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RESUMEN

La valuacion financiera de proyectos de inversion de nuevas tecnologia requiere de cierto
grado de flexibilidad en la implementaciéon de estrategias futuras de inversion.
Desafortunadamente, el criterio del valor presente neto es muy rigido en el tratamiento de
los planes de inversion, pues éstos no se pueden modificar, es decir, la inversion es
irreversible. El valor de un proyecto sobre una nueva tecnologia no s6lo debe descontar
flujos esperados, sino también incorporar la flexibilidad en las estratégicas futuras de
inversion como son: expansion, contraccion, posposicion, abandono, entre otras. En este
trabajo se desarrolla y aplica la metodologia de opciones reales para la valuacion de
proyectos de adopcion de nuevas tecnologias. La estructura de plazos para descontar los
esperados flujos es estimada con el modelo de Vasicek y CIR, y el valor de la opcion de
adopcidn es calculada con la féormula de Black-Scholes.

El presente trabajo tiene como objetivo principal la integracién de una metodologia que
permita la gestion de riesgos dentro del entorno competitivo de las organizaciones,
mediante la utilizacién de opciones financieras aplicadas a activos tangibles de forma
estocastica, y el empleo de la metodologia de escenarios para la identificacion de variables
y factores tangibles e intangibles, que inciden dentro del entorno del negocio, con la
finalidad de minimizar el riesgo de inversion en la implementacion de nuevas tecnologias.
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ABSTRACT

The financial valuation of investment projects of new technologies requires of certain
degree of flexibility in implementing future investment strategies. Unfortunately, the
criterion of net present value is quite rigid in dealing with investment plans because they
can not be changed, that is, investment is irreversible. The value of a project on a new
technology should not only discount expected flows, but also incorporate flexibility in the
future investment strategies such as: expansion, contraction, postponement, abandonment,
between others. This paper develops and applies the methodology of real options for
valuation projects to adopting new technologies. The term structure for discounting the
expected flows is estimated by using the Vasicek and CIR models, and the value of the
option of adoption is calculated by means of the Black-Scholes formula.

The object of the present job is the integration of a methodology, who permits the
management of risks into the environmental competitions of the firms, by using financial
options applied to real assets in a stochastic form, and using in the same way, the scenario
techniques to identification the intangibles an tangibles factors, which’s effects must be
considered to minimized the risk of inversion in the implementations of new technologies.
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INTRODUCCION

Dentro del la etapa del andlisis en la toma de decisiones, la organizacion o empresa requiere
una serie de opciones que le permitan afrontar los posibles cambios dentro del entorno
competitivo. El propdsito de la estrategia es desarrollar una serie de politicas que
posibiliten a los individuos involucrados (directivos, personal, etc.) direccionar el
comportamiento tanto individual como colectivo, con el objeto que el sistema funcione de
la mejor manera posible ante las diversas eventualidades que pudieran acontecer. El
problema que se presenta a partir de lo anterior es el como desarrollar y alcanzar dicha
estrategia cuando existe de por medio la incertidumbre y la ambigiiedad dentro de un
proyecto dado. Pero de la misma forma podemos afirmar que no todas las cosas son
totalmente impredecibles. La idea del proceso de planeacion del futuro se encuentra
fundamentalmente basada sobre la impredecibilidad del futuro, en la cual algunos aspectos
pueden ser de alguna manera inferidos o predecidos. Lo anterior, al mismo tiempo conlleva
un aprendizaje continuo que da como resultado una respuesta dindmica-continua ante las
situaciones que se presenten, en donde el comportamiento de la organizacion (individual,
colectivo y organizacional) juega un papel determinante en el éxito de la implementacion
estratégica.

La valuacion financiera de proyectos de inversion de nuevas tecnologias requiere de cierto
grado de flexibilidad en la implementacion de estrategias futuras de inversion.
Desafortunadamente, el criterio del valor presente neto es muy rigido en el tratamiento de
los planes de inversion, pues éstos no se pueden modificar, es decir, la inversion es
irreversible. Al valor de un proyecto sobre una nueva tecnologia no solo se deben descontar
los flujos esperados, sino también incorporar el valor de las estrategias futuras de inversion
como son: la expansion, contraccion, posposicion, abandono, entre otras. En este trabajo se
desarrolla y aplica la metodologia de opciones reales para la valuacion de proyectos de
adopcidn de nuevas tecnologias. Si bien es cierto que las opciones reales nos permiten tener
una mayor flexibilidad dentro del campo de la valuacion de alternativas, no explican en que
condiciones o situaciones se puede obtener dicha flexibilidad, es decir, las opciones reales
por si mismas no especifican bajo que supuestos resulta ser cierta dicha flexibilidad. Es por
ello, que la teoria de escenarios resulta ser de especial importancia en la determinacion de
las circunstancias en que se pueden esperar el beneficio de la opcionalidad dentro de la
valuacion de un proyecto y en cuales no.

Dentro del proceso de planeacion y determinacion de la estrategia (strategising) se
considera en que forma (dentro de la organizacion), las fortalezas pueden ser desarrolladas
y la debilidades eliminadas, con el objeto de mejorar el desempefio del sistema en un futro
a corto, mediano y largo plazo. Para ello, se requiere de una retroalimentacion efectiva que
conlleve al aprendizaje de errores pasados enfocandose en tres campos como pueden ser: la
organizacion en si, el entorno competitivo y por tltimo el proceso estratégico de decision,
proceso, en el cual es importante observar si el tipo de proceso de decision es adaptativo o
generativo. Sobre todo, dentro del campo de las nuevas tecnologias, las cuales se
desarrollan dentro de un ambiente altamente dindmico y plagado de incertidumbre, en el
cual la informacién adquiere una dimension estratégica de importancia incalculable.



Hipotesis

Es posible evaluar y administrar el riesgo financiero y la incertidumbre en el entorno de los
proyectos asociado a adopciones e implementaciones en lo referente a nuevas tecnologias,
mediante la utilizaciéon de opciones reales y la planeacion prospectiva, considerando la
inversion de forma estocastica, e identificando todas aquellas fuerzas y factores clave
(locales y globales) que intervienen en el entorno al negocio de forma local y global.

Objetivo principal

Integracion de una metodologia que permita la gestion de riesgos dentro del entorno
competitivo de las organizaciones, mediante la utilizaciéon de opciones financieras aplicadas
a activos tangibles de forma estocastica, y el empleo de la metodologia de escenarios para
la identificacion de variables y factores tangibles e intangibles, que inciden dentro del
entorno del negocio, con la finalidad de minimizar el riesgo de inversion en la
implementacion de nuevas tecnologias.

Objetivos secundarios

e Integrar de manera eficaz la utilizacién de metodologias suaves y duras, dentro del
campo de la planeacion para la valuacion del riesgo financiero asociado a la
adopcidn de nuevas tecnologias.

e Establecer una metodologia que permita analizar los posibles efectos del entorno en
la valuacion de proyectos tecnologicos.

Alcances

Mediante el presente trabajo se persigue el establecimiento de una metodologia que permita
integrar a la valuacion de proyectos, una vision sistémica, en la cual el tiempo juega un
papel determinante dentro la competitividad y sobre-vivencia de las organizaciones.

El presente trabajo se realizard mediante la interrelacion de dos metodologias: (1) la
utilizacion de opciones financieras aplicadas a activos tangibles (opciones reales); (2) la
utilizacion de la metodologia de escenarios. Para lo cual, el andlisis se limitard inicamente
a la identificacion de los escenarios en los cuales es factible o no, el ejercicio de la opcion.



CAPITULO 1
1. MARCO DE REFERENCIA

El presente capitulo desarrolla un panorama general sobre diversas metodologias empleadas
para la prediccion, evaluacidon y proyeccion del cambio tecnologico. De igual forma se
analiza la problematica actual asociada a dicho cambio. Asi mismo, se introducen algunos
conceptos relevantes dentro del ambito del desarrollo tecnoldgico y se dan algunas
consideraciones importantes en lo referente al cambio tecnoldgico. Por tltimo, se presentan
algunas recomendaciones sobre la problematica actual de las metodologias existentes para
la valuacion de los riesgos tecnologicos.

Topicos
e C(Ciencia y tecnologia
e FEtapas de la innovacion tecnologica
e Investigacion y Desarrollo

Cambio tecnoldgico
e Nuevas tecnologias y el futuro
e [dentificacion del problema tecnoldgico

1.1 GENERALIDADES

1.1.1 El proceso de las trayectorias de dependencia y los riesgos financieros de la
adopcion tecnologica (Path dependence)

Dentro del contexto de las trayectorias de dependencia dentro de la evaluacion de las
nuevas tecnologias (path dependence), la irreversibilidad y la indivisibilidad asumen una
nueva forma mas radical. Sin embargo, la irreversibilidad y la indivisibilidad “per se”, han
sido destacadas por los economistas por su forma de combinacion e influencia dentro del
cambio estructural, sin embargo, éstas no han sido cubiertas dentro de las nuevas areas
econdmicas. La irreversibilidad y la indivisibilidad han sido el origen de muchas clases
conocidas de fallas en los mercados. El traslape de diferentes clases de irreversibilidad e
indivisibilidad dentro del cambio estructural, generan un proceso dindmico cuyos efectos
son evidenciados solamente a través del tiempo con importantes consecuencias en términos
de equilibrio y multiples discontinuidades. La transicion de las condiciones del no-
equilibrio hacia el equilibrio, puede ser obstaculizada o retrasada en forma indefinida
debido a estos factores.

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

La indivisibilidad entre los factores de produccion conlleva a una gran variedad de
fenomenos dentro de las economias técnicas y pecuniarias a gran escala. La importancia de
la indivisibilidad y la irreversibilidad se hace presente de una forma fehaciente cuando el
analisis econdmico se focaliza en el rol de la informacién como un bien econémico. La
reputacion, asi mismo, es el resultado de la irreversibilidad y del impacto de la informacion.
Los costos de transaccion son de la misma manera, el resultado de una forma especial de
indivisibilidad. Bajos niveles de apropiabilidad y aprendizaje pueden describir un caso
especial de indivisibilidad. En alusion a lo anterior, la inapropiabilidad tiene importantes
implicaciones dindmicas en términos de interdependencia entre los innovadores y usuarios-
productores en los sistemas de innovacion, asi como los distritos tecnoldgicos y zonas
industriales que promueven la oportunidad de imitacidon y recombinacion tecnologica, lo
que da como resultado la obtencion de eficiencias terminales mucho mayores en términos
de competitividad.

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

Cuando un cambio estructural ha tenido lugar, las tendencias, las preferencias y la
tecnologia, llegan a convertirse en variables enddgenas; las cuales son determinadas por la
interaccion de los agentes, quienes a su vez pueden deliberadamente cambiar su propia
funcion de produccion o de utilidad. El proceso de aprendizaje juega un papel importante
en la determinacion del cambio estructural para la organizacion. El aprendizaje consiste en
un caso peculiar de indivisibilidad en estos agentes, mientras que la manufactura o las
ventas también presentan un proceso de aprendizaje dentro de unas condiciones de mercado
establecidas. En la actualidad podemos encontrar literatura diversa en relaciéon a los
diferentes procesos de aprendizaje existentes, entre los cuales tenemos (Arrow, 1962;
Stiglitz, 1987 y Malerba, 1992),

e Aprender haciendo (learning by doing)
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e Aprender utilizando (learning by using)
e Aprender consumiendo (leaning by consuming)
e Aprender olvidando (learning by forgetting)

Ademas de los efectos del aprendizaje, la utilizad y la funcién de produccion de cada
agente pude ser influencia por acciones tanto intencionales como no intencionales por parte
de otros agentes. El cambio estructural en este sentido, mas bien, debe observarse como el
resultado de un esfuerzo autonomo de aprendizaje por los agentes, y como la resultante del
cambio inducido por las otras partes. De acuerdo a esta aproximacion, las organizaciones
hacen mas que jugar o cambiar el precio de las cantidades de produccion y viceversa; sino
que dichas organizaciones son capaces de manipular de forma interactiva la estructura del
sistema. La tecnologia, las preferencias y las tendencias en un tiempo “#’ son el resultado
de un estrategia de interaccion entre el mercado, en donde los agentes desarrollan sus
operaciones en un tiempo “z — 17, es decir, que la estrategia de interaccion en el mercado no
solo determina las cantidades y los precios, sino también, las preferencias, las tendencias y
la tecnologia.

Cuando el crecimiento econdmico es una via o trayectoria de dependencia, la teoria
utilizada en los estados estacionarios resulta ser un marco de referencia inadecuado e
inoperante ante tales circunstancias. Los agentes son expuestos a cambios que afectan de
manera sensible su comportamiento y sus expectativas; el proceso dentro de las trayectorias
de dependencia deberia de ser considerado como un proceso en el cual los agentes, no
necesariamente tienen un total entendimiento, o no poseen la claridad suficiente de la
secuencia y el tiempo de duracidon de cada etapa a través del tiempo. El tiempo entonces
pasa a ser una fuente de incertidumbre sobre las consecuencias de cada accidon
implementada o en vias de implementacion. Cuando la trayectoria de dependencia es un
trabajo, el tiempo también es un asunto irreversible: la secuencia de las etapas de
crecimiento o desarrollo no pueden bajo ninguna circunstancia retroceder el tiempo y
cambiar los perfiles y las intenciones de las acciones, asi como tampoco el de sus
respectivos efectos. Consecuentemente, el tiempo, resulta ser un asunto de vital importancia
ya que éste afecta en gran medida el proceso de seleccion, asi mismo cabe sefialar que la
tendencia hacia las condiciones de equilibrio se ven dramaticamente influenciados por las
condiciones y acciones dentro de los mercados, ya que el resultado de cualquier proceso de
ajuste dentro de la dindmica de las fuerzas del mercado depende de las condiciones iniciales
de éste, y del comportamiento de los agentes involucrados en cualquier punto del tiempo.
Cuando ocurre un crecimiento en las trayectorias de dependencia, los principios utilizados
para el andlisis dentro de una economia estacionaria, es inoperante dentro de un mercado el
cual se desarrolla en un ambiente dindmico, en donde actiian una gran variedad de agentes
y fuerzas que propician un estado inicial de desequilibrio.

