976 1.973 1.814 1.685
Itlias italy 1.686 1.277 1534 1.667 1.545 1.828 1.693 1.701 1.738 1.580
Federacio Russa/Russian Fed. 1.770 1.646 1.128 1.106 1.062 1.224 1.093 1.234 1.263 1.322
E-elg|i ca/Belgium 312 416 480 468 438 431 406 291 1.033 1.187
Indlia/inda 324 372 475 573 6586 596 313 818 801 825
Rep. Tcheca/ Czech Republic 217 229 180 216 272 367 410 376 455 465
Polonia/Foland 238 347 262 382 384 322 415 575 505 387
Australia/Australia 282 302 336 332 325 349 384 303 347 319
Suécia/Sweden 357 337 435 490 463 480 483 246 301 286

413 395 423 406 366 381 405 353 373 272
31 409 243 282 276 344 344 298 431 271
Argentina/Argentina 262 342 409 285 313 446 458 305 340 236
Qutros/Others 410 402 378 480 502 1.030 Q98 2.507 2.352 2626

Fuente: Asociacion Nacional de Fabricantes de Vehiculos Automotores, “Referencias
internacionais, producao de autoveiculos 1992-2001”, Anuario Estatistico da Industria
Automobilistica Brasileira, Marzo de 2002, <www.anfavea.com.br>, (Septiembre 2003),p.131.

Las buenas previsiones sobre el futuro de la industria del automoévil en Brasil
vienen avaladas por la relativa estabilidad economica, aunque en la parte social,
como en la mayoria de paises latinoamericanos, existe gran desigualdad en el
ingreso de su poblacion, indices de desempleo que no se han podido controlar,
entre otros problemas. Las empresas mexicanas, no son ajenas a ello, ya que en
nuestro pais vivimos una situacidon muy parecida, que se agudiza a partir de la
apertura de nuestra economia, hace poco mas de una década.

Al igual que Meéxico, Brasil formaba parte de una economia tradicionalmente
cerrada que arrastrada por el poderoso proceso de globalizacién, ambas naciones
son sometidas a un amplio repertorio de profundas transformaciones que tiene por
objeto su integracion en una economia cada vez mas interrelacionada.

A este respecto el estudio realizado por parte de la empresa, destaca primero el
cambio de mentalidad del pueblo brasilefio como consecuencia de la apertura al
exterior, que comienza a apreciar las mejores relaciones calidad/ precio de los
productos importados, los perjuicios que conllevan los grandes déficit
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gubernamentales y el excesivo intervencionismo del Estado; segundo el
considerable incremento de la productividad, especialmente positivo en los ultimos
cuatro anos; tercero, los buenos resultados del plan antiinflacionario y por ultimo el
manifiesto respaldo democratico de la mayoria brasilefia al actual gobierno por su
compromiso con las ideas de progreso y modernizacion, sin descuidar el aspecto
social, que aun es una preocupacioén latente para la mayoria de la poblacién.

De terminar consolidandose el proceso de desarrollo, el crecimiento de las ventas
interiores de automoviles, puede llegar a superar los pronosticos mas optimistas,
los datos sobre la reciente evolucion del PIB per capita, asi como el numero de
vehiculos por habitante, se muestra a continuacion:

Cuadro 13
Habitantes por vehiculo 1991-2000

PAIS/COUNTRY 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Estados Unidos/ USA 1.3 1.3 1,3 1,3 1.3 1,3 1,3 1,3 1,2
Australia/Australia 1.7 1.8 7 1,7 1,7 1.7 1,7 1,5 1.5
Italia/ ftaly 19 1,8 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 1,7 1.6 1.6
Jlapao/iapan 21 2,0 2,0 19 1,9 18 1,8 1,8 1,8 1,7
Alemanha/Germany 2,0 1,9 1,9 19 1,9 1,9 1.8 1,8 1.8 1,7
Franca/France 2,0 2,0 2,0 19 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7
Canacla/Canads 16 1,6 16 16 1.7 L L7 1,7 1,7 1.8
Austria/Austria 2,0 2,0 2,0 19 2.0 1.8 1,9 1.9 1,9 1,8
Espanha/Spain 26 2 2,4 2 2,3 22 21 2,0 1,9 1.8
Reino Unido/ UK 21 2,2 21 21 21 21 2,0 1,9 1,9 1.9
Bélgica/B m 2,3 2,2 2,2 2 2,1 21 2,1 2,0 2,0 2,0
Suécia/Swede 2,2 2,2 23 2 2,2 2,2 2,2 21 21 2,0
Rep. Tcheca/Czech Republic 4.4 2,9 34 36 3,0 3.2 2,6 25 27 24
Polénia/Poland 5,1 4.9 49 49 3.8 4.3 4,3 4.3 4.3 3,5
Coréiado Sul/South Korea 10,0 8.4 G 6,1 5.2 4.8 4,3 4,2 4.2
Argentina/Argentina 5,5 5,5 5,0, 6,0 54 58 5.7 a9 a5 5,0
México/Mexico 84 8,5 7.8 7.5 7.5 7.9 74 7.0 6,8 6,6
BRASIL/BRAZIL 1.1 11 11 10,4 10,3 9.4 9.1 9.0 89 88
Federacao Russa/Russian Federation 12,0 11,0 12,6 126 10,7 12,0 11,2 1.1 11,1 111

Fuente: Asociacion Nacional de Fabricantes de Vehiculos Automotores, “Referencias
internacionais, Habitantes por autoveiculo -1991/2000”, Anuario Estatistico da Industria
Automobilistica Brasileira, Marzo de 2002, <www.anfavea.com.br>, (Septiembre 2003),p.130.

Haciendo un comparativo de los habitantes por vehiculo en Brasil entre los afios
1991 y 2000, se observa una tendencia decreciente en este indicador de 11.1 a
8.8 habitantes por vehiculo, solo superado en América Latina por México .

5.8 Estructura econémica y financiera del proyecto

Durante la etapa de evaluacion del proyecto llevada a cabo por la empresa, el
departamento comercial consigue la confirmacion de varios contratos con
Volkswagen, Ford y General Motors (tres de las cuatro ensambladoras de
automoéviles en Brasil) para realizar el suministro de los paneles de puertas,
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techos, elevalunas y cerraduras de varios de los vehiculos que se fabriquen en
sus plantas, con lo que se procede a estimar las ventas.