Dentro de la economia industrial tradicional los agentes econdmicos son considerados
como entes capaces de generar cambios dentro de la estructura del sistema (las cuales son
las funciones de produccion y utilidad). Una variedad de modelos y estudios empiricos han
explorado los efectos de la erogacion de recursos destinados a la Investigacion y Desarrollo
(R&D, por sus siglas en inglés) sobre el factor total, en cuanto a la productividad de las
firmas se refiere; la relacion entre las presiones de la demanda y la direccion del cambio
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tecnologico y los cambios en los precios relativos de los precios de los factores de
produccion, son un mecanismo que induce a incrementar la tasa de introduccion de
innovaciones, asi como los factores de intensidad.

Las estructuras industriales estan caracterizadas por el gran nivel de heterogeneidad entre
los sectores, regiones y organizaciones. Los sectores difieren en términos de niveles de
concentracion, numero de firmas, tasas de entrada y salida, formas de rivalidad y
competencia, condiciones de acceso al conocimiento tecnologico, tasas de crecimiento y
productividad, asi como en términos de tamafio, antigiiedad, organizacion, capacidades de
innovacion y aprendizaje, costos fijos, conductas de mercado, distribucion de los derechos
de propiedad, y sobre todo lo mds importante, la rentabilidad, la productividad y el
crecimiento de las empresas. Las regiones difieren en términos de la composicion (mezcla)
de los sectores y firmas, y sobre todo en las condiciones de entrada y salida de los mercados
incluyendo los sistemas locales de innovacion. Sin embargo, todas ellas interactiian de una
forma compleja, y para tratar de describir su movimiento se deben de utilizar herramientas
dindmicas y flexibles que den respuesta a horizontes complicados y complejos mediante la
utilizacion de condiciones de mercado cambiantes, para lo cual las herramientas financieras
tradicionales resultan ser inoperantes para este tipo de proyecciones, estudios y/o
factibilidades (Antonelli. 1999).

1.1.2 Definicion economica del conocimiento

Segin los principios Arrowianos, la microeconomia asume que el conocimiento
tecnolodgico y la informacion coinciden de una forma u otra. El conocimiento tecnologico,
como la informacion, podrian ser considerados como un bien publico. Mediante la visién
anterior, dicho tipo de conocimiento tendria un alto grado de indivisibilidad ya que serian
posibles las transferencias y el aprendizaje a bajo costo. Sin embargo, la propiedad del
conocimiento no es exclusiva de los generadores de éste ya que puede utilizarse en otras
areas del conocimiento bajo diferentes condiciones, las cuales no fueron concebidas desde
su origen mismo. Por lo tanto, resulta dificil encontrar el precio y el costo de divulgacion de
dichos conocimientos como informacién publica (Antonelli, 1999). La generacion del
conocimiento tecnologico y técnico es el resultado de una cadena deductiva que muchos
cientificos utilizan para el desarrollo de investigaciones puras y/o experimentales, es decir,
el conocimiento es aplicado a actividades especificas en cada organizacion. El aprendizaje
es asociado actualmente a la adquisicion de nuevos bienes de capital y recursos humanos de
soporte tecnoldgico. El flujo actual de la informacion tecnologica es considerado como algo
espontaneo del sistema econdmico en cuestion. Debido a lo anterior, los derechos de la
propiedad intelectual han aumentado pero se han reducido los alcances de la socializacion
de los beneficios de las innovaciones (David, 1994; Gerosky, 1995; Antonelli, 1999).

De acuerdo con lo antes mencionado, hay una distincion muy importante entre el
conocimiento tecnoldgico y la informacion tecnoldgica, lo cual implica, que la competencia
y capacidad necesaria para la utilizaciéon de la informacion dentro del contexto en
especifico de cada agente genera en el proceso de comunicacidon, y nuevas formas de
conocimiento que se afiaden a la anterior. El conocimiento como tal es localizado dentro
del “proceso de aprendizaje tacito” que se encuentra inmerso dentro del acervo de
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experiencias e idiosincrasia de cada inventor o innovador. En particular, el conocimiento
tecnoldgico tiende a localizarse y definirse técnicamente, institucionalmente, regionalmente
e industrialmente; en cada region, sector, etc. El caracter localizado del conocimiento
tecnoldgico se encuentra en aumento en lo que respecta a su apropiabilidad, reduciéndose la
circulacion de manera espontanea dentro del sistema econdémico en cuestion (Jorde y
Teece, 1990; Rosemberg 1990 y Antonelli, 1999).

Es por lo anterior, que desde hace algiin tiempo el conocimiento tecnologico tiende a ser
especifico y costoso, en donde los andlisis y los esfuerzos de comunicacion resultan
necesarios para su transmision y adquisicion. La transferencia y la adaptacion del
conocimiento tecnologico de una firma a otra involucran ciertos costos especificos, de
acuerdo a ciertos estudios empiricos realizados por algunos autores como Nelson (1991) y
Rosemberg (1990). En resumen, la generacion del conocimiento localizado es vista como el
resultado de un fuerte compromiso colectivo influenciado por la disponibilidad de la
informacion y la calidad de los canales de comunicacion entre los agentes del aprendizaje
(Von Hipel, 1988).

Es importante mencionar que las innovaciones y los cambios tecnologicos son las fuerzas
que generan el mayor crecimiento industrial y econdémico. Las organizaciones de forma
individual buscan, de una forma u otra, la seleccioén de proyectos dentro de un portafolio de
inversiones que permitan la generacion de méas y mayores rendimientos posibles dentro del
proceso de inversion, es decir, buscan la maximizacion de las utilidades en relacion a cada
unidad monetaria invertida en la opcion, en donde la incertidumbre y el riesgo inherente al
proyecto causan un impacto determinante dentro de la factibilidad de la inversion (Otto,
1998).

La informacion tecnoldgica, en su forma de conocimiento codificado, se adquiere como un
conocimiento tacito a través de la repeticion de acciones y externalidades tecnologicas
desde los sistemas de innovacion regionales y tecnologicos, los cuales son obtenidos
mediante esfuerzos de comunicacidon sistematicos, siendo éstos, los ingredientes que
representan y permiten el desarrollo de los procesos basicos para la creacion de nuevas
formas de conocimiento. El conocimiento es entonces el resultado de un complejo proceso
de creacion de informacion (nueva), guiado por la competencia de cada agente involucrado
que se ve inmiscuido en una mezcla de conocimientos tacitos adquiridos mediante el
proceso de aprendizaje, la socializacion, la experiencia y la recombinacion de la
informacion disponible y las actividades formales de R&D.

Especificamente, el conocimiento tecnologico ha sido utilizado y generado por las
organizaciones a través de 4 tipos diferentes de formas a saber:

1) El conocimiento tacito.

2) El conocimiento codificado.
3) El conocimiento interno.

4) EIl conocimiento externo.

Resulta de suma importancia diferenciar entre las formas de conocimiento hasta ahora
conocidas, las cuales se mueven a lo largo de dos ejes principales como son: el
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conocimiento tacito y codificado, y el conocimiento externo e interno. Por lo tanto, se
puede presentar un conocimiento tacito interno y externo y/o otro conocimiento codificado
interno y externo. El conocimiento tacito interno consiste en las experiencias y reglas que
no han sido articuladas, las cuales, han sido generadas mediante procesos de aprendizaje:
learning by doing, learning by using, etc. El conocimiento tacito externo es adquirido a
través del intercambio formal y la socializacion, el cual ademds requiere de la dedicacion
de grandes esfuerzos que permitan la internalizacion de las externalidades tecnologicas,
dentro de los sistemas de innovacion tecnoldgica regionales en el que operan las
organizaciones. El conocimiento interno codificado es el resultado de aquellas actividades
propias de la investigacion y desarrollo. Por tanto, la introduccién de nueva informaciéon y
nuevas tecnologias de comunicaciéon e informacion alteran la organizacion econdmica
actual en la produccion del conocimiento, la cual esta basada en altos niveles de integracion
vertical de busqueda y descubrimiento de procesos dentro de las organizaciones, viéndose
involucrados bajos niveles de transaccion en los mercados de informacion tecnoldgica, esto
es debido a los problemas de apropiabilidad y no exclusividad del conocimiento. La
informacion nueva o novedosa y los sistemas de informacion tecnoldgica permiten acceder
de una forma menos complicada a los factores de almacenamiento, permitiendo asi que los
procesos de intercambio de informacion tecnologica se realicen de una forma mas seguras
mediante el acceso a bancos de datos y programas de coémputo especializados, que
conllevan a un incremento dentro del campo de resolucion de problemas y necesidades
(Antonelli, 1999)

En conclusion, podemos decir que para la implementacion de una nueva tecnologia dentro
de una organizacion, se hace necesaria la inversion en activos cognoscitivos, ya sean tacitos
o codificados, que permitan no sélo la implementacion de la tecnologia en cuestion, sino
también la evaluacion de las posibilidades de su incorporacion dentro de la empresa, lo cual
no se puede realizar mediante los métodos convencionales de proyeccion debido a la
naturaleza cambiante de las nuevas tecnologias. Es por ello, que el conocimiento resulta ser
ya no un bien, sino un activo importante dentro de la firma, de lo contrario se careceria de
los elementos necesarios para diagnosticar, proyectar y evaluar, mediante el uso de un
horizonte mas amplio y flexible de la conveniencia de la capacidad productiva actual o
futura de la empresa, y sobre todo la factibilidad del uso de este conocimiento, asi como el
diagnoéstico de la configuracion actual, y de los ajustes necesarios, ya sean estos de
contraccidon o expansion dentro del mercado, o si se hace necesaria la tecnologica y el por
qué de esta necesidad. Lo anterior permite ademés mesurar los beneficios econdmicos que
pudieran surgir de cada opcion en un momento determinado ¢ a través del tiempo. La
adopcion de una nueva tecnologia en un sistema de produccion de bienes y/o servicios,
siempre y cuando sea ésta irreversible, redunda en un cambio en el equilibrio de la
demanda y la oferta de los activos organizacionales (Wang, 2000).

1.1.3 Ciencia Y Tecnologia
Se debe distinguir entre el desarrollo tecnologico y las invenciones/descubrimientos,
aunque similares dentro del significado dentro del imaginario colectivo de la mayoria de las

personas, guardan dentro de si, el sentido del presente trabajo en lo que respecta al
desarrollo de un modelo pragmatico y funcional, con una vision general; dentro de las
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empresas que se encuentra inmersas dentro de la busqueda o en la implementacion de
nuevas herramientas tecnoldgicas, que inciden dentro de su proceso y fuerza productiva
organizacional para la consecucion de una mejora en el desempefio financiero, laboral,
logistico, etc.,

Generalmente, cuando se habla de un desarrollo tecnoloégico se hace referencia a las
actividades involucradas dentro de las invenciones/descubrimientos que tienden al
desarrollo practico (valga la redundancia) dentro del plano funcional de la vida cotidiana,
como por ejemplo: los transistores (1947), los semiconductores (1959), los circuitos
integrados (1971), etc., pero no todos los inventos/descubrimientos pueden ser traducidos al
plano funcional de una forma expedita, ya que algunos inventos/descubrimientos tardan un
tiempo considerable para el desarrollo comercial a gran escala y a las implicaciones que
ello conlleva (George et al, 2006). Cuando hablamos de fecnologia, nos referimos al
conocimiento, procedimiento, practicas y herramientas que pueden ser utilizadas para el
desarrollo de nuevos productos/servicios, y/o nuevos sistemas/formas de produccion o
suministro dentro y fuera de una empresa u organizacion (Fitzsimmons et al, 2004). La
tecnologia como tal puede estar embebida dentro del personal, los materiales, el proceso
fisico, las instalaciones, el equipo y /o las herramientas (Burgerlman et al, 2004) tanto
externas como internas a la organizacion y sobre todo al conocimiento; ya sea éste tacito o
codificado, asi como también a la R&D desarrollada en el proceso (Antonelli, 1999).

El aspecto epistemolodgico en la practica tecnoldgica es la de resolver problemas practicos
en el plano del quehacer cientifico, es decir, la generacion del conocimiento. Esta reflexion
teodrica acerca del trabajo tecnologico no implica forzosamente el concepto de la produccion
de componentes fisicos y tangibles, la tecnologia no necesariamente es cuantificable por los
productos finales, su verdadera dimension se encuentra dentro de su contenido social y
cognitivo dentro del proceso de conocimientos transaccionales (produccién y difusion).

Cuando el proceso de conocimientos transaccionales se lleva cabo, de forma voluntaria o
no, la difusién del nuevo conocimiento tecnolodgico trae consigo en forma inherente el
cambio tecnoldgico, implicando con ello un proceso lento pero continuo de acumulacion de
conocimientos, incluyendo un proceso de aprendizaje para las partes involucradas. A
menudo las innovaciones tecnologicas estan determinadas por funciones sociales o del
inventor, dejando de lado el comportamiento intrinseco de la invencién en el campo de
conocimiento, lo cual de una forma u otra tiende a limitar las capacidades iniciales de la
invencion (Nigthingale, 2004).

La significancia del cambio tecnoldgico, como el conocimiento de cambio, es la base de
una triple interaccion entre la tecnologia, la cultura y la sociedad. Dicha transferencia es el
resultado de los cambios en la produccion, es decir, la interrelacion entre los actores
dominantes con otros grupos sociales, los cuales producen y reproducen el crecimiento
cognitivo dentro de la sociedad (Nigthingale, 2004).
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1.2 METODO,IJOGiAS PARA LA VALUACION DEL CAMBIO
TECNOLOGICO

Segtin el diccionario, tecnologia se define como “todo cuerpo y cumulo de metodologias y
materiales utilizados para alcanzar (industrialmente y comercialmente) objetivos (Martino,
1993). Esto quiere decir que la definicion por si misma no solo hace referencia al desarrollo
o dependencia de un servicio o producto en particular, sino también que en ella se
encuentran contenidas las técnicas, herramientas y procedimientos que permiten la
realizacion de acciones dirigidas con un proposito especifico: el beneficio de la
organizacion. El término de tecnologia en la actualidad, frecuentemente es asociado con el
desarrollo de la ciencia basada en el conocimiento cientifico.

En relaciéon a lo anteriormente expuesto, el cambio tecnoldogico es un término que
generalmente ha sido mal entendido o mal comprendido en su concepto mismo desde el
inicio de su concepcion. Entre los primeros visionarios que observaban que dicho cambio
jugaba un papel relevante dentro del dmbito del desarrollo y el crecimiento econdémico,
tenemos a Marx y Shumpeter (Parayil, 1997). Abramovitz y Solow, segun Parayil (1997) y
algunos economistas neoclésicos: la tecnologia es una caja negra, en la cual los procesos
internos son dificiles de conceptuar. Trabajos empiricos subsecuentes utilizan las funciones
de produccion para tratar de descubrir el rol del cambio tecnoldgico en el crecimiento
economico, convirtiéndose en estudios superficiales que evaden el problema, dandoles una
connotacion evasiva de la realidad de las cosas (Modelo de crecimiento de Solow); en
esfuerzos recientes (teoria evolutiva), Paul Romer (Parayil, 1997) caracteriza el cambio
tecnologico como un cumulo de variables exogenas, planteando ademas que dicho término
debe de ser conceptualizado, mas bien, como una idea y no como un proceso cuantificable,
ya que esto dard como respuesta solamente aspectos cualitativos involucrados dentro del
cambio tecnoldgico y no la estructura misma el proceso.

En el campo socioldgico, algunos autores como Pinch, Bijker, Callon, Law y Latour, segun
Parayil (1997), intentaron conceptualualizar el cambio tecnoldgico utilizando el
constructivismo social a través de una serie de modelos que proporcionaran una explicacion
valida a los procesos internos del modelo de caja negra. Pero no fue sino hasta que se
desarrollaron los modelos evolucionarios Neo-Shumpeterianos acerca del cambio
tecnologico conceptualizados por Nelson, Winter, Dosi, Sal y otros (Parayil, 1997 que se
vislumbra una nueva forma de entendimiento del problema en cuestion. Lo modelos
anteriores, conceptualizan el cambio tecnoldgico desde el significado epistemoldgico del
término, en los cuales se plantea como punto de partida que la tecnologia es fodo aquel
conocimiento humano relacionado con el desarrollo de innovaciones para la resolucion de
necesidades y problemas. Y es por ello, que la asuncion historica en la cual se le atribuye el
término tecnologia a la ciencia, es erronea. La autonomia intelectual de la tecnologia como
un sistema de conocimientos distintos, separados de la ciencia, ha empezado ha reconocerse
a través del desarrollo de modelos en los que se intenta esclarecer la diferencia entre el
cambio tecnologico y el cambio cientifico, asi como las diferencias entre los sujetos,
variables y actores involucrados en dicho cambio.
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1.2.1 La teoria del crecimiento exogeno

El modelo neo-clasico de crecimiento econdmico fue desarrollado primeramente por Solow
y Swan en los afios cincuentas. El modelo de Solow-Swan, segin Mulder et al (2001),
plantea un marco teorico para el entendimiento del crecimiento de la produccion a nivel
mundial y las diferencias de produccion geogréficas en el producto per cdpita. Este supone
una constante del retorno del capital y el ingreso de trabajo efectivo, ademas de suponer
condiciones de competencia perfecta. La tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo, asi
como la tasa de ahorro, se establecen como constantes exdgenas. Uno de los principios de
dicha teoria es que una economia converge hacia un crecimiento balanceado, en donde un
proceso de largo plazo en la produccién y el capital es determinado exclusivamente, por el
aumento del trabajo en el proceso tecnoldgico y la tasa de crecimiento poblacional. En otras
palabras, se establece un estado estacionario en el cual la produccion y el capital crecen a la
misma tasa (proporcionalmente) al de la poblacion efectiva.

1.2.2 La teoria del crecimiento endogeno

La teoria del crecimiento enddgeno se encuentra inmersa dentro del modelo neo-clasico
Solow-Swan, con algunas variantes a saber. Entre ellas se encuentran las introducidas por
Arrow (Mulder et al, 2001) siendo la mas importante, la inclusion de la tasa de crecimiento
de la efectividad del trabajo realizado como resultado del cumulo de experiencia adquirida
por la fuerza laboral en la produccién de bienes. Lo anterior implica que el trabajo
productivo se conceptualiza de manera endogena, considerando asi mismo, el capital
humano y el intangible como aspectos fundamentales.

1.2.3 La Teoria Evolutiva del Cambio Tecnoldgico (Devezas, 2004)

En la actualidad el campo de la tecnologia se encuentra lleno de metaforas provenientes de
la biologia, como por ejemplo: la evolucion, la mutacion, la seleccion, el ciclo de vida, el
criterio de la seleccion natural (la sobrevivencia de los mas aptos). Estas metaforas han sido
utilizadas en algunas de las herramientas mas socorridas en el campo tecnolégico como son
las metodologias de prondsticos tecnologicos, ecuaciones logisticas, etc.; todas ellas han
tenido su origen dentro del campo de la biologia y han obtenido un estatus de “leyes
naturales”. En lo que a la difusién tecnoldgica se refiere, la teoria evolutiva ha tenido un
¢éxito considerable ya que ha respondido a las necesidades de proyeccion tecnoldgica,
evaluacion de productos y descripcion de mercados de forma empirica.

Los sistemas compuestos por organismos vivos, desde las células hasta las sociedades,
poseen en comun ciertas propiedades que tienen intrinsecamente algunas invariantes en su
desarrollo. En reconocimiento a este hecho, en las ultimas décadas, han surgido nuevos
paradigmas cientificos bio-socio-econdmicos en los que convergen diferentes campos de la
ciencia, tendientes al entendimiento del desarrollo evolutivo en si mismo; éstos han
permitido la creacion de algoritmos innovadores y complejos para la resolucion de
problemas y/o aplicaciones tedricas. Es importante mencionar que los campos de la
evolucion computacional y la inteligencia artificial han alcanzado cierta madurez, y en la
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actualidad podemos ser testigos del intenso debate sobre el Darwinismo Universal, el cual
aborda un marco de referencia tedrico sobre el andlisis de la evolucion de los sistemas
abiertos y complejos, incluyendo en ellos los sistemas socio-econdomicos. Dichos debates se
han centrado entre las semejanzas entre la evolucion biologica de seres vivos y la evolucion
tecnoldgica y cultural de las sociedades actuales.

Entre otros principios la Teoria Evolutiva del Cambio Tecnolégico (ETTC, por sus siglas en
inglés), considera:

1) La técnica precede a la tecnologia, no solamente en la historia de la humanidad, sino
también en las diferentes formas de vida; como aquellos organismos simples que
han desarrollado ciertas técnicas para la consecucion de alimento, la distincion entre
ellos y preservacion de la especie, etc.

2) En el curso de la evolucion bioldgica, la técnica se presenta como una forma
simplificada para la consecucion de metas, ya que la técnica es una fuerza motriz
para la busqueda y realizacion de acciones con la menor cantidad de energia o
esfuerzo posible, lo que permite una liberacién de recursos para el organismo en
cuestion, mediante un proceso de aprendizaje.

3) La técnica y la practica utilizada y desarrollada por el ser humano, no es otra cosa
que la busqueda natural de elementos que tiendan a reducir el tiempo de ejecucion
de una tarea, por medio del uso de la inteligencia.

4) La tecnologia es un logro humano reciente, la cual prosperé conceptualmente en el
siglo XVIII, en donde la técnica se reducia al trabajo puramente manual, el cual fue
transformado en tiempo puramente mecanico mediante el uso del conocimiento
sistematico.

En la ETTC, el darwinismo ha cobrado una importancia crucial para el desarrollo de la
teoria, la cual se basa primordialmente en algoritmos y programacion genética, sin embargo
tiene dentro de si misma otras consideraciones subyacentes de gran relevancia dentro del
analisis tecnoldgico futuro, que no se manifiestan de una forma tan explicita como se
desearia, algunas de estas consideraciones fundamentales son:

1) El comun denominador en todo fendémeno de crecimiento y difusion en las
sociedades de organismos vivos es la transmision de la informacion, la cual dentro
del proceso de evolucion continua, conduce al desarrollo invariablemente de
sociedades cada vez mas complejas.

2) Laevolucion cultural es la continuacion del proceso bioldgico evolutivo.
3) La técnica es la unidad basica de andlisis més conveniente en las sociedades, la cual

debe verse como una busqueda continua de los modos, métodos y/o formas de
ejecucion de las acciones, mediante el uso de la ley del minimo esfuerzo.
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4) La tecnologia humana es una parte fundamental del co-desarrollo masivo de la
capacidad de: cultura, adaptaciéon y manejo, bioldgicamente hablando, de los
sistemas en los que se desenvuelve el ser humano.

5) La evolucidon tecnoldgica no es un proceso evolutivo independiente, mas bien, éste
ocurre de forma rapida e intensa entre los campos de la innovacién y la co-
evolucion del conjunto de los procesos involucrados, compuestos por la totalidad
del sistema.

1.2.4 Indicadores de tiempo del ciclo tecnolégico, (TCT; Kayal, 1999)

La importancia de la comprension y entendimiento del proceso de innovacion tecnologico,
ha empezado a ser reconocida desde mediados de la década de los afios cincuentas, aunque
en la actualidad ha cobrado mayor fuerza debido a la globalizacion del entorno social,
politico, econdémico, etc. Los resultados de dichos reconocimientos y estudios en teoria
podrian ser manejados y hasta cierto punto controlados (en lo que respecta a las variables
controlables) y como tal susceptibles a mediciones y evaluaciones. Una de las variables
relacionada con la innovaciéon y cambio tecnoldgico es la velocidad del progreso
tecnologico.

Las teorias que versan sobre los cambios tecnoldgicos, describen por lo general como el
desarrollo y el progreso de un campo tecnologico puede estar sujeto a cambios o ciclos
sustanciales, dependiendo de la actividad del campo en estudio. Cuando una nueva
tecnologia es desarrollada dentro de un laboratorio, cierto cimulo de conocimiento subyace
intrinsecamente dentro de la innovacion. La velocidad del progreso tecnologico depende
entonces de la capacidad de los investigadores para sortear los obsticulos (falta de
conocimientos adecuados para la resolucion del problema) que se presentan en el proceso.
El progreso de las acciones contintia una vez que se han superado las dificultades, hasta que
nuevamente se encuentre una barrera que dificulte el avance tecnoldgico. Mediante el
desarrollo de las innovaciones tecnologicas y el progreso tecnologico a través de tiempo, a
menudo, los ofrecimientos de las capacidades de la innovacidon brindan més y mejores
desempefios a mas bajos costos. Dicho proceso se basa en la acumulacion de pequefias
mejoras, las cuales no son propiamente avances tecnoldgicos, sino que representan un
alargamiento de los ciclos de vida de los inventos o innovaciones. El progreso tecnoldgico
no siempre ocurre de una forma suave y regular, ya que en ocasiones la innovacion tiende a
desplazar al disefio dominante actual de forma paulatina, debido la diferencia entre diversos
factores como caracteristicas y capacidades.

Robert Ayres sugiere, segun Kayal (1999), que la nocién de la velocidad del desarrollo
tecnoldgico se puede considerar como una sucesion de combinaciones exitosas de sub-
estaciones involucradas en el sistema. Ayres (1998) establece que la mayor cantidad de
substituciones se encuentran en el campo tecnologico, desarrollando asi un indicador del
tiempo del ciclo tecnologico (7CT) de la innovacion, de tal forma que permitiera una
evaluacion objetiva del ciclo del componente, método y/o técnica en estudio, mediante el
uso de los datos historicos relacionados con los mismos. El 7CT se define como la edad
media de las patentes relacionadas en relacion a las innovaciones. Dicho indicador evalua la

20



velocidad de cambio del progreso tecnoldgico en términos de la edad o el tiempo del estado
previo a la invencion, en lo referente a patentes. Cuando el tiempo en el que se registraron
las patentes a la fecha de estudio resulta ser grande y solamente se han registrado mejoras
sobre la invencién misma, nos indica que el ciclo del progreso tecnologico en ese campo es
lento y largo, y contintia operando con los mismos paradigmas para la resolucion de
necesidades y problemas de una forma u de otra.

1.2.5 Ciclos de vida tecnologicos.

El progreso tecnoldgico y la innovacion se muestran en la actualidad como las vias mas
claras de la evolucion, las cuales tienen una trascendencia relevante en el campo de la
dindmica competitiva y la viabilidad de las organizaciones o sociedades. Los ciclos de vida
tecnologicos y los sistemas que giran y se construyen en torno a ellos (Utterback, 1994;
Foster, 1986; Hamilton, 1990) y pueden ser descritos mediante caracteristicas predecibles,
trayectorias organizacionales y comportamientos que permitan entrever el posible curso de
las acciones y tendencias de desarrollo. Lambe y Speakman (1997) describen este
fenémeno como el ciclo de vida del cambio tecnologico discontinuo (D7C-Life Cycle, por
sus siglas en inglés), el cual puede informar a las organizaciones acerca de las fuentes
tecnologicas externas (ver Grafica 1.1). Foster (1986) describe el concepto del ciclo de vida
tecnologia-producto y los efectos que dicho cambio tiene en la competencia industrial. La
curva “S”, desarrollada por ¢€l, ilustra las mejoras y la evolucion de las tecnologias y/o
productos a través del tiempo, con base en un indicador de desempeiio sujeto a
cuantificacion en relacion al tiempo en el que alcanza su maximo desarrollo y la posterior
decadencia debido a sus limitaciones naturales.