En total se preveia atender el suministro de 538,500 vehiculos en 2004 y de
860,000 a partir de 2005, la siguiente tabla muestra, clasificados por marca, el
numero de vehiculos para los que se iba a fabricar algun tipo de componente y los
ingresos previstos segun el precio de cada componente inicialmente pactado.

Tabla 8

Numero de vehiculos atendidos por Automex en Brasil e ingresos totales del
proyecto clasificados por marca

Vehiculos atendidos % del total Ingresos % del total
Modelo 2004 2005 | 2004 2005 | 2004 2005 | 2004 2005
Volkswagen 140000 337,000 26.00% 39.19% 10,233,501 34,465200 36.80% 56.98%
Ford 187,000 308,000 34.73% 35.81% 10,562,387 18,965,086 37.98% 31.36%
General Motors 211,500 215000 39.28% 25.00% 7,012682 7,048958] 25.22% 11.65%
Total 538500 860,000 100% 100.00% 27,810,574 60,481,249| 100.00% 100.00%

De la observacion de éstos datos destaca el peso de Volkswagen tanto por el
numero de vehiculos atendidos ( 39.19% del total en 2005 ) cémo por el volumen
de ingresos generados (56.98% del total en 2005).

Entre los distintos modelos para los que inicialmente se acuerda el abastecimiento
se encuentran tres de los de mayor éxito en el mercado brasilefio como son el VG
Gol, Ford Fiesta y el GM Corsa. Los componentes fabricados para éstos tres
modelos acumulaban mas del 75% y del 88% de los ingresos totales del proyecto
Brasil en el afio 2004 y 2005 respectivamente.

Entre los distintos componentes que Automex preveia suministrar en Brasil, los
paneles de puerta ocupaban el primer puesto por volumen de ingresos con un
56.36% en 2004 y 66.85% en 2005 de la facturacion planeada tal como se
muestra en la siguiente tabla:

Tabla 9
Clasificacion de los ingresos previstos por tipo de componente

Ingresos % del total
Componente 2004 2005 2004 2005
Paneles de puerta 15,672,842|40,431,017| 56.36%]| 66.85%
Techos 9,632,581||11,475,868| 34.28%]| 18.97%
Mecanismos 1,952,312| 7,528,048 7.02%| 12.45%
Componentes asientos 652,839| 1,046,316 2.35% 1.73%
Total 27,810,574|160,481,249|[ 100.00%|| 100.00%
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El proyecto también comprende la adquisicion de un terreno de 90,000 metros
cuadrados en el municipio de Cacapava, estado de Sao Paulo, la construccion de
una nave de 11,870 metros cuadrados y la adquisicion de maquinaria y equipo
necesarios para la produccion, asi como la realizacion de las obras de adaptacion
y acondicionamiento del edificio, los gastos para su constitucion y puesta en
funcionamiento. La inversion inicial prevista (en délares) se detalla en el siguiente
cuadro:

Cuadro 14
Inversion Inicial prevista
Concepto Délares
Gastos de instalacion $ 2,105,263.00
Total gastos de instalacion $ 2,105,263.00
Terreno $ 2,177,895.00
Construcciones 2,281,474.00
Instalaciones técnicas 8,672,632.00
Maquinaria 3,030,526.00
Equipo 5,050,526.00
Otras instalaciones 1,820,000.00
Equipo informatico 210,526.00
Otro activo fijo 3,370,526.00
Total activo fijo $ 26,614,105.00
Capital de trabajo $ 4,824,435.00
Total de inversion $ 33,543,803.00

Fuente: Automex, “Proyecto Brasil”, Direccion de analisis econémico y financiero, México, Enero
2003.

Del total de la inversion, el 73.33% sera financiado por un banco brasilefio a través
de un préstamo a seis afios por un importe de $ 24,596,435 y con interés nominal
igual a la tasa anual de referencia a largo plazo incrementada en 4 puntos
porcentuales, siendo el resto de la inversion inicial cubierta por los propios socios
mediante aportaciones en efectivo y activos.

Cuadro 15

Financiamiento inicial de la inversion

Financiamiento de la inversién

Concepto Porcentaje Montos
| Préstamo bancario largo plazo 73.33%  $24,596,435.00|
Recursos propios 26.67% $ 8,947,368.00
| Total de recursos de largo plazo $ 33,543,803.00)

Fuente: Automex, “Proyecto Brasil”, Direcciéon de analisis econémico y financiero, México, Enero
2003.
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Los flujos de efectivo del proyecto se muestran a continuacion:

Cuadro 16

Determinacidn de los flujos de efectivo del proyecto

FLUJOS DE EFECTIVO PROYECTADOS

Afhos 2004 2005 2006 2007 2008
Ingresos por ventas 27,810,574 60,481,249] 65,766,018 71,512,564} 77,761,234
Otros ingresos 601,927 1,064,145 740,483 829,341 928,862
Total ingresos 28,412,501] 61,545,394] 66,506,501} 72,341,905} 78,690,096
Pagos por compras de materiales 16,416,982) 34,911,921) 39,101,352} 43,793,514} 49,048,736
Pagos por costos laborales 3,029,421) 4,030,637) 4,514,313} 5,056,031f 5,662,755
Pagos por otros gastos de fabricacion 709,704) 1,307,664] 1,464,584] 1,640,334] 1,837,174
Pagos por gastos generales 624,527 724,475) 2,424,580) 4,207,711] 6,083,831
Pago de intereses 3,673,190] 5,041,153] 4,032,923] 3,024,692] 2,016,461
Pagos por impuestos 746,260) 3,009,095) 3,299,129] 4,591,136] 4,885,664
[Total de egresos 25,200,084 49,024,945) 54,836,881) 62,313,418} 69,534,621
IFlujo de tesoreria (en délares) 4,818,626§ 18,780,674) 17,504,430Q 15,042,731} 13,733,213

Fuente: Automex, “Proyecto Brasil”, Direccion de analisis econémico y financiero, México, Enero
2003.

Las ventas son estimadas a partir de los precios pactados con los clientes y la
produccién de automoviles prevista para los cinco proximos anos. El costo de los
materiales comprende todas las compras de materias primas requeridas en la
produccion futura segun los costos previstos para cada uno de los componentes.