Anderson y Thushman (1991) desarrollaron un modelo similar al proceso del cambio
tecnoldgico, el cual es el resultado de una discontinuidad tecnologica, seguido de una época
de fermentacion: caracterizdndose por la existencia de una hiper-competencia entre los
regimenes técnicos existentes origina el surgimiento de un disefio dominante dando paso a
la etapa final, en la cual se da un incremento del cambio tecnologico enmarcado dentro del
campo financiero y operacional. Una vez que se ha llegado a la etapa final el ciclo se repite
nuevamente de la misma forma.

1.2.5.1 Etapa del diserio pre-dominante

En esta etapa, el advenimiento de cambio de tecnologias discontinuas sirve como detonador
para el desarrollo innovativo y se caracteriza por un alto grado de incertidumbre técnica,
con un sentido de urgencia, conducido por un incremento en la complejidad de los sistemas
tecnologicos y por los cortos ciclos de vida de los productos existentes en el mercado. Esta
etapa estd marcada tipicamente por el frecuente cambio de productos por parte de las
empresas que compiten por el desarrollo del disefio dominante. La base de la competencia
se centra en la funcionalidad del producto (funcionamiento) y que éste posea la flexibilidad
para la realizacion de cambios de disefio en forma rapida y eficaz. La R&D generalmente
no se encuentra bien especificada, esto es debido al constante cambio de las
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especificaciones técnicas del producto. La cantidad de competidores que salen del mercado
generalmente es pequefia, ya que éstos tienden a incrementar sus esfuerzos por la captacion
del mercado disponible o alcanzable. La etapa termina cuando aparece el disefio dominante.
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Grifica 1.1 El ciclo de vida Tecnoldgico y el cambio de Tecnologias discontinuas
fuente: Jones Gary et al, 2000

1.2.5.2 Etapa del diserio pos-dominante

Con el advenimiento del disefio dominante, la incertidumbre técnica, el sentido de urgencia
asociado con la discontinuidad tiende a disminuir. La R&D se enfoca sobre la innovacion
de los procesos a expensas de la innovacion del producto. La competitividad surge tanto en
el campo de la reduccion de costos de produccion como en las técnicas de produccion. El
proceso de produccion se hace mas rigido y eficiente, caracterizado por la inversion de
capital de forma intensiva con altos costos. El nimero de competidores en esta etapa
decrece (se retiran del mercado) o emergen después del surgimiento del disefio dominante.
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En conclusion, se puede decir que en la actualidad la evolucion tecnoldgica se encuentra
enmarcada por el desarrollo de los ciclos tecnoldgicos (Munir y Philips, 2002). Los ciclos
tecnologicos estan compuestos por la obsolescencia de la tecnologia, la cual sirve de
catalizador para el desarrollo y competencia de nuevas tecnologias. Ademas, el disefo
dominante es adoptado mediante la seleccion natural, en el sentido que dicho disefio, en ese
momento, es el mas apto para permanecer en el mercado debido a las prestaciones,
caracteristicas y funciones que desarrolla en la ejecucion de una tarea, y los recursos
liberados por ésta tecnologia al cumplir con su cometido (Munir y Philips, 2002).

Es importante reconocer asi mismo, que el ciclo de vida de las nuevas tecnologias es un
proceso recursivo que tiende a la mejora continua de los paradigmas, y resulta dificil su
exacta ubicacion en tiempo-espacio, dentro del campo del surgimiento de las innovaciones,
es decir, determinar en que etapa del ciclo surge o desaparece una tecnologia en cuestion,
es cada vez mas dificil ya que en la actualidad los ciclos tecnologicos tienden a acortarse
(George y Jones, 2006) debido a diversos factores como: rendimientos, integracion de
nuevos competidores, etc. (Von Braun y Friedrich, 1991).

1.2.6 Pronésticos (Martino, 1993 y Ayres, 1969)

Segun el Diccionario, el término prondstico se define como: “la estimacion o
cuantificacion en términos de avance, para la realizacion de conjeturas concernientes al
futuro (posible)” (Martino, 1993). Toda vez definidos los conceptos, se entiende como
pronosticos tecnologicos: la prediccion de las caracteristicas futuras de maquinas y
componentes utiles (entiéndase maquinas en un sentido amplio), procedimientos, técnicas
y/o metodologias.

De la definicion anterior, se desprenden dos consideraciones importantes, a saber: la
primera, el prondstico tecnologico incluye la descripcion de ciertas caracteristicas como el
nivel de desempefio de algiin componente (velocidad, temperatura, etc.), pero dicho
prondstico no describe la forma en que se llegard a ese estado, asi como de los
requerimientos para la creacion de dicha invencion para lograr su cometido, a través de, la
descripcion de un panorama general del futuro y las implicaciones de éste; la segunda,
dicho prondstico gira en torno a la capacidad tecnoldgica, y no a tendencias manipulables
mediante campafas publicitarias y de consumo masivo. En consecuencia, el pronostico
tecnologico posee algunos aspectos que deben tenerse en consideracion para la valuacion
de nuevas tecnologias elementos basicos, como son:

a) Las caracteristicas de la tecnologia en estudio

El primer elemento son las caracteristicas de la tecnologia, dadas en términos de la
capacidad funcional. La tecnologia tiene como finalidad el desarrollo o ejecucion de
alguna funcién, siendo la capacidad funcional, la medida cuantitativa de esta
habilidad en la realizacion de dicha funcion. Con base en lo anterior, se debe de
hacer la distincion entre parametros funcionales y técnicos. Siendo los pardmetros
funcionales una medida directa de la satisfaccion de necesidades de los usuarios, lo
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b)

d)

g

que conlleva al desarrollo de la utilidad funcional. Se entiende por parametros
técnicos, aquellos parametros de disefio y desempefio con los cuales se desarrolla el
componente, la técnica o la metodologia en cuestion.

Capacidad funcional

El segundo elemento, es las caracteristicas de la tecnologia, dadas en términos de la
capacidad funcional. La tecnologia tiene como finalidad el desarrollo o ejecucion de
alguna funcion, siendo la capacidad funcional la medida cuantitativa de esta
habilidad en la realizacion de dicha funcion. Con base en lo anterior, se debe de
hacer la distincion entre pardmetros funcionales y técnicos; siendo los parametros
funcionales una medida directa de la satisfaccion de necesidades de los usuarios, lo
que conlleva al desarrollo de la utilidad funcional. Se entiende por parametros
técnicos, aquellos parametros de disefio y desempefio con los cuales se desarrolla el
componente, la técnica o la metodologia en cuestion.

La tecnologia utilizada en la realizacion del pronostico

En este elemento se selecciona la innovacién de acuerdo a las caracteristicas
especificas de la tecnologia en estudio.

El tiempo involucrado en el prondstico.

Se debe de aclarar si dicho prondstico se realiza en un punto determinado en el
tiempo o corresponde a un intervalo de tiempo.

Las probabilidades asociadas a la tecnologia.

Este elemento esta relacionado con las probabilidades asociadas, ya sea para
alcanzar un nivel de capacidad funcional, para alcanzar cierto nivel en un tiempo
dado, para la obtencion de una distribucion de probabilidad que pueda dar respuesta
sobre los tiempos requeridos para alcanzar los fines proyectados en un intervalo de
tiempo.

La tecnologia utilizada en la realizacion del pronostico

En este elemento se selecciona la innovacién de acuerdo a las caracteristicas
especificas de la tecnologia en estudio.

El tiempo involucrado en el prondstico.

Se debe de aclarar si dicho prondstico se realiza en un punto determinado en el
tiempo o corresponde a un intervalo de tiempo.
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h) Las probabilidades asociadas a la tecnologia.

El quinto elemento esta relacionado con las probabilidades asociadas, ya sea para
alcanzar un nivel de capacidad funcional, para alcanzar cierto nivel en un tiempo
dado, para la obtencion de una distribucion de probabilidad que pueda dar respuesta
sobre los tiempos requeridos para alcanzar los fines proyectados en un intervalo de
tiempo .

Los prondsticos juegan un papel especifico de una forma sustantiva en la toma de
decisiones, ya que de alguna manera permiten vislumbrar un futuro plausible, ofreciendo un
panorama de los posibles resultados y variantes, dando con ello, los posibles cursos de
accion que puedan tomar las politicas de la empresa, “Los cuales pueden permitir anticipar
al futuro tecnologico” (du Prezz y Pistourios, 1999).

1.3  Beneficios derivados del cambio tecnologico

En conclusiéon, se puede afirmar que las tecnologias poseen un gran poder de
transformacion de las relaciones sociales y del hombre con el ambiente que lo rodea, y
pueden representar una verdadera discontinuidad para el desarrollo mundial, a semejanza
de lo que fue la propia revolucion industrial; pero atn con todo ello su verdadero potencial
se encuentra casi inexplorado (Herrera et al, 1994). Entre algunas de sus potencialidades
tenemos:

1) La reduccion de costos de capital tanto en mano de obra como en el proceso de
acumulacion.

2) Incremento participativo por parte de la fuerza laboral en el proceso productivo de
las empresas.

3) Disminucién de impactos ambientales mediante el uso y ahorro de energias y
materias primas con indices de contaminacion bajos en el proceso de
transformacion.

4) Transformacion social del entorno mediante la liberacion de recursos.

Dentro de las aportaciones dentro del marco macroeconémico, advertidas y derivadas desde
diferentes puntos de vista como son: fuentes literarias, procedimientos, direcciones y
efectos acerca del cambio tecnoldgico podemos resumir lo siguiente (segun Dosi, 1988),

1) Los esfuerzos innovativos estan caracterizados y direccionados por el grado de

variacion de los resultados comerciales dentro del campo de la apropiabilidad y la

incertidumbre de los mismos.

2) Latecnologia envuelve cierto grado de conocimiento tacito y acumulativo.
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3) Las innovaciones son el resultado de un proceso de busqueda y aprendizaje de
organizaciones individuales, en donde la construccion del conocimiento requerido y
las actividades relacionadas con la resolucion de problemas, son caracterizadas por
organizaciones o comportamientos o conductas organizacionales rutinarias
(satisfaccion de necesidades).

4) Como resultado del apartado 1 y 2, las tecnologias se desarrollan a través de un
relativo orden sobre trayectorias dentro de las organizaciones o paradigmas
tecnoldgicos. Lo anterior hace referencia a un marco colectivo, el cual determina la
practica dentro del campo de la investigacion y desarrollo y las direcciones del
desarrollo tecnoldgico, con base en disefio dominante integrado por: componentes,
maquinas, método, técnicas y/o procedimientos.

5) Como resultado de los apartados 1), 2), 3) y 4), y aunado a la diversidad de técnicas
dentro y entre los sectores y organizaciones involucradas, la tecnologia es una
caracteristica fundamental que subyace en toda economia que apuesta hacia un
cambio dentro de diferentes ambitos y medios dentro de la sociedad.

En las secciones y apartados anteriores, se han presentado de una forma resumida las
potencialidades de las nuevas tecnologias, sus beneficios y sus desventajas dentro del
conocimiento social, cognoscitivo, econdmico, etc., pero la pregunta es: ;Coémo valuar los
riesgos de las tecnologias dentro del campo de la rentabilidad y la implementacién de una
manera eficaz?, ésta es una de las interrogantes que se pretende dar solucién (como una
primera aproximacion) en el presente trabajo; pero antes de entrar formalmente al tema de
estudio se deben de tomar en cuenta algunas consideraciones y conclusiones derivadas de la
investigacion bibliografica para el desarrollo del marco de referencia, ya que en la
actualidad no existe una metodologia adecuada de evaluacidn tecnoldgica enfocada a:

1) La identificacion del problema tecnoldgico dentro de la organizacion.

2) La identificacion del perfil tecnolégico que mas se adecue a la empresa u
organizacion.

3) La identificacion de los posibles riesgos financieros debido a la implementacion de
nuevas tecnologias en las diferentes areas de la organizacion (financiera, personal,
procesos, produccion, etc.), y la trascendentalidad de estos riesgos en su entorno.

4) Metodologias de implantacion tecnologica.

5) Metodologias de identificacion de posibles indicadores tendientes al monitoreo del
desempefio, la adquisicion y la explotacién tecnoldgica de la adopcion (Koc y
Ceylan, 2005).

Es importante recalcar, que las variables anteriormente sefialadas impactan de forma

diferente a todas las empresas, en la forma y modo de implementacion dentro de la
rentabilidad de las nuevas tecnologias, asi como en la adquisiciéon y la explotacion
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tecnoldgica; lo cual resulta ser una consideracion determinante en la adopcion de una nueva
tecnologia (Lin, 2003). Cada una de las consideraciones antes mencionadas, contribuyen de
forma categorica a la rentabilidad o inoperabilidad del sistema, al éxito o el fracaso. Si bien
es cierto, que cada empresa se comporta de una forma diferente (Chase et al, 2004), aunque
sus productos y sus mercados-meta sean los mismos, se pueden encontrar similitudes entre
los ejes principales sobre los cuales giran las organizaciones.
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CAPITULO 2
MARCO TEORICO METODOLOGICO Y METODOLOGIA

El presente capitulo se concentra en la elaboracion de la metodologia, en la cual la
irreversibilidad y la indivisibilidad cobran especial importancia debido a su caracter
inherente dentro de las trayectorias de dependencia en la adopcion de nuevas tecnologias.
Asi mismo, se introduce el concepto de opciones reales y sus principios metodolégicos. De
igual forma, se establece la importancia de la utilizacion de escenarios, asi como la
identificacion de las variables tecnoldgicas que afectan la adopcion de una nueva tecnologia
en cuestion. Finalmente, se estructura una metodologia para la valuacion de nuevas
tecnologias integrando los conceptos de opciones reales y escenarios.