Los costos laborales son estimados a partir del cuadro de necesidades para cada
una de las secciones de la fabrica y segun la informacién recabada sobre el propio
mercado brasilefio. Se incluyen bajo este rubro tanto los costos laborales del
personal administrativo como los de mano de obra directa e indirecta. Para el
conjunto del personal, se supone un calendario laboral de 240 dias, que en el caso
de la mano de obra directa e indirecta se organiza en dos turnos de trabajo diario.
En total se prevé contratar a 234 trabajadores: 182 directos, 29 indirectos y 23
administrativos. La amortizacion de el activo fijo se realiza en 5 afios, salvo el
edificio que se deprecia en 10 afos. Dentro de otros gastos de fabricacién estan
incluidos los costos de energia, los gastos de mantenimiento y las compras de
repuestos y ropa industrial.

El titulo gastos generales agrupa los seguros, asesorias, viajes y relaciones
publicas, las comunicaciones, otros tributos y otros gastos. Los gastos financieros
corresponden a los intereses establecidos en el contrato de endeudamiento a
largo plazo, que a efectos valorativos, se supone pactado a una tasa de interés
nominal fija del 25% . Los impuestos son clasificados, segun la normativa vigente
en Brasil, en dos epigrafes distintos: el impuesto FIS — PIS (Impuesto para el plan
de integracién social) que grava la venta de productos; y el impuesto sobre la
renta. Para simplificar los calculos, suponemos en principio, que tanto los ingresos
como los gastos son realizados en el mismo ejercicio del devengo.
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5.9 Estimacion de la tasa de descuento

Para el calculo del valor presente neto vamos a utilizar una tasa de descuento
cuya metodologia de calculo exponemos a continuacion. Esta es la metodologia
recomendada por Godfrey y Espinosa®' en su trabajo A practical approach to
calculating costs of equity for investment in emerging market, publicado en 1996.
Conscientes de las dificultades que implica la estimacion adecuada del costo de
capital de toda inversién en general y de las inversiones en los mercados en vias
de desarrollo en particular, Godfrey y Espinosa sugieren calcular esta tasa como la
suma de la tasa de interés libre de riesgo mas una prima por el riesgo pais

La prima del riesgo pais es calculada a partir de la diferencia entre la rentabilidad
de la deuda emitida por el gobierno brasilefio, en los mercados de bonos yankee,
eurobonos o bonos Brady y la rentabilidad de los bonos comparables del tesoro
estadounidense.

K= Rf+ (Rb— Rusa )

K = Tasa de descuento del proyecto de inversion realizado en Brasil.
Rf = Tasa libre de riesgo en Brasil
Rb = Rentabilidad de los bonos de Brasil a largo plazo

Rusa = Rentabilidad de los bonos de EUA a largo plazo

Para la tasa libre de riesgo tomamos la tasa promedio del sistema especial de
liquidacion y custodia (Selic) para 2003 mas el diferencial de bonos soberanos
promedio de 2003 ambos publicados en un estudio de la Comisién econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL)*

3 Godfrey Stephen y Ramén Espinosa, “A practical approach to calculating cost of equity for
investment in emergin markets”, Journal of applied corporate finance, Agosto, 1996 pp.80-89

32 Ver: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), “Estudio econdémico de
América Latina y el Caribe 2002 -2003”, <www.cepal.org> , (Septiembre 2003), p.154.
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Cuadro 17
Calculo de la tasa de descuento

Tasa libre de riesgo (Selic)
Promedio 23.46%

Riesgo Pais

Bonos Brasil L.P.- T BILL L.P.

Diferencial de bonos soberanos

Promedio 7.46%
Tasa de descuento 30.92%
Fuente: Elaboracion propia

5.10 Valor presente neto estatico o convencional

Para determinar el VPN del proyecto quedaria por calcular el valor residual del
proyecto al final del horizonte de los cinco afios estipulado en las cartas de pedido
inicialmente firmadas por los clientes de Automex en Brasil. La estimacion del
valor residual de los proyectos de inversion constituye con frecuencia un problema
controvertido por cuanto distintos procedimientos de calculo basados en
justificaciones igualmente logicas suelen derivar en resultados significativamente
diferentes.

Por una parte, el supuesto tedrico de continuidad de la actividad de la empresa
sugiere la determinacion del valor de la inversion como el valor presente de una
renta perpetua corregida por la inyeccién de fondos necesarios para compensar el
desgaste de los recursos productivos en el tiempo. Por otra, el caracter
exponencialmente creciente de la incertidumbre sobre los acontecimientos futuros,
junto con la naturaleza siempre finita de la vida econdmica de la inversion
empresarial, motiva la adopcidon — bastante comun en la practica gerencial- de
horizontes temporales finitos de analisis cuya duracion oscila entre 4 y 10 afos, al
final del cual el valor residual es definido como una fraccién del valor de los
desembolsos acumulados.

En este caso el equipo directivo de Automex juzga conveniente no incluir el valor
residual en el analisis de su inversion. La elevada incertidumbre sobre la evolucion
del mercado automovilistico brasilefio, sobre las futuras tasas de inflacion y los
tipos de cambio, y sobre la propia naturaleza del proyecto, constituyen el motivo
principal de su eleccion.

El VPN del proyecto es obtenido siguiendo los preceptos convencionales
propuestos en la literatura financiera especializada, es decir como la diferencia
entre valor de los flujos de tesoreria actualizados a una tasa de descuento
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adecuado a su riesgo (que calculamos en el apartado anterior), y el valor de la
inversion inicial.

Cuadro 18
Estimacion del VPN del proyecto

Ano 1 Ano 2 Afo 3 Ano 4 Afo 5
(1)Flujos de efectivo 4,818,626 18,780,674 17,504,430 15,042,731 13,733,213
(2)Factor de interés del valor presente 0.7638 0.5834 0.4456 0.3404 0.2600
(3)Valor presente de flujos de efectivo (1*2) 3,680,588 10,957,189 7,800,635 5,120,386 3,570,608
(4) Sumatoria de VP de flujos de efectivo 31,129,406
(5) Hy&kRion-{Bigiah cion pronia 33,543,803
(6) Valor presente neto (4-5) -2,414,397

Como se puede observar el valor presente neto del proyecto es negativo y
siguiendo la regla de decisidbn convencional del VPN, el proyecto debid ser
rechazado porque su implementacion destruye valor para los duefios en lugar de
generarlo.

Sin embargo, el andlisis que realiz6 el equipo directivo de Automex denota que la
decisién de invertir no fue aprobada en razén al valor que el proyecto pudiera
generar, sino que parte de una comprension de que existen otras fuentes de valor
relacionados con los acontecimientos futuros y con la flexibilidad que posee el
administrador para cambiar el rumbo del proyecto mientras esta en marcha. Es
decir opciones reales inmersos en el proyecto que el VPN es incapaz de valorar
adecuadamente.

5.11 Valoracion de las opciones reales: hallazgos.

El analisis del valor presente neto que hemos realizado estda enmarcado dentro de
los modelos tradicionales de evaluacion de proyectos de inversion, es decir,
hemos supuesto que el valor de los mismos es independiente de su gestion futura
y ademas supone que los propietarios deciden llevar a cabo el negocio y a partir
de alli se limitan a recibir pasivamente los flujos de tesoreria que la inversion
genere.

Sin embargo, resulta dificil considerar que los directivos se comporten de esta
manera, sino es mas coherente pensar que éstos se mantendran a la expectativa
con respecto al desarrollo de los resultados, decidiendo en cada momento en
funcién de cual sea la evolucion de una serie de eventos contingentes.
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El conjunto de derechos de decision que la empresa posee sobre el proyecto son
estudiados a través de los conceptos y herramientas analiticas que nos ofrecen
las opciones reales. Para ello formularemos un modelo de evaluacion que permite
aproximar el valor de la gestidon futura del proyecto, tomando en consideracion la
volatilidad de los flujos de caja que genera. A este modelo de evaluacion
contingente lo denominaremos valor presente neto ampliado.

5.12 Aplicaciéon del modelo de valoraciéon de opciones de Black y Scholes al
proyecto Brasil

A la luz del enfoque de las opciones reales, el compromiso inicial en el proyecto
constituye unicamente la primera de una larga sucesion de decisiones sobre la
dimension de la inversion que seran adoptadas a lo largo de la vida util del
proyecto y en funcién de la evolucion de la producciéon de automaviles en Brasil y
que, conjuntamente, conforman la estrategia de expansién de la empresa en el
mercado sudamericano de autopartes para automoviles.

Si analizamos la inversion en Brasil empleando el modelo de Black y Scholes,
haciendo una analogia entre los elementos del proyecto y los elementos que
necesitamos para calcular la prima de una opcioén call (Que seria en este caso el
valor de la opcion que se encuentra implicita en el proyecto) ya que es una
inversién que puede generar grandes oportunidades a futuro, el siguiente cuadro
nos muestra la analogia que hacemos entre los elementos del modelo de Black y
Scholes y los elementos de los proyectos de inversion:

Cuadro 19

Elementos del proyecto de inversion Brasil y elementos del modelo Black y

Scholes.
Elementos del modelo de Black y Scholes Elementos de los proyectos de inversion
A = Precio del activo subyacente $31,129,406 Flujos de efectivo descontados
E = Precio de ejercicio de la opcion $33,543,803 Inversion inicial
Rf =Tasa libre de riesgo 23.46% Tasa sin riesgo en Brasil (Selic)
T = Tiempo expresado en afos 1 Tiempo hasta el que es posible ejercer la opcidn
o = Volatilidad 39.29% Volatilidad de los flujos de efectivo esperados

Fuente: Elaboracion propia

La volatilidad de los flujos de efectivo fue estimada calculando el coeficiente de
variacién (CV)*® de los flujos de efectivo de la siguiente manera:

%% Con base en: Ketelhohn Escobar Werner y José Nicolas Marin Ximénez, Decisiones de inversiéon
en la empresa. Texto y casos latinoamericanos, Editorial Limusa, México, 1987, p.112.
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CV=S8/x

S = desviacion estandar
x = Media aritmética

Los calculos para hallar el coeficiente de variacion se muestran en la tabla
siguiente:

Tabla 10
Determinacion de coeficiente de variaciéon

AfRos F.E. (F.E. - X) (FE. - X))V
2004 4,818,626 -9,157,309 83,856,306,290,019
2005 18,780,674 4,804,739 23,085,517,819,069
2006 17,504,430 3,528,496 12,450,281,199,219
2007 15,042,731 1,066,796 1,138,053,918,975
2008 13,733,213  -242,722 58,913,920,740
x= 13,975,934 120,589,073,148,022
Fuente :Elaboracion propia

Donde la columna F.E. muestra los flujos de efectivo del proyecto y al final de
dicha columna la media aritmética, (F.E. - X ) es la desviacibn media y
(FE. - X ) la desviacién media al cuadrado. La formula para calcular la
desviacion estandar es la siguiente:

S=+v (FE. - X)*?/n-1
Sustituyendo en la formula:

S = ~120,589,073,148,022 / 5-1
S = 5,490,653

Ahora que ya calculamos la desviacion estandar y la media aritmética,
procedemos a calcular el coeficiente de variacion sustituyendo la formula:

CV =5,490,653 /13,975,934
CV =0.3929 = 39.29%

Con estos datos ya podemos calcular la opcién de compra o call:

CALL =A N(dq)-E e™ N(d,)

di= Ln(A/BE)+(r+c*/2T
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N T
dy=di-oVT

Sustituyendo los datos para la formula de d; :

di= Ln (31,129,406 / 33,543,803) + [0.2346 + (0.3929° / 2)* 1]
0.3929V 1

di=  Ln (31,129,406 / 33,543,803) + [0.2346 + (0.3929° / 2)* 1]
0.3929V1

di= -0.0747 +[(0.2346 + (0.0772 *1)]

0.39286481
di= 0.2370
0.3928
di= 0.6034 = 60.34%

Ahora, para hallar N(d1) se busca en la tabla de la distribucion normal estandar y
se interpola como se muestra:

N(60.34%) =| 0.6034 —0.61| *[0.72575 — 0.72907 ] + 0.72907
0.60 -0.61

N(60.34%) = (0.66) *(-0.00332) + 0.72907
N(60.34%) = -0.0021912 + 0.72907
N(60.34%) =  0.72687242

N (d1) = N (60.34%) que corresponde en la distribucion normal a una probabilidad
de 0.72687242.

Ahora sustituimos los datos para la formula de d; :

d, = 0.6034 - 0.3929V 1
d> = 0.6034 - 0.39286481
d> = 0.2105 =21.05%

Ahora, para hallar N(d2) se busca en la tabla de la distribucién normal estandar y
se interpola como se muestra:

N(21.05%) = [ 0.2105 - 0.22] *[0.58317 — 0.58706 ] + 0.58706
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0.21-0.22

N(21.05%) = (0.95) *(-0.00389) + 0.58706
N(21.05%) = -0.0036955 + 0.58706
N(21.05%) = 0.58336755

N(d2) = N (21.05%) que corresponde en la distribucion normal a una probabilidad
de 0.58336755.