Topicos
e Opciones reales
e Tipos de opciones reales
e Escenarios

Variables tecnologicas
e Metodologia de valuacién

INTRODUCCION

Antes de entrar de lleno a la propuesta del presente trabajo, se hace necesaria la
introduccion de diversos conceptos y bases metodologicas, las cuales serviran como
sustento para el establecimiento de cada una de las fases contempladas dentro de la
metodologia a desarrollarse a lo largo del capitulo.

2.1  GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS EN LA EMPRESA (Bello y
Rangel, 2007)

El auge de los mercados derivados en los ultimos afos se ha basado en la especulacion,
provocado la utilizacion de opciones para la cobertura de riesgos. Y precisamente, la
posibilidad de separar el riesgo de las fluctuaciones en los precios de las operaciones fisicas
subyacentes de una empresa y gestionarlos separadamente, a través del uso de productos
derivados, es la mayor de las innovaciones financieras de las ultimas décadas. Pero es que a
su vez, a medida que se van creando productos con esta finalidad se aprecia su aplicacion
no solo en la cobertura de riesgos, sino también para cubrir otras necesidades de la
organizacion.

El marco de riesgo en el que operan las empresas ha cambiado profundamente en la Gltima

década. Durante los ultimos afios, se han ido abandonando las politicas proteccionistas en
materia de fijacion de precios de bienes y servicios, tipos de interés o de cambio; se han
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flexibilizado las restricciones al comercio y se ha globalizado la economia, los avances
conseguidos en las tecnologias informaticas y de telecomunicaciones, permiten la difusion
de la informacion en tiempo real y el disefio y la utilizacion de instrumentos financieros de
creciente complejidad. Dicha situacion afecta entonces de forma sustancial la actividad
empresarial, influyendo de un modo u otro sobre sus resultados futuros. Muchos de estos
riesgos son inherentes al desarrollo de su propia actividad productiva y son denominados
riesgos de negocio, econdmicos o empresariales, los cuales se encuentran ligados a la
fabricacion y comercializacion de los productos y servicios de la organizacion. El inversor
por consiguiente, solamente estard dispuesto a asumir dicho riesgo cuando la rentabilidad
esperada sea suficiente para compensarlo, pudiendo gestionar la incertidumbre eficazmente
mediante herramientas tradicionales, tales como la diversificacion. Aparte dichos riesgos
dentro de los proyectos de inversion, las empresas se encuentran sometidas a otros de
origen financiero, los cuales ejercen una mayor influencia sobre las organizaciones.

Diez y Mascarenas (1994), denominan a dicho riesgo como “Riesgo ambiental... el riesgo
ambiental es aquel que afecta a los resultados de una empresa debido a los cambios
imprevistos en el ambiente economico en el que se desenvuelve la misma y que escapa
totalmente a su control”. Dicho riesgo debe ser identificado y mesurado, puesto que la
rentabilidad de una empresa no solo depende de lo eficiente que sean sus directivos para
controlar el riesgo propio del negocio de la empresa, sino que también dependera de lo bien
que se controle el riesgo del entorno. Entre los riesgos a los que esta expuesta una empresa
podemos destacar:

e Movimiento de los precios de las materias primas.

e Variaciones en los tipos de cambio de las divisas en las que se denominan dichas
materias primas.

e Oscilaciones en el precio de la energia y los insumos para producirla, energia que se
requiere para el procesamiento de las materias primas.

e Variacion en el tipo de cambio (si aumenta, reducird su competitividad en el
exterior, ocurriendo lo contrario si desciende, si se expresa en su forma indirecta).

e Cambios en las tasas de interés de pais, que afectaran al costo de su endeudamiento
y, posiblemente, a los ingresos derivados de las ventas

e Alteraciones en los tipos de interés de otros paises, que afectaran a sus
competidores, y por tanto, al comportamiento de las ventas de la empresa, etc.

El efecto de los riesgos de mercado sobre las empresas ha ido en aumento toda vez que el
entorno financiero mundial se hace mas incierto. Ante estas situaciones, que afectan
considerablemente a los beneficios de las empresas, las organizaciones presupuestan y
planifican la gestion de los proyectos de inversion con el objeto de mitigar o atenuar la
probabilidad de sufrir pérdidas. Las primeras técnicas que se utilizaron para tal fin, estaban
basadas en mecanismos de balance o en actuaciones que afectaban a las practicas de
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explotacion. En este sentido, las empresas controlaban sus riesgos en lo referente a los tipos
de interés, alineando activos y pasivos de vencimiento similar. Del mismo modo, las
compaiiias exportadoras que no querian verse influenciadas por el riesgo de tipo de cambio,
construian fabricas en sus mercados estratégicos, y aquellas sometidas en mayor medida al
riesgo de precios de mercancias lo trataban de evitar mediante la acumulacion de
existencias. No obstante, estas técnicas tradicionales plantean diversas dificultades. Por
ejemplo, el costo de mantener un inventario excedente de materias primas, como proteccion
frente a incrementos futuros de precios, puede afectar a la calidad y cantidad de la
produccion. Ademas, la empresa se arriesga a sufrir pérdidas si el precio del bien decae por
debajo del costo real.

Para solventar las ineficiencias de los métodos tradicionales, se han ido desarrollando desde
hace algunos afios nuevas técnicas de gestion de riesgos, que han traido como consecuencia
la aparicion de los instrumentos financieros derivados. Correctamente utilizados, permiten
transferir los riesgos a los que se encuentran sometidos los agentes sin crear riesgos
adicionales, permitiendo asi anticiparse a las consecuencias favorables o desfavorables de
dichos cambios. Este hecho permite limitar las pérdidas potenciales y estabilizar los flujos
de caja, aportando, ademas, flexibilidad, rapidez, precision y bajos costos de transaccion.
Pese a que los derivados se utilizan desde hace tiempo, solo tltimamente han pasado a ser
considerados por los directivos de las empresas como una estrategia viable en la gestion
activa de los riesgos financieros, acentuados por la actual volatilidad de los precios y
activos.

2.1.1 Cobertura

La primera funcién de los instrumentos derivados es la de proporcionar un mecanismo de
cobertura frente al riesgo de mercado, es decir, ante la posibilidad de que el precio de
mercado de un instrumento financiero varie ocasionando pérdidas o menores beneficios.
Atendiendo a las causas de esta variacion, cabe destacar tres variantes del riesgo de
mercado (Bello y Rangel, 2007).

La primera de ellas, el riesgo de tipo de interés, el cual mide las posibles pérdidas, que
pudieran generar una variacion en el nivel o estructura de los tipos de interés. A su vez, este
riesgo sOlo se asume si se mantienen posiciones abiertas, que son aquellas en las que el
plazo de vencimiento (o de modificacion de los intereses, si se trata de un instrumento
financiero con tipo de interés variable) de un activo no coincide con el del pasivo con el
que se financia. Cuando el plazo del activo es superior al del pasivo, la posicién se
denomina larga y produce pérdidas. Ante variaciones de igual signo de los tipos de interés,
una posicion corta (plazo del pasivo superior al del activo) origina resultados contrarios.

La segunda modalidad de riesgo de mercado es el riesgo de tipo de cambio, que mide las
pérdidas, que pueden originar variaciones en el tipo de cambio de la moneda nacional
frente a la moneda en la que estan denominados los distintos activos y pasivos. En este
caso, la posicion frente a una moneda se considera larga cuando, para una determinada
fecha, el importe de los activos supera al de los pasivos y corta, en caso contrario. Es
evidente que con una posicion larga respecto a una moneda, una elevacion del tipo de
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cambio de la moneda nacional frente a ella (depreciacion de la moneda extranjera),
producird una disminucion de beneficios, y un aumento si la posicion fuese corta.

La tercera forma del riesgo de mercado considerada, se refiere a las posibles pérdidas
originadas por variaciones en el precio de los valores de renta variable. Es evidente que si
estas variaciones se deben Unicamente a modificaciones de los tipos de interés, se tratard
del primer caso de los antes mencionados. Sin embargo, las cotizaciones de esta clase de
valores dependen de un conjunto de factores mucho mas amplios, entre los que destaca la
solvencia de su emisor, la cual incluye la capacidad de generar beneficios, que
normalmente no influyen en el precio de mercado del pasivo con el que se financia la
inversion. Se trata por tanto de una forma de riesgo de mercado heterogénea respecto a las
anteriores.

Frente a todas estas formas de riesgo de mercado, el procedimiento de cobertura es el
mismo, ya que consiste en realizar operaciones que contribuyan a disminuir la exposicion al
riesgo, es decir, compraventas a plazo o adquisicion o emision de opciones, de forma que
las posiciones abiertas previas se cierren total o parcialmente, es decir, el procedimiento de
cobertura consiste en asegurar hoy el precio de las operaciones financieras, activas o
pasivas, que van a tener que realizarse en el futuro. Por ello, la perfeccion de la cobertura
serd tanto mayor cuanto mas exactamente coincidan para la posicion abierta y para la
operacion de cobertura, para lo cual debemos de considerar:

a) Los importes de inversion
b) Las fechas o plazos de la inversion

¢) La variabilidad del precio del instrumento financiero en el que se registra la posicion
abierta y del activo subyacente en la operacion de cobertura, si no son el mismo.

Es por ello, y siempre que se encuentre exactamente la contrapartida buscada, las
operaciones presentan un mayor grado de precision en las coberturas.
Es evidente que, si el activo subyacente de la operacion de cobertura no es el mismo que el
que origina el riesgo, al menos los factores que influyen en la variabilidad del precio de
ambos y en la magnitud de ésta, han de ser lo mas similar posible.

Las operaciones de cobertura vienen dadas por el deseo de reducir o eliminar el riesgo que
se deriva de la fluctuacion del precio del activo subyacente. Cabe sefialar como regla
general, una posicion compradora o “larga” en el activo al contado se cubre con una
posicion vendedora o “corta” en el mercado de futuros. La situacion inversa, es decir, una
posicidn “corta” en el activo al contado, se cubre con una posicion compradora o “larga” en
el mercado de futuros. La cobertura resulta ser mas efectiva cuanto més correlacionados
estén los cambios de precios de los activos objeto de cobertura y los cambios de los precios
de los futuros. Es por ello, por lo que la pérdida en un mercado viene compensada total o
parcialmente por el beneficio en el otro mercado, siempre y cuando se hayan tomado
posiciones opuestas.
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La breve descripcion realizada de los mecanismos de cobertura pone de manifiesto dos
aspectos importantes. El primero, la necesidad de cobertura no deriva del volumen de
operativa en los mercados, sino muy especialmente del volumen y estructura de las carteras
y de la forma de financiarlas. El segundo, siempre que la magnitud y las causas de la
variabilidad de su precio sean similares, es decir, siempre que sus respectivos mercados
estén suficientemente integrados, se pueden realizar operaciones de cobertura basadas en un
activo subyacente para disminuir los riesgos derivados de posiciones abiertas en otros
instrumentos diferentes. Esto explica la posibilidad de utilizar como subyacentes activos
nocionales, que no existen en la realidad, o diversos activos, en las operaciones de
cobertura.

2.1.2 Futuros

Un contrato de futuros es un acuerdo, negociado en una bolsa o mercado organizado, que
obliga a las partes contratantes a comprar o vender un nimero de bienes o valores (activo
subyacente) en una fecha futura (fecha de ejercicio), pero con un precio establecido de
antemano (precio de ejercicio). Quien compra contratos de futuros, adoptan una posicion
“larga”, por lo que tiene el derecho a recibir en la fecha de vencimiento del contrato el
activo subyacente objeto de la negociacion. Asimismo, quien vende contratos adquiere una
posicion “corta” ante el mercado, por lo que al llegar la fecha de vencimiento del contrato
deberd entregar el correspondiente activo subyacente, recibiendo a cambio la cantidad
correspondiente, acordada en la fecha de negociacion del contrato de futuros.

Al margen de que un contrato de futuros se puede comprar con la intenciéon de mantener el
compromiso hasta la fecha de su vencimiento, procediendo a la recepcién del activo
correspondiente, también puede ser utilizado como instrumento de referencia en
operaciones de tipo especulativo o de cobertura, una manera de hacerlo es mantener la
posicion abierta hasta la fecha de vencimiento; si se estima oportuno se puede cerrar la
posicidon con una operacion de signo contrario a la inicialmente efectuada. Cuando se tiene
una posicion compradora, puede cerrarse sin esperar a la fecha de vencimiento,
simplemente se vende el nimero de contratos compradores que se posean; de forma
inversa, alguien con una posicion vendedora puede cerrarla anticipadamente acudiendo al
mercado y comprando el nimero de contratos de futuros precisos para quedar compensado.

El contrato de futuros, cuyo precio se forma en estrecha relacion con el activo de referencia
o subyacente, cotiza en el mercado a través del proceso de negociacion, pudiendo ser
comprado o vendido en cualquier momento de la sesion de negociacion, lo que permite la
activa participacion de operadores que suelen realizar operaciones especulativas con la
finalidad de generar beneficios, pero que aportan la liquidez, necesaria para que quienes
deseen realizar operaciones de cobertura puedan encontrar contrapartida. Desde hace mas
de dos siglos se negocian contratos de futuros sobre materias primas, metales preciosos,
productos agricolas y mercaderias diversas, pero para productos financieros se negocian
desde hace dos décadas, existiendo futuros sobre tipos de interés a corto, medio y largo
plazo, futuros sobre divisas y futuros sobre indices bursatiles. Hay distintos tipos de
productos determinados con los futuros, entre los que destacan fundamentalmente los
utilizados sobre indices bursatiles y sobre acciones.
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2.1.3 Opciones

Una opcion es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas adquiere sobre la otra el
derecho, mas no la obligacion, de comprarle o de venderle una cantidad determinada de un
activo a un cierto precio y en un momento futuro. Las opciones negociadas son
habitualmente sobre contratos de futuros o sobre acciones y tienen en general, la
caracteristica de ser de tipo americano, es decir, se pueden ejercer en cualquier momento
hasta la fecha de vencimiento, utilizando el precio de cierre del subyacente, futuro o accion,
para realizar la liquidacién de las opciones. Al igual que los contratos de futuros, las
opciones se negocian sobre tipos de interés, divisas e indices bursatiles, pero
adicionalmente se negocian opciones sobre acciones y opciones sobre contratos de futuros.
Existen dos tipos bésicos de opciones:

e Contrato de opcion de compra (call)
e Contrato de opcion de venta (put)

Asi como en futuros se observa la existencia de dos estrategias elementales, que son la
compra y la venta de contratos, en opciones existen cuatro estrategias elementales, que son
las siguientes:

e Compra de opcion de compra (long call)
e Venta de opcion de compra (short call)
e Compra de opcidn de venta (long put)

e Venta de opcion de venta (short put)

La simetria entre derechos y obligaciones que existe en los contratos de futuros, donde las
dos partes se obligan a efectuar la compraventa al llegar la fecha de vencimiento, se rompe
en las opciones puesto que una de las partes (la compradora de la opcion) tiene el derecho,
pero no la obligacion de comprar (call) o vender (put), mientras que el vendedor de la
opcion solamente va a tener la obligacion de vender (call) o de comprar (put). Dicha
diferencia de derechos y obligaciones genera la existencia de la prima, que es el importe
que abonaré el comprador de la opcion al vendedor de la misma. El ejercicio de una opcion
call genera una posicion compradora del subyacente para el poseedor de la opcidon
compradora y una posicion vendedora para el vendedor de la opcion. El ejercicio de una
opcidn put, en cambio, genera una posicion vendedora del subyacente para el poseedor de
la accion (holder) y una posicion compradora para el vendedor del put. Por tanto, para cada
opcidn ejercida se genera una posicion abierta en el subyacente.

cabe precisar también que una opcion tiene cinco caracteristicas fundamentales que la
definen, siendo éstas el tipo de opcion (compra -call- o venta -put-), el activo subyacente o
de referencia, la cantidad de subyacente que permite comprar o vender el contrato de
opcion, la fecha de vencimiento y el precio de ejercicio de la opcion. Las opciones pueden
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ser ejercidas en cualquier momento hasta su vencimiento (opciones americanas) o
solamente en el vencimiento (opciones europeas). La comparacion entre el precio de
ejercicio y la cotizacion del activo subyacente sirve para determinar la situacion de la
opcion (in, at u out of the money) y su conveniencia de ejercerla o dejarla expirar sin ejercer
el derecho otorgado por la compra de la opcién.

Dependiendo del Precio de Ejercicio y del Precio del Subyacente (6 la cotizacion de las
acciones) en cada momento, podemos clasificar las Opciones en: “dentro del dinero” (in-
the-money), “en el dinero” (at-the-money) o “fuera del dinero” (out-of-the-money). Por
tanto, se dice que una Opcidn estd “dentro del dinero” si, ejerciéndola inmediatamente,
obtenemos beneficio. Se dice que una Opcidén esta “fuera del dinero” si, ejerciéndola
inmediatamente, no obtenemos beneficio. Se dice que una Opcion estd “en el dinero”
cuando se encuentra en la frontera del beneficio y la pérdida.

En el caso de una opcion call esta in the money si el precio de ejercicio es inferior a la
cotizacion del subyacente, mientras que una opcion put estd in the money cuando el precio
de ejercicio es superior a la cotizacion del subyacente; por supuesto, una opcion esta out of
the money cuando se da la situacion contraria a la descrita anteriormente para las opciones
in the money, con la excepcion de las opciones que estan at the money que solo sucede
cuando precio de ejercicio y precio del subyacente coinciden.
Segun esta clasificacion tendremos que:
Una Opcion Call estara:

a) Dentro del dinero si su precio de ejercicio es menor que el precio de la accion.

b) Fuera del dinero si su precio de Ejercicio es mayor que el precio de la accion.

¢) En el dinero si su precio de ejercicio es igual o muy cercano al precio de la accion.
Una Opcion Put estara:

a) Dentro del dinero si su precio de ejercicio es mayor que el precio de la accion.

b) Fuera del dinero si su precio de ejercicio es menor que el precio de la accion.

¢) En el dinero si su precio de ejercicio es igual o muy cercano al precio de la accion.

2.1.4 Prima

La Prima es la cantidad de dinero que el comprador de una opcién paga por adquirir el
derecho de compra (opcidn call) o de venta (opcion put). A su vez, esta misma cantidad de
dinero (prima) es la que recibe el vendedor de la opcion, obligandole a, en caso de
ejercicio, vender (en el caso de una opcion call) o comprar (para una opcidon put) las
acciones al precio fijado (precio de ejercicio).
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2.1.5 Inversion

Dentro del campo econdémico, la inversion se define como el acto de incurrir en un costo
inmediato, con la expectativa de obtener dividendos en un futuro. Las organizaciones (y los
individuos por ende) construyen no solo la infraestructura necesaria, sino que también
adquieren e instalan nuevos equipos, producen mercancias, etc., invirtiendo ademas en
activos cognitivos que permita la administracion y la maximizacion de los recursos antes
mencionados.

Visto desde la perspectiva anterior las decisiones de inversion son ubicuas. Muchas de estas
inversiones presentan al menos 3 caracteristicas en comun, en diversos niveles. Primera, las
inversiones son completa o parcialmente irreversibles. Segunda, la incertidumbre sobre la
recuperacion de la inversion en el futuro se encuentra presente en todo momento de la
inversion. Tercera, la preocupacion sobre el momento mas adecuado para ejercer la
inversion es una preocupacion contaste de cada uno de los participantes. Las caracteristicas
mencionadas anteriormente se interrelacionan de manera decisiva con el objeto de
determinar la viabilidad y la decisién dptima, en lo que a la inversion se refiere por parte de
los inversionistas implicados en el proyecto. La teoria tradicional (teoria ortodoxa) no
reconoce la importancia de las implicaciones cualitativas de las interacciones entre la
irreversibilidad e incertidumbre asi como la importancia de determinar el momento justo
para la realizacion de la inversion (Bello y Rangel, 2007).

2.1.6 Teoria neoclasica (Dixit y Pindick, 1994)

Ante lo anterior, podemos preguntarnos: ;Como deberia una organizacion, de cara a la
incertidumbre del entorno y sobre la incertidumbre del futuro de las condiciones del
mercado, realizar una inversién sobre una nueva tecnologia? Muchos de los especialistas
podrian utilizar una simple regla o metodologia para la resolucién de dicho problema. Es
decir: Primero, se calcula el Valor Presente Neto (VPN) de los flujos de efectivo de los
beneficios esperados que se podrian generar de la inversion. Segundo, calcular el Valor
Presente Neto de las erogaciones requeridas para la inversion del proyecto. Y finalmente,
determinar la diferencia entre los dos valores calculados anteriormente, si la diferencia es
mayor que cero, entonces el proyecto es viable.

Por supuesto, a raiz de lo anterior surgen ciertas inquietudes. ;Coémo pueden estimarse el
flujo de efectivo correspondiente a los beneficios esperados? ;Cémo puede estimarse e
incorporarse la inflacion dentro de la evaluacion? y ;Qué tasa de descuento se utilizaria en
el calculo del VPN? Dichos topicos resultan de gran importancia dentro de la
presupuestacion financiera, y aunque el principio es bastante simple, el cual consiste en
calcular el VPN de inversion de determinado proyecto y determinar si éste es positivo o
negativo.

La regla del Valor Presente Neto constituye una de las bases de la teoria neoclasica, en lo
que a evaluacion e inversion se refiere. La regla del VPN se encuentra basada en algunas
asunciones implicitas las cuales a menudo son pasadas por alto. Dichas asunciones (entre
las mas importantes) establecen que la inversion es reversible si: (a) Las condiciones del
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mercado no resultan ser tan adecuadas como se habia esperado, (b) La inversion no
presenta réditos futuros aceptables en el transcurso del tiempo. Sin embargo, algunas
inversiones siguen dicho patron, pero otras no. La irreversibilidad y la posibilidad del
retraso de la inversion son caracteristicas importantes dentro de la mayoria de los proyectos
de inversion en la realidad.

El retraso de una inversion afecta en forma determinante la decision de invertir en
determinado proyecto. Dicha opcion de retraso no puede ser estimada mediante la teoria
neoclésica. Pero en otro sentido se puede cuestionar que pasaria si la empresa tuviera o
pudiera invertir en una opcidon de forma analoga a una opcion financiera (call), en la cual se
tiene el derecho pero no la obligacion de comprar cierto activo futuro (se puede decidir si
se ejerce 0 no la opcion de compra). Cuando una organizacion realiza la inversion, ésta
puede ejerce la opcidn o aguardar hasta que se incorpore nueva informacidén que permita
vislumbrar la viabilidad de la inversion a largo plazo, y entonces, so6lo hasta entonces
decidir el ejercicio o no de la opcion de inversion (la pérdida de dicha opcidn es un costo de
oportunidad que debe de incluirse dentro del costo de inversion).

Como regla dentro de la teoria neoclésica (Valor Presente Neto) para que la inversion sea
viable, el valor de cada unidad de capital debe ser igual o mayor al costo de la inversion,
para que el proyecto sea redituable. Pero si se incorpora un enfoque de opcionalidad dentro
del proyecto de inversion, la regla anterior puede ser modificada, es decir; el valor de cada
unidad de capital puede exceder el valor de la inversion mediante una cantidad igual al
valor de mantener la opcidn activa. En otras palabras, mediante el uso de una analogia (de
una opcion futura) un proyecto puede ser viable bajo ciertas circunstancias o situaciones, lo
que permite una mayor flexibilidad a la organizacion dentro de la operacion y ejercicio de
los recursos a la corporacion

El costo de oportunidad, mencionado anteriormente (dentro de la inversion puede ser de
gran relevancia durante el proceso de toma de decisiones), el cual ha sido ignorado dentro
de la teoria tradicional. Asi mismo, dicho costo resulta ser sensible de forma importante a la
incertidumbre sobre el valor futuro del proyecto, esto es debido a que a través del tiempo
las condiciones econdmicas que giran alrededor del proyecto se encuentran en continuo
cambio, lo cual produce una afeccion en el riesgo percibido y en las predicciones sobre los
flujos de efectivo esperados, asi como el valor de la tasa de descuento utilizada para la
evaluacion de la inversion. Es decir, dentro de la teoria neoclasica: ;Como se puede evaluar
la opcidn de invertir ahora, o de invertir en un momento posterior cuando las condiciones
del mercado cambien favorablemente? ;En cuanto tiempo se recuperaria la inversion? ;Qué
condiciones tendrian que presentarse que pudieran hacer factible la inversion? ;Cual es el
costo de dicha inversion a través del tiempo considerando el tiempo cémo variable?

Los conceptos vertidos anteriormente pueden ejemplificarse de forma sencilla mediante un
ejemplo practico. Supdngase que existe una compaiia que actualmente se encuentra en una
disyuntiva, invertir o no en una fabrica de bisuteria. La inversion es completamente
irreversible, y la fabrica solamente se puede utilizar para la elaboracion de bisuteria y si el
mercado para dicha clase de bisuteria desaparece, la compafia no puede desinvertir para
recuperar la inversion. Asumiremos que la fabrica se puede construir instantaneamente a un
costo /, ademas solamente podemos producir un lote de bisuteria al afio de forma
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permanente, sin costos operativos. Suponiendo que el precio actual de dicho lote de
bisuteria es de $ 200.00 doélares, pero el precio de dicho lote el proximo afio podria
cambiar. La compafia posee informacion en donde se infiere que se podria esperar con una
probabilidad g que el precio del lote pueda alcanzar un precio de $ 300.00 dolares y con
una probabilidad de (1—¢) que el precio caiga hasta los $ 100.00 dolares y podria ser que
dicho precio se pudiera mantener por un tiempo indeterminado o por siempre. Ahora bien,
si se mantiene en mente dichas suposiciones se puede asumir que el riesgo a través del
tiempo (a futuro) que el precio del lote de bisuteria es totalmente diversificable. La tasa
libre de riesgo utilizada dentro de las proyecciones de la compania es del 10%.

El costo de la inversion en este momento es de $ 1,600.00 dolares y ¢ = 0.5 (mas adelante
podremos observar como la descripcion de la inversion depende de /y ¢). Una vez
establecidos los valores de la inversion y de la probabilidad, ;Podria afirmarse si dicho
negocio resulta ser una inversiéon adecuada o no? ;Podria la firma invertir ahora o seria
mejor esperar hasta dentro de un afio y observar si el precio se incrementa o cae por debajo
de los $ 200.00 dolares? Ahora bien para responder las preguntas anteriores calcularemos el
Valor Presente Neto de la forma tradicional.

~
]
(=)

=1 t=2

/q. P, =$ 300 P, =$ 300

Po=$ 200

(1-Q)\A P, =$ 100 P,=$ 100

Grafica 2.1. Precio de los lotes de bisuteria a través del tiempo

Por consiguiente tenemos:

VPN =—-1600 + 2(12001 =-1600+ 2200 = $600
t=0

1)

Entonces el valor actual de la fabrica de bisuteria el cual se ha denotado como ¥V, es igual a

$ 2,200.00 dolares, el cual excede el costo de la inversion ($1,600.00), concluyéndose que
dicho proyecto de inversion es factible de realizarse (VPN > 0).