Ha/;)iendo calculado los valores de N(d1) y N(dz) procedemos a calcular la opcién
call:

CALL =A N(dq) - E e/ N(dy)

CALL = 31,129,406* 0.72687242 - 33,543,803 (2.718281 / 0.2346*1)0.58336755
CALL = 22,627,106.94 - $15,476,757.39

CALL = 7,150,349.56

El valor total del proyecto es igual al VPN del proyecto mas el valor de la opcion:

Cuadro 20
Valor presente neto ampliado

Valor del proyecto sin la opcidn - 2,414,396.64
Valor de la opcién 7,150,349.56
\Valor total del proyecto o VPN ampliado 4,735,952.91

Fuente: elaboracion propia

Por el resultado obtenido el proyecto debe realizarse, en general el valor de la
opcion va a estar influenciado por la volatilidad de los flujos esperados del
proyecto, lo anterior puede probarse si se hacen los calculos anteriores pero
utilizando volatilidades inferiores a 39% o superiores a ésta, con los mismos
valores de A, E, r, T, ; estos calculos se hicieron y se obtuvieron los siguientes
resultados:

Cuadro 21
VPN con distintos niveles de volatilidad

VPN ampliado (Incluye
Volatilidad VPN opciones)
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10% -2,414,396.64 2,951,855.00

20% -2,414,396.64 3,667,951.00
30% -2,414,396.64 4,726,294.00
40% -2,414,396.64 5,893,544.00
50% -2,414,396.64 7,099,347.00

Fuente elaboracion propia

En general puede concluirse que para volatilidades muy pequefias cuando se
tiende a cero los dos modelos dan iguales o similares resultados, las opciones
reales aumentan su importancia a medida que aumenta la volatilidad del proyecto.

En la etapa inicial de disefio del proyecto, la estructura original es elegida por los
propietarios, teniendo en consideracion el posible incremento futuro de la
produccion de automoviles y, por tanto, el consiguiente aumento de las ventas
inicialmente pactadas en los contratos de suministro para cada uno de los
modelos. Aun cuando, en principio, el numero de automodviles que se estima
atender a lo largo de 2004 se estima en 538,500 y el correspondiente anual
esperado a partir de 2005 ronda los 860,000 vehiculos; la capacidad de las
instalaciones productivas de la inversion asciende a 1,200,000 automoviles
anuales. Dicho volumen de fabricacién seria alcanzado mediante la utilizacion del
conjunto de las instalaciones productivas en un triple turno de trabajo diario en el
que intervendria un total de 308 trabajadores directamente vinculados a la
produccién, a los que habria que anadir 50 empleados de mano de obra indirecta.

Pero ademas, a partir del momento en que el proyecto es aceptado, la direccion
dispone del derecho de ampliar las instalaciones y capacidad productiva del
proyecto. Sin embargo, mediante la ampliacion de las inversiones, la empresa no
consigue incrementar la demanda de sus productos por parte de sus clientes,
decisidon que corresponde unicamente a estos ultimos, pero puede adquirir
capacidad suficiente para responder a incrementos de su demanda por encima de
los volumenes inicialmente pactados en los contratos de suministro.

Esta incompetencia para incrementar automaticamente las ventas del proyecto
como consecuencia de la inyeccion de nuevos fondos, es la principal limitacion
para abordar en el modelo propuesto la caracterizacién de la opcion de compra
que implica el derecho de ampliacién. El ejercicio de la opcion de compra que
calculamos supone unicamente la capacidad actual, que se concreta en el numero
maximo de automdéviles que puede atenderse, y cuyo costo coincide con el precio
de ejercicio de la opcion (inversion inicial).

La naturaleza de las relaciones proveedor — cliente en la industria de autopartes
implica ademas restricciones adicionales sobre la fecha de vencimiento de la
opcién de ampliacion. Aun cuando en principio pudiera parecer razonable suponer
que la empresa dispone de libertad para decidir el momento adecuado para
expandir la capacidad de sus inversiones, en realidad el plazo de ejercicio expira
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en el momento en que sus clientes requieren dicha ampliacion. Si, una vez
agotada la capacidad productiva ociosa de las plantas productivas en Brasil, la
empresa no responde inmediatamente al incremento adicional de la demanda de
sus clientes, las montadoras buscarian nuevas fuentes de suministro que
sustituirian a la empresa en la fabricacion de autopartes para la produccién de
automaoviles que exceda su capacidad inicial de servicio, de modo que la empresa
perderia toda posibilidad de recuperar dicha demanda adicional mediante
ulteriores ampliaciones de su capacidad.

La opcion de abandono

Ademas Automex dispone de la posibilidad de abandonar, en cualquier momento
de la vida util del proyecto, la totalidad o parte de la inversion acumulada. Se trata
de un derecho inalienable, implicito en los acuerdos comerciales entre proveedor-
cliente, que limita las pérdidas potenciales del compromiso efectuado por cada
uno de ellos y, por tanto, también el correspondiente riesgo asumido.

En el contrato de suministro que suscribe Automex con sus clientes, se acuerda
explicitamente una duracion de cinco afios, que sera prorrogada automaticamente
si, una vez finalizado este periodo, la vida del modelo para el cual se fabrican los
componentes de interior fuese ampliada. Dado el caracter especifico e irreversible
del compromiso en el que ha de incurrir el proveedor de componentes para llevar
a cabo el suministro de piezas a la empresa ensambladora, el establecimiento de
un largo periodo de vigencia del contrato contribuye en cierto modo a limitar el
mayor riesgo soportado por el proveedor. Dicha compensacion o redistribucion de
riesgos es, sin embargo, mas aparente que real.

El dominio de la ensambladora sobre sus proveedores se refleja en su capacidad
de decisién y poder sancionador. De hecho la amenaza de sustitucion del
proveedor por otro competidor, que se sustenta en la adquisicién de la propiedad
de los troqueles por parte del cliente, otorga a éste ultimo claras ventajas frente a
sus proveedores en la resolucion de conflictos que emanen de la ejecucion del
contrato. Si el proveedor inicial no satisface las especificaciones del cliente, éste
puede rescindir de manera inmediata el acuerdo sin sufrir mayores pérdidas que
las que se derivan de la consiguiente renegociacion del suministro.

Por su parte, el proveedor procurara compensar las desventajas en poder de
negociacion y riesgo soportado, mediante el cobro de la correspondiente prima en
el precio del componente. Las diferencias en el poder de negociacién entre
distintos fabricantes de piezas y equipos son reflejo de su propia competitividad.
factores tales como la calidad o fiabilidad de sus productos, su eficiencia
productiva, su innovacion tecnoldgica o, incluso, su proximidad geogréfica; definen
su posicion en el contrato y, determinan, por tanto, la consiguiente distribucion del
riesgo.
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No obstante, todo proveedor de componentes cuenta en ultima instancia con la
posibilidad de abandonar una inversion ruinosa, mediante el ejercicio de la opcion
de abandono que seria analoga a una opcion de venta o put . Como si se tratase
de un seguro, la opcion de abandono limita las pérdidas potenciales del proyecto
sesgando la correspondiente distribucién de probabilidad de sus resultados futuros
hacia la derecha. Logicamente la interrupcion de la corriente de pérdidas
procedentes de la inversion no es el unico efecto del abandono del proyecto. La
renuncia a futuras ampliaciones del proyecto y al posible desarrollo de nuevas
etapas de la inversion, forman parte del costo del ejercicio de la opcion de
abandono que, en ocasiones, puede incluso repercutir negativamente sobre otros
negocios presentes y futuros de la empresa, en caso de repercutir negativamente
sobre la confianza de sus clientes.

Con relacion a la inversion objeto de analisis, decidimos centrar nuestra atencién
en la valoracion del efecto de la posibilidad de liquidar el conjunto del negocio en
Brasil. Para tal efecto tomaremos como precio de ejercicio de la opcion, el valor
de mercado de los terrenos, mas el valor de mercado de las construcciones mas el
valor contable del resto de activos fijos pendientes de amortizar. Dicho valor de
mercado es estimado suponiendo que el precio inicial de adquisicion de los activos
se incrementa a una tasa anual de 12% y asciende a $ 17,003,669 segun sus
estimaciones.

Con base en la informacién del flujo de efectivo del proyecto se puede determinar
cuanto vale abandonarlo en cualquiera de los afios contenidos en su vida,
simplemente calculando el valor presente en ese punto del tiempo de los flujos de
efectivo proyectados que se esperaban recibir de la siguiente manera:

Abandonar al final del ano 1

Si se decide abandonar el proyecto al final del afio 1 se tendria un valor presente
de los flujos faltantes igual a:

Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
(1)Flujos de efectivo 18,780,674 17,504,430 15,042,731 13,733,213
(2)Factor de interés del valor presente 0.7638 0.5834 0.4456 0.3404
(3)Valor presente de flujos de efectivo (1*2) 14,345,152 10,212,592 6,703,609 4,674,640

(4) Sumatoria de VP de flujos de efectivo 35,935,993

Abandonar al final del aino 2

Si se decide abandonar el proyecto al final del afio 2 se tendria un valor presente
de los flujos faltantes igual a:
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Ano 3 Ano 4 Ano 5

(1)Flujos de efectivo 17,504,430 15,042,731 13,733,213
(2)Factor de interés del valor presente 0.7638 0.5834 0.4456
(3)Valor presente de flujos de efectivo (1*2) 13,370,325 8,776,365 6,120,038
(4) Sumatoria de VP de flujos de efectivo 28,266,729

Abandonar al final del aino 3

Si se decide abandonar el proyecto al final del afio 3 se tendria un valor presente
de los flujos faltantes igual a:

Ano 4 Ano 5
(1)Flujos de efectivo 15,042,731 13,733,213
(2)Factor de interés del valor presente 0.7638 0.5834
(3)Valor presente de flujos de efectivo (172) 11,490,017 8,012,354

(4) Sumatoria de VP de flujos de efectivo 19,502,372

Abandonar al final del aino 4

Si se decide abandonar el proyecto al final del afio 3 se tendria un valor presente
de los flujos faltantes igual a:

Afo 5
(1)Flujos de efectivo 13,733,213
(2)Factor de interés del valor presente 0.7638
(3)Valor presente de flujos de efectivo (1*2) 10,489,774

(4) Sumatoria de VP de flujos de efectivo 10,489,774

Con base en la informacién anterior para cada punto en el tiempo vy si la tasa libre
de riesgo (r) es del 23.46% efectivo anual, el precio de ejercicio (E) es de $
17,003,669 y se tiene una volatilidad del 39.29% se puede valorar la opcion de
abandonar en cualquiera de los afios de la vida del proyecto, utilizando el modelo
de Black y Scholes para opciones de venta o put, el precio de ejercicio es el valor
que se considera que se recibira en caso de abandonar el proyecto y el precio del

activo subyacente (A) es igual al valor presente de los flujos faltantes en cada ano
de abandono:

PUT = Ee ™ N(-d2) - AN(-d1)
N(-d1) = 1 — (Nd1)
N(-d2) = 1 — (Nd2)

Valor de la opcion al final del aino 1

Con los siguientes datos calcularemos la opcion put:
E =17,003,669

A = 35,935,993
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r = 23.46%
T =4 anos
Volatilidad = 39.29%

Con estos datos obtenemos los valores para d1 y d2 reemplazando en la
respectiva formula:

di= Ln(A/BE)+(r+c*/2T
VT
di= Ln (35,935,993 /17,003,669) + [0.2346 + (0.39297 / 2)* 4]
0.3929vV 4
di = 0.0748310 + 1.24699
0.78573
di=  253.942%

Ahora, para hallar N(d1) se busca en la tabla de la distribucién normal estandar y
se interpola como se muestra:

N(253.94%)=| 2.5394 — 2.5] *[0.99430 — 0.99446 | + 0.99446
2.53-2.54

N(253.94%) = (0.600) * (-0.00016) + 0.99446
N(253.94%) = -0.0000096 + 0.99446
N(253.94%) = 0.994448121

N (d1) = N (253.94%) que corresponde en la distribucion normal a una
probabilidad de 0.994448121.