La conclusion anterior resulta incorrecta, esto es debido a que los céalculos anteriores
ignoran el costo de oportunidad de invertir el dia de hoy o de mantener la posibilidad
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abierta de no invertir si el precio de la bisuteria cae por debajo del precio actual ($ 200.00).
Con el objeto de observar lo anterior, ahora calcularemos el VPN por segunda vez
asumiendo que en vez de invertir el dia de hoy, la inversion se pospondra hasta el afio
siguiente solamente si el precio del lote es mayor al del actual.

=$773

NVP:O.S{ 1600 Z 300}850

1.1

=1

Notese que en el afio cero no existen ni inversion ni beneficios esperados. En el afio 1, los $
1,600 dolares se invierten solamente si el precio de la bisuteria es de $ 300 dolares (lo cual
puede suceder con una probabilidad del 50%); si se invierte en la fabrica el dia de hoy y
bajo los supuestos anteriores se obtienen $ 773 ddlares, la cual es una cantidad mayor a los
$ 600 dolares (obtenidos en la estimacion anterior), por lo tanto bajo estas condiciones
resulta mas conveniente esperar un afio para realizar la inversion.

Si se eligiera el invertir ahora o no invertir nunca, probablemente se invertiria el dia de hoy,
pero no existe la opcion de invertir hasta dentro de un afio utilizando la metodologia del
Valor Presente Neto. La compafiia podria invertir ahora, solamente si ésta pudiera
desinvertir y recuperar la inversion, pero en la realidad las cosas no se comportan de dicha
manera. Es por ello que se debe valuar de igual forma tanto la irreversibilidad y la
capacidad o habilidad de invertir a futuro, como la alternativa de invertir en el momento
actual. Pero la compania se podria preguntar ;Cual es el valor de la flexibilidad de la
opcion de invertir el préximo afio, en el momento actual (o nunca)? El valor de la
flexibilidad de la opcion es de cierta forma sencilla de calcular y dicho valor esta dado por:
$ 773 — $ 600 = $ 173 dolares. En otras palabras, la compafiia estaria dispuesta a pagar
$ 173 ddlares mas por una oportunidad flexible, por otra una que solamente permite realizar
una inversion el dia de hoy.

Ahora bien, otra forma de ver las cosas seria preguntarse: ;Qué tanto estaria dispuesta a
invertir la empresa toda vez que acepte una opcion de inversion flexible en vez de una
opcion rigida (ahora o nunca). Para responder la siguiente pregunta se puede calcular el

costo de inversion 7 denotado por I que hace que el VPN del proyecto sea el mismo que
cuando se invierte el dia de hoy, es decir:

=3$600

NvP=(05) - i
LT 3

Resolviendo la ecuacion anterior, se encuentra que el valor de / = $ 1,980 dolares. Es
decir, que la oportunidad de construir la fabrica el dia de hoy y solamente el dia de hoy a un
costo de $ 1,6000 dolares, tiene el mismo costo de oportunidad si yo construyo la fabrica al
afio siguiente con un costo de inversion de $ 1,980 dolares.
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La oportunidad de inversion de dicha empresa es analoga a una opcién call sobre una
opcion comun. Dicha opcion da el derecho (mas no la obligacion) de realizar la inversion
(ejercicio de la opcién) del proyecto cuyo valor flucthia de manera estocdastica,
desprendiéndose que resulta mas conveniente invertir el siguiente afio que ejercer la opcion
el dia de hoy, bajo ciertas circunstancias, es decir, si el precio de la bisuteria alcanza un

precio mayor a los $ 200 dolares {Z 300 /(l.l)t} se ejerce la opcion, en caso contrario

t=1

{Zw: 100 /(l.l)t} la opcion no se ejerce.

t=1

Asi mismo se encontrd el valor del costo de oportunidad de la inversién. Ahora bien,
denotaremos F) como el valor de la oportunidad de inversion al dia de hoy, y denotaremos
F; como el valor de la oportunidad de invertir el afio siguiente. Cabe sefialar que F; es una
variable aleatoria la cual depende del precio de la bisuteria a través del tiempo. Si el precio
de ejercicio es de $ 300 dolares, entonces el precio de F; es igual a

2300 /(1.1)[ —1600 =1700, por otro lado si el precio de la opcidon cae por debajo de los
t=1

$ 200 dolares ($ 100), la opcion no se ejerce y en ese caso el valor de F; es igual a 0.
Entonces el problema es encontrar el valor de F al dia de hoy.

Para la resolucion de dicho problema se creard un portafolio con dos componentes: la
oportunidad e inversion en si misma, y un cierto numero de lotes de bisuteria. Dichos lotes
se incorporaran para la integracion de un portafolio de inversion libre de riesgo, con el
objeto de que el valor de la inversion para el afio préximo resulte ser independiente de las
fluctuaciones del precio de la bisuteria. A partir del portafolio libre de riesgo, se sabe que la
tasa de retorno que se puede obtener es la tasa de interés libre de riesgo antes establecida
10%. Si el valor de retorno del portafolio fuera mayor que los rendimientos obtenidos
mediante la tasa de interés libre de riesgo dentro de un mercado arbitrado, se podrian
obtener retornos ilimitados mediante la obtencion de préstamos y la compra del portafolio
de inversion. Si por otro lado, los retornos del portafolio fuera menor que la tasa de interés
libre de riesgo dentro de un mercado arbitrado, se pueden obtener ganancias mediante la
venta del portafolio e invertir los fondos a una tasa de interés libre de riesgo (antes
establecida). Una vez que los retornos del portafolio de inversion son igualados a la tasa de
interés libre de riesgo, es posible calcular el valor actual de la oportunidad de inversion.

Especificamente se debe de considerar el portafolio en el cual se sustenta la oportunidad de
inversion, y la venta de los lotes de bisuteria. El valor actual del portafolio es igual a:
&, =F,-nP, =F,-200n . El valor del portafolio para el afio siguiente es igual a:
®, =F, —n P,. El cual depende de P;. Si P; toma el valor de $ 300, entonces F; = § 700,
obteniendo como resultado: ®, =1700-300#. Si por el contrario P; toma el valor de
$ 100, entonces F; =$ 700 y por lo tanto @, =—-1007 . Como paso siguiente se selecciona
una cantidad de lotes () de tal forma que dentro del portafolio libre de riesgo, el valor de
®,sea un valor independiente del precio del lote de bisuteria, es decir:
-100n=1700-3007.
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Mediante la asuncion anterior tendriamos que n = 8.5, y en este sentido @, = -850 ya sea

que el precio de la bisuteria suba o caiga del precio establecido. Ahora bien, si se calculan
los retornos de dicho portafolio, el retorno es el capital obtenido (ganancia) derivado de:
@, -d,, menos el pago que se debe de hacer por mantener una posicion corta del call.

Dentro del proyecto de inversioén cabe destacar que ningun inversor adoptaria una posicioén
larga si los rendimientos esperados fueran igual 0, a si mismo los inversionistas no esperan
obtener al menos un 10% sobre el capital., es decir 0.1 Py =$ 20 dolares por lote por afo.

Dentro del portafolio se debe de esperar el producir al menos 8.5 (20 x 8.5 = 170) lotes para
obtener la misma ganancia independientemente del precio del lote. Entonces el retorno
obtenido por mantener dicho portafolio a través del afio es igual a:

O, -D,-170=D, ~(F —nP,)-170
=-850—-F, +1700-170
=680 F,
Como dicho retorno es libre de riesgo, éste se debe de igualar a los rendimientos obtenidos

mediante la tasa libre de riesgo, es decir 10%; para lo cual se tiene que el valor inicial del
portafolio es igual a: @, =0.1(F, —1700)0 es decir que lo anterior seria

=680~ F, =0.1(F, —=1700) por lo que se tiene que F, = $ 773; si se observa con

detenimiento, dicho valor es igual al valor obtenido anteriormente cuando se calcul6 el
VPN para un precio de lote de $ 300 dolares bajo la asuncion que se deberia de esperan un
aflo para realizar la inversion de forma optima.

Una vez calculado el valor de oportunidad de la inversion ($ 773 doélares), el valor de
invertir (de ejercer la opcion) el dia de hoy es igual a=$ 2,200 - $ 1,600 = $ 600 dolares,
pero una vez que se invierten los recursos, la opcion se ejerce (y por consiguiente €sta
desaparece), entonces los § 733 dolares seria el costo de oportunidad de la inversion. En
conclusion, el costo total de invertir el dia de hoy es de: $ 1,600 + $ 773 = $ 2373 >$ 2,200,
por lo tanto es mejor esperar y mantener la opcidn, que invertir el dia de hoy.

2.2 OPCIONES REALES

Para la sobrevivencia de las corporaciones se requiere de una presupuestacion efectiva del
capital. Durante el proceso de presupuestacion los miembros de los consejos
administrativos efectian ciertas decisiones que comprometen los recursos y el desarrollo de
la empresa en las cuales se ve implicado no solo el capital, sino también el trabajo de la
organizacion. En las formas tradicionales de presupuestacion de capital se utiliza el flujo
ajustado de dinero (Discounted Cash Flow, DCF) y algunos otros métodos para tal fin. En
la actualidad existen algunos estudios que muestran el incremento de la utilizacion de
practicas y sistemas sofisticados de presupuestacion, en un amplio contexto, en donde el
método del DCF ha dejado de ser exclusivo para el calculo y andlisis de la incertidumbre
financiera (Miller y Waller, 2003 y Chatterjee et al, 2003) ya que en la realidad dicho
analisis resulta ser lineal y estatico por naturaleza (Duku-Kaakyire y Nanang, 2004) y
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asume que si las oportunidades de inversion no son totalmente reversibles, entonces no hay
oportunidad de inversion. De la misma forma dentro del valor presente neto (VPN) subyace
la misma filosofia, en la cual un proyecto resulta ser factible cuando la organizacion puede
explotar una ventaja competitiva temporalmente en ausencia de arbitraje o que éste resulte
ser neutral (Lander y Pinches, 1997).

Sin embargo, dentro de la presupuestacion del capital el concepto fundamental de la
flexibilidad de la administracion o la proyeccion activa de la administracion, ha estado
siendo aceptada y llevandose a la practica por algunas organizaciones. En la actualidad se
requieren herramientas flexibles y mucho mas eficientes para la obtencion de un marco de
referencia en lo que a presupuestacion se refiere, que ademas coadyuven al incremento de
la eficiencia corporativa y la factibilidad de sobrevivencia a largo plazo en un mercado
global y competitivo. La adopcion de una nueva tecnologia requiere de una adecuada
justificacion en su fase de implementacion, asi como de los posibles beneficios tangibles e
intangibles que se pudieran alcanzar o generar. El modelo utilizado para el desarrollo de
Valor Presente Neto (VPN) resulta ser muy comprensivo en la practica y requiere que los
beneficios estratégicos sean identificados y cuantificados al inicio de cada etapa de
inversion en el proceso de seleccion de alternativas, con la desventaja que algunas
opciones posibles podrian quedar latentes dentro del portafolio de opciones, sin tomar en
cuenta que el valor estratégico a través del tiempo pudiera cambiar, dando como resultado
que éste se destruya o se cree durante la implementacion (MacDougall y Pike, 2003). En
resumen, las herramientas tradicionales de valuacion de proyectos (7IR, DCF, VPN, etc)
son incapaces de valuar de una forma adecuada las inversiones en activos intangibles como
el conocimiento, debido a su incapacidad de evaluacidon y decision en situaciones de gran
incertidumbre y del establecimiento de opciones iniciales de inversion (Coff y Laverty,
2001).

Dentro de las compafiias en donde la actividad primordial es exclusivamente la
investigacion y el desarrollo de nuevas tecnologias, cada vez se enfrentan con problemas
mucho mas complejos, y esto es debido la dificultad de valuacion de portafolios apropiados
en lo referente a los proyectos de investigacion e innovacidn tecnoldgica. Los métodos
tradicionales de presupuestacion de capital resultan inoperantes dentro de este campo de
inversion, debido a que dichas técnicas son utilizadas para la evaluacion de proyectos a
corto plazo en mercados con una relativa certidumbre a largo plazo. En este campo (R&D),
las organizaciones toman y aceptan los riesgos para lograr su sobrevivencia a largo plazo.
Los costos del desarrollo de nuevos productos en mercados de gran incertidumbre, resultan
ser bajos, en comparacion con la inversion y los costos en que se debe de incurrir para su
introduccion al mercado global, regional y/o local. Dichos proyectos de investigacion y
desarrollo R&D, se caracterizan por estar inmersos en horizontes de planeacion a largo
plazo con un alto grado de incertidumbre, en donde el valor de la flexibilidad
administrativa puede ser vital (Pennings y Lint, 1997).

Dentro de este marco, desde hace algiin tiempo se han utilizando herramientas financieras
que de alguna forma pueden establecer cierta flexibilidad en la proyeccion, mediante el uso
de un horizonte mucho mas amplio que los métodos actuales. De esta forma Brealey y
Myers (1994) no titubean en aseverar que ‘“las opciones reales permiten a los
administradores agregar cierto valor a la firma, actuando de forma importante en la
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amplificacion de los bienes de capital o mitigando las pérdidas en los mercados de
operacion”. Cuando se utilizan las técnicas de evaluacién de proyectos actuales (VPN,
DCF, etc), éstas son capaces de administrar decisiones de espera de la inversion revisando
adecuadamente la estrategia de operacion inicial (Lander y Pinches, 1998). Por lo tanto, el
calculo del valor de las decisiones de la administracion no es simplemente el agregar o
descontar cierto flujo de efectivo, sino que se deben de establecer ciertas politicas
estratégicas de inversion, asi como el desarrollo de futuras oportunidades de entrada o
salida de proyectos, expansion de la inversion, contraccidon de la produccion, abandono del
proyecto, las cuales a final de cuentas, resultan ser meramente oportunidades u opciones
dentro de la estrategia corporativa. Es por lo anterior que algunos autores consideran que el
tiempo 6ptimo de la adopcidn tecnoldgica puede ser representado mediante un modelo de
irreversibilidad en cuanto a lo que en inversion se refiere, en donde el VPN resulta ser una
posibilidad sub-6ptima (Doraszelsky U., 2001).