Para calcular N(-d1) se resta a uno los valores ya calculados:
N(-d1) = 1- 0.994448121 = 0.005551879

Ahora sustituimos los datos para la formula de d5 :
d2 = d1 - G\/ T
d; =2.53942 -0.3929v 4

d; =2.53942 - 0.78572962
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d> =1.75368819 = 175.368819%

Ahora, para hallar N(d;) se busca en la tabla de la distribucién normal estandar y
se interpola como se muestra:

N(175.368%) = [’I .715368 — 1.7% *[0.95994 — 0.96080 ] + 0.96080
1.75-1.76

N(175.368%) = (0.6320 ) * (-0.00086) + 0.96080
N(175.368%) =  -0.000543520 + 0.96080
N(175.368%) = 0.960258069

N(d2) = N (175.368%) que corresponde en la distribucion normal a una
probabilidad de 0.960258069

Para calcular N (-d2) se resta a uno los valores ya calculados:
N(-d2) =1- 0.960258069 = 0.039741931

Reemplazando en la formula de Black y Scholes para una opcion put :

PUT = Ee ™ N(-d2) - AN(-d1)

PUT = 17,003,669 *(2.728281) 246%™ * 0 039741931 - 35,935,993 * 0.005551879
PUT =$63,997.56

Valor de la opcién al final del aifio 2

Para el calculo de la opcion al final del afio 2, tomamos como precio del activo (A)
el valor presente de los flujos faltantes si abandonamos el proyecto en el afo 2 y
el tiempo (T) restante.

E =17,003,669
A =28,266,729
r = 23.46%

T = 3 afos

Volatilidad = 39.29%

Con estos datos calculamos d y d» siguiendo la misma metodologia que en el
caso anterior (el de abandonar en el afo 1), mostrandose solamente los
resultados finales:

d4 =212.135%
35



dz =144.088%

Luego calculamos N (d¢) y N (d2) buscando en la tabla de la distribucion normal
estandar e interpolando los resultados son:

N(d1) =0.983053745
N(d2) =0.925191365

Para calcular N(-d1) y N (-d2) le restamos uno a los valores ya calculados:
N(-d1) =1-  0.983053745 = 0.016946255
N(-d2) =1- 0.925191365 0.074808635

Utilizando el mismo procedimiento hallamos la opcién put directamente:
PUT = 17,003,669 *(2.728281) "2346%"3 * 0 074808635 - 28,266,729 * 0.016946255
PUT =$148,679.29

Valor de la opcién al final del aiio 3
De la misma manera calculamos el valor de las opciones que siguen:

E= 17,003,669

A =19,502,372
r = 23.46%

T = 2 afos

Volatilidad = 39.29%

Para calcular N(-d1) y N (-d2) le restamos uno a los valores ya calculados:
N(-d1) =1- 0.914497635 = 0.085502365
N(-d2) =1- 0.792002293 = 0.207997707

Utilizando el mismo procedimiento hallamos la opcion put directamente:
PUT = 17,003,669 *(2.728281) 246%2* 0 207997707- 19,502,372 * 0.085502365
PUT =$541,033.69
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Valor de la opcién al final del afio 4
E= 17,003,669

A =10,489,774
r = 23.46%
T =1 afno

Volatilidad = 39.29%

Para calcular N(-d1) y N (-d2) le restamos uno a los valores ya calculados:
N(-d1) =1- 0.331425059 = 0.668574941
N(-d2) =1- 0.203595597 = 0.796404403

Utilizando el mismo procedimiento hallamos la opcién put directamente:
PUT = 17,003,669 *(2.728281) 246%™ * (0. 796404403 - 10,489,774 * 0.668574941
PUT =$3,687,880

Valor de la opcioén al final del afio 5
El valor de la opcion al final del afio 5, es igual al precio de ejercicio:
E= 17,003,669

Una vez obtenidos los valores de las put en cada uno de los puntos del tiempo, se
suman sus valores. El valor del proyecto seria igual al valor presente neto
descontado a la tasa de descuento mas el valor de las opciones descontadas a la
tasa libre de riesgo:

Afo 1 Afio 2 Ao 3 Afio 4 Afo 5
Valor de la opcién 63,997.56 148,679.29 541,033.69 3,687,879.51 17,003,668.64
Factor de interés del valor presente 0.810 0.656 0.531 0.430 0.349
V.P.del valor de las opciones 51,837.73 97,547.36 287,522.53 1,587,474.69 5,928,642.21

Sumatoria de V.P. Del valor de las opciones  $7,953,024.51

Asi el valor presente neto ampliado sumando el VPN del proyecto y el valor
descontado de las opciones:

VPN del proyecto -$2,414,396.
Valor descontado de las opciones  $7,953,024.51
VPN AMPLIADO $5,538,627.87
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Bajo estas condiciones el proyecto seria viable. En general las opciones van a ser
utiles cuando los proyectos tengan mucha volatilidad, es decir incertidumbre,
puesto que para estos casos arrojan resultados positivos.

En resumen, el modelo del valor presente neto aplicado a este proyecto de
inversion nos arrojo un resultado negativo, con lo que, siguiendo el criterio de
aceptacion del VPN, el proyecto se tiene que rechazar. Sin embargo, cuando
aplicamos el modelo de valoracion de opciones de Black y Scholes al proyecto de
inversion como si fuera una opcion de compra (call), los resultados fueron
positivos ya que combinando estos resultados tenemos que el valor presente neto
ampliado (el VPN tradicional mas el valor de la opciéon de compra) es de $
4,735,952. Asimismo, dentro de este proyecto también encontramos la opcion de
abandono y realizamos la valoracion de ésta como una opcién de venta (put), los
resultados del valor presente neto ampliado también fueron positivos en
$5,538,627.87 que en ambos casos que representan el valor estratégico que tiene
el proyecto si se lleva a cabo
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VI CONCLUSIONES

En muchas ocasiones, la inversion empresarial es considerada como un hecho o
decision puntual, como algo irreversible que no posee flexibilidad. Tanto el
tratamiento que ésta recibe en la literatura financiera como la practica del proceso
de seleccion de proyectos en la empresa, contribuyen de igual modo a la
construccion de esta concepcidon estatica de la inversion. El resultado es una
vision fotografica de la inversion cuyo nexo con la estrategia de la empresa se
limita al momento especifico de su aceptacion o rechazo.

La aparente incongruencia demostrada en la aceptacion de proyectos con VPN
negativo en funcién de consideraciones no financieras pero directamente
relacionadas con el valor de la empresa y, por tanto, con clara incidencia sobre
aquél, conduce a plantear serias dudas sobre la capacidad de los métodos
tradicionales de evaluacion de inversiones para recoger el conjunto de
componentes de valor de éstas y, por ende, sobre la idoneidad de su empleo en el
analisis de los proyectos de inversion empresariales. En este sentido, se dice que
los métodos cuantitativos permiten valorar tan sélo el efecto de las variables
financieras de las inversiones, excluyendo por tanto del analisis importantes
implicaciones derivadas de la aceptaciéon de aquellas precisamente por su caracter
cualitativo o no cuantificable.

En este contexto, y dejando a un lado el debate sobre la capacidad de los
métodos financieros para cuantificar el efecto de las referidas variables cualitativas
sobre el valor de la empresa, son muchos los tedricos y practicos de las finanzas
que durante las ultimas dos décadas concentran su estudio en el desarrollo de
métodos cuantitativos que, superando el caracter arbitrario y sesgo subjetivo del
que padece el analisis cualitativo de inversiones, permitan incorporar las
consecuencias de variables diferentes de las tradicionales que tan solo recogen
las caracteristicas de los flujos de tesoreria directamente generados por el
proyecto.

Entre las diferentes propuestas, el enfoque de opciones reales ofrece nuevas
luces en la comprension del proceso mismo de generacion de valor y, por tanto,
en la identificacion de las fuentes de valor, proporcionando ademas herramientas
cuantitativas para la estimacion de la contribucion de aquellas al valor total del
proyecto (valor presente neto ampliado).

El proyecto elegido como objeto de la investigacion posee la caracteristica de que
a pesar que el VPN del mismo resulté negativo, los directivos de la empresa
deciden emprenderlo debido a su caracter estratégico, dicho proyecto consiste en
la inversion directa en Brasil a través del desarrollo de una planta productiva
destinada a la fabricacion de varios de los componentes de automaviles. Asi, el
presente trabajo analiza las posibilidades de explicar la inversién directa en Brasil



como consecuencia de la existencia de opciones reales de valor presente superior
al importe negativo del valor presente neto calculado de manera tradicional.

Para comprobar nuestra hipotesis, calculamos la prima de la opcion call (Que es la
opcidon que identificamos se encuentra implicita en el proyecto), para lo cual
tuvimos que hacer una analogia entre los elementos del proyecto y los elementos
para valorar una opcion call. Una vez realizados los calculos correspondientes el
valor de la opcioén arrojo un resultado positivo que sumado al VPN negativo del
proyecto , nos dio como resultado un valor positivo del proyecto, valor que
denominamos valor presente neto ampliado. El valor presente de la inversion
(VPN ampliado) es entonces calculado como la suma de su valor presente neto
estatico (de manera tradicional) con el valor presente del conjunto de opciones
reales asociadas al proyecto . El enfoque de opciones reales proporciona no solo
una nueva forma de abordar el problema de evaluar un proyecto sino que también
nos ofrece un nuevo enfoque acerca de la valoracion de la estrategia empresarial.

También identificamos la opciéon de abandonar el proyecto en cualquier momento
de su vida util, para cuantificar el valor de esta opcion, hicimos una analogia entre
los elementos para valorar el proyecto y los elementos para valorar una opcién
put. Al igual que en el caso anterior el valor del proyecto es igual a la suma de su
valor presente neto con el valor de la opcion put. En este caso el resultado del
valor del proyecto también fue positivo. Todo esto nos conduce a pensar que la
valoracion estatica a través del valor presente, no es suficiente para capturar el
valor estratégico que poseen las inversiones, ya que este mismo proyecto, al ser
evaluado a la luz del enfoque de las opciones, nos arrojo un resultado diferente.
Esto se debe también a que el VPN, no toma en consideracion la volatilidad de los
flujos de efectivo dentro de su modelo de valoraciéon. EI método de valoracion de
opciones de Black y Scholes incorpora el elemento volatilidad dentro del modelo,
de tal manera que a mayor riesgo, el activo sujeto de evaluacion tendra un mayor
valor. Es por esto, que mientras mayor sea la volatilidad de los flujos de efectivo
generados por el proyecto, el valor que puede generar sera también mayor

El enfoque de opciones no esta, empero, exento de inconvenientes, entre los que
destacan primero, la mayor complejidad de los modelos matematico-estadisticos
de los que se sirve el enfoque para la valoracion de las mencionadas opciones
reales y, segundo, la relativamente escasa evidencia empirica que de modo
fehaciente corrobore la efectiva capacidad de los modelos de opciones para
superar las arriba mencionadas limitaciones de los métodos tradicionales de
evaluacion. Haciendo suyo el objetivo de incrementar el nimero de pruebas
empiricas al respecto de la eficiencia del enfoque en el analisis de la inversion
empresarial, el presente trabajo de investigacién parte del hecho de que la
aceptacion de un proyecto de inversion con VPN negativo, implica la existencia en
aquél de opciones reales de valor presente mayor que el importe negativo del
mencionado VPN estatico. Al cierre del presente trabajo de investigacion
esperamos haber contribuido a incrementar la evidencia empirica sobre la
relevancia de las opciones reales en la inversion empresarial.
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-1.9 0.02872 | 0.02807 | 0.02743 | 0.02680 | 0.02619 | 0.02559 | 0.02500 | 0.02442 | 0.02385 | 0.02330
-2 0.02275 | 0.02222 | 0.02169 | 0.02118 | 0.02068 | 0.02018 | 0.01970 | 0.01923 | 0.01876 | 0.01831
-2.1 0.01786 | 0.01743 | 0.01700 | 0.01659 | 0.01618 | 0.01578 | 0.01539 | 0.01500 | 0.01463 | 0.01426
-2.2 0.01390 | 0.01355 | 0.01321 | 0.01287 | 0.01255 | 0.01222 | 0.01191 | 0.01160 | 0.01130 | 0.01101
-2.3 0.01072 | 0.01044 | 0.01017 | 0.00990 | 0.00964 [ 0.00939 | 0.00914 | 0.00889 | 0.00866 | 0.00842
-2.4 0.00820 [ 0.00798 | 0.00776 | 0.00755 | 0.00734 [ 0.00714 | 0.00695 | 0.00676 | 0.00657 | 0.00639
-2.5 0.00621 | 0.00604 | 0.00587 | 0.00570 | 0.00554 | 0.00539 | 0.00523 | 0.00508 | 0.00494 | 0.00480
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