El punto central en utilizacion y empleo de las opciones reales dentro de la toma de
decisiones de proyectos de inversion, es el reconocimiento de los conceptos y
aproximaciones utilizadas para la valuacion de activos financieros que pueden ser aplicados
en la valuacion estratégica de oportunidades para diferentes opciones de negocio dentro de
las organizaciones. Sin embargo, existen situaciones (complejas) adicionales a las
existentes para la utilizacion de las opciones reales, las cuales generalmente no se presentan
dentro de las opciones financieras tradicionales para la valuacién de activos. Las opciones
reales utilizadas por las corporaciones, generalmente, suelen ser un poco mas complejas
que las opciones financieras. Esto ocurre especialmente en areas en donde existen una gran
cantidad de estrategias interrelacionadas a través del tiempo dentro de un mismo proyecto
de capital. Es en este contexto, en donde las opciones financieras cominmente utilizadas
para la valuacion de activos muestran la incapacidad de valorar multiples opciones dentro
de las opciones reales para los proyectos de inversion de capital (Pinches, 1998), y esto es
debido a que:

1) Generalmente, los propietarios (holders) de las opciones reales como tal no son
exclusivos de una sola entidad (mas de una organizacion pueden poseer o
desarrollar opciones reales). Lo anterior resulta en la creacion de un problema
debido a menudo a la interaccidn competitiva, ya que el valor de la opcion real
depende en parte o totalmente (en una situacion extrema) a las acciones de otras
firmas u organizaciones. En consecuencia, el valor de muchas opciones reales es
determinado por la opcion, lo cual permite una valoracion de las posibilidades de la
implementacion de dicha opcion, dentro del segmento del mercado en donde se
desarrollan las inversiones.

2) El activo subyacente (a excepcion de algunos recursos naturales) no es
comercializado en muchas situaciones dentro de opciones reales. Y aun si el activo
subyacente es comercializado, dicha accion se realiza dentro de mercados
imperfectos los cuales no son sujetos de andlisis por parte de las opciones de
valuacion financiera y presupuestacion de activos y de capital tradicionales.

La incertidumbre puede ser definida entonces, como el espacio entre la informacion actual
disponible y la informacion requerida necesaria para la toma de decisiones. Generalmente,
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dentro de la presupuestacion financiera existe una condicion de incertidumbre en lo
referente a los capitales de inversion, ya que esto implica cierta incertidumbre en el espacio
de posibles resultados que ponen en juego la sobrevivencia de la organizacion a largo plazo
el instante de la toma de la decision. La presupuestacion de capital asi mismo, se puede
definir como los métodos y técnicas para valuar y seleccionar un proyecto de inversion.
Dichas metodologias permiten a los inversionistas la seleccion de “n” posibles opciones de
un total de “N”’ posibilidades existentes que posean un grado aceptable de riesgo. Dichas
técnicas permiten considerar de una forma sistemdtica algunos aspectos de riesgo no
contemplados por las técnicas clasicas como el Valor Presente Neto (VPN) o la Tasa
Interna de Retorno (Verbeeten, 2006). Trasferir el riesgo de inversion no significa
eliminarlo (Buehler et al, 2008) en la grafica 2.1 se observa la evolucion de las
metodologias para la administracion de riesgos, en donde la incertidumbre juega un papel
fundamental para la valuacion de estrategias a través del tiempo, en un tiempo determinado
t. Estudios tedricos dentro del campo financiero (Dixit y Pindick, 1994; Trigeorgis, 1996),
indican que los métodos tradicionales de presupuestacion son incapaces de incorporar la
informacion necesaria para una valuacién mas extensa de las opciones de inversion dentro
de una organizacion. Opciones como la de posponer la expansion, la expansion por etapas o
mediante una secuencia dada, la asociacion de entradas y salidas, el abandono de una
opcion de inversion y las interacciones estratégicas con respecto a las preferencias de
inversion (ganancias), son algunas de las consideraciones no contempladas dentro de teoria
clasica.

2.2.1 Valuacion financiera de proyectos de inversion y estrategias de negocio
mediante la utilizacion de opciones reales

La metodologia de evaluacion mediante la utilizacidon de opciones reales, se presenta como
una herramienta indispensable para la toma de decisiones en proyectos de inversion o
estrategias de negocios, cuando existe la flexibilidad (opcionalidad) de tomar en el futuro
nuevas decisiones relacionadas con dichos proyectos en una fecha futura, como pueden ser:

a) La extension de un proyecto o estrategia

b) La contraccidon de un proyecto o estrategia

¢) La posposicidon de un proyecto o estrategia

d) La correccion de un proyecto o estrategia

e) El abandono de un proyecto
En ultimos afos, las aplicaciones de la metodologia antes mencionada se han utilizado en
diversas areas dentro de las finanzas corporativas y en la teoria econémica. En el cuadro 2.2
se muestran algunos trabajos realizados en la literatura en diferentes areas de aplicacion en
la valuacion de proyectos de inversion, cuadro 2.1. Asi mismo, en el, se muestran en donde

se muestran las areas, en donde se ha incursionado mediante la utilizacion de la
metodologia de opciones reales, para la valuacion de proyectos de inversion.
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Grafica 2.1 La evolucion de la administracion del riesgo (Adaptado parcialmente de: Buehler et al, 2008)

1952

Mean variance
Teoria moderna de portafolio.
Harry Markowitz

Esencia
Los inversionistas pueden
analizar el riesgo
asi como los
retornos esperados

Relevancia

Provee las bases para la seleccion
de portafolios para alcanzar el
nivel 6ptimo de riesgos para un
retorno dado

1958
Indeference Theory
Franco Modigliani, Merton Miller
Esencia
En un mercado perfecto, el valor
de la compaiiia es independiente
de la estructura de capital de ésta.
Relevancia
Sugiere la necesidad de una
eficiente estructura de capital
y mitigacion de riesgo a través
de las inversiones y estrategias
para protegerse de los riesgos
derivados del mercado en cuestion.

Finales 1950
Principios 1960

State Preference Theory
Kenneth Arrow, Gérard Debreu

Esencia

Una eficiente distribucion de los recursos
y los riesgos, requiere un conjunto amplio
de titulos, que permitan a los agentes
obtener las estrategias de inversion
necesarias Para la mitigacion del riesgo
dentro del mercado

Relevancia

La teoria subyace sobre derivados
y muestra que el rol ultimo de los
titulos dentro del mercado es
eficientar la forma en que se
distribuyen los riesgos a través de
al sociedad

1960
Capital asset pircing
model (CAPM)
William Sharpe, ef al.
Esencia
Los mercados compensan a los
inversores por la aceptacion del
riesgo (sistematico o de mercado),
en donde el riesgo idiosincratico no
se descuenta, el cual es un activo
individual el cual puede ser eliminado
a través de la diversificacion

Relevancia

Afecta las decisiones al respecto

de Inversiones y estrategias para
mitigacion de riesgo (responsabilidad
de los inversores) y sobre la mitigacion
o no de riesgos especificos.

1973
Options Pircing Models
Fisher, Black y Myron
Scholes, Robert y Merton
Esencia
La volatilidad de los titulos es
el factor clave en el establecimiento
del precio de las opciones
Relevancia

Permite una mayor transferencia del
riesgo, mientras que en relacion con
Las opciones reales, las compaiias
Pueden colocar el valor del activo en
Espera de mejores condiciones.

1976
Arbitrage Pircing Theory
Stephen Ross
Esencia
El precio de un titulo es conducido
por varios factores los cuales pueden

ser indices macroecondmicos y/o de
mercado

Relevancia

Permite la segmentacion del CAPM
Del riesgo sistematico en factores o
componentes. Si los precios divergen

De los retornos esperados, los inversores
Pueden utilizar el arbitraje para regresar

a la posicion inicial.

1977

Underinvestment problem

Stewart Meyers, Clifford Smith

René Stulz

Esencia

Los duefios del capital accionario

son reticentes a invertir en activos
de bajo riesgo con bajos retornos,

con al intencion de evitar la pérdida

de riqueza a manos de los holders.

Relevancia

Sugiere que hay un valor potencial
para el accionista a través de una
mejor administracion del riesgo
mediante mejores decisiones de
inversion

1979
Binomial Option
Pircing Model
John Cox, Stephen Ross
Mark rubesttein
Esencia
Tomando en cuenta las variaciones
a través del tiempo el precio del
instrumento financiero del
subyacente, conlleva a una mayor
exactitud para el establecimiento
del precio de algunas opciones.

Relevancia

Permite ingresar a los mercados de
manera mas profunda con opciones
de vencimiento mucho mayores y las

opciones obre titulos pagan dividendos.

1993

A Frame for Risk
Management incluiding
hedging

Kennet Froot, David
Scharfstein, Jeremy Stein

Esencia

El objetivo de la administracion
del riesgo es que la compaiiia
alcance y posea efectivo disponible
para la inversion con miras a
realzar el valor de éstas

Relevancia

Teoricamente se basa que los
directivos y tratan de administrar
El riesgo mediante un conjunto
estratégico de opciones.
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2.2.1.1 Valor presente neto v sus limitaciones

Mediante el criterio del valor presente neto (VPN) un proyecto nuevo o una nueva
estrategia se acepta o se rechaza hoy, si VPN >0 6 VPN < 0, y no existe otra posibilidad.
Una vez que un proyecto es aceptado con este criterio, rigido y pasivo, los planes de
inversion no se modifican, es decir, la inversion es irreversible. Por otro lado, bajo el
criterio del VPN no se puede valuar hoy la posibilidad que si el entorno de negocios y el
ambiente econdmico son favorables dentro de cinco afios, un proyecto o estrategia pueda
expandirse. Simplemente porque hoy no se sabe si en un futuro puedan existir las
condiciones para adoptar tal decision. Sin embargo se puede plantear una opcién de
“expansion” del proyecto o estrategia, la cual se ejercera s6lo si se presentan las
condiciones que favorezcan el desarrollo de dicha opcion. Esta opcion o flexibilidad, tiene
un valor hoy que deberia integrarse al valor estatico que proporciona el VPN convencional
a fin de valuar, en forma adecuada, un proyecto o estrategia que contemple la flexibilidad
del desarrollo o implementacion de nuevas opciones (Panayi y Trigeorgis, 1998; Venegas-
Martinez, 2006).

Como consecuencia de lo anterior, un proyecto con un Valor Presente Neto < 0, podria
incluso ser aceptado si existe la posibilidad de extenderlo, posponerlo, enmendarlo, etc., en
tal caso, dicha flexibilidad u opcionalidad, de tomar en un futuro una nueva decision, tiene

[TPXIN

en un futuro un valor presente “c”’; es decir VPN = VPN + ¢, entonces aunque VPN < 0, si

VPN =VPN +c >0 la viabilidad de extender o implementar el proyecto o estrategia, es
viable. Evidentemente hay un factor de incertidumbre asociado a la volatilidad de los
precios y costos de producciéon o de implementacion o incluso de otros factores
involucrados en el mercado en donde se desarrollan las operaciones de la organizacion, por
lo que el riesgo se considera como una constante o como una variable estocéstica (Panayi y
Trigeorgis, 1998; Venegas- Martinez., 2000).

Lo anterior nos lleva a inferir que mientras las opciones financieras tratan con activos
financieros, las opciones reales tratan con activos reales como pueden ser: unidades de
negocio, obras e infraestructura, nuevas tecnologias, etc., generados a través de proyectos
de inversion (Venegas-Martinez, 2000).

Las opciones reales a diferencia de las opciones financieras, no estan basadas en series
historicas de tiempo que permitan estimar la incertidumbre sobre el activo subyacente. Otra
de las diferencias entre las opciones financieras y las reales, radica en que el valor actual
del subyacente de la opcién, mientras que en las opciones financieras el valor del
subyacente es conocido, en las opciones reales el valor puede ser estocéstico en el presente
(del cual se derivan las ganancias o proyecciones posteriores).

45



Cuadro 2.1 Opciones reales: tépicos y areas de aplicacion

Area o topico

Recursos naturales

Competitividad y
estrategias
corportaivas

Manufactura

Bienes estatales,
tierras

Internacional

R&D

Regulacién de firmas

Administracion y
direccion de
corporaciones
Tasas de interés
Inventarios
Fuerza laboral
Riesgo de capital
Publicidad
Efectos de
“Hysteresis”

Y comportamientos
organizacionles

Acceso y
conservacion
ambiental

Referencia

Tourinho (1979), Brennan and Swrwartz (1985a, 1985b), Siegel ,Smith and
Paddock (1987), Paddock, Siegel, and Smith (1988), Mork, Schwartz, and
Stangeland (1989), Trigeorgis (1990), Kemna (1993), Pickles and Smith
(1993), Epstein (1996), Leslie and Michaels (1997), Schwartz (1997, 1998),
Smit (1997), Smith and McCardle (1997, 1998), Laughton ( 1998), Tufano
(1998).

Baldwin (1982, 1989, 1991), Gilbert (1989), Kogut (1991), Trigeorgis (1991a,
1996), Baldwin and Clark (1992, 1994, 1996), Kulatilaka and Perotti (1992),
McGahan (1993), Smit and Ankum (1993), Smit and Trigeorgis (1995),
Grenadier and Weiss (1997), McGrath (1997), Farzin, Huisman, and Kort
(1998).

Kulatilaka (1984, 1988), Kaplan (1986). Aggarwal (1991), He and Pindyck
(1992) (1992), Baldwin and Clark (1994, 1996), Kamrad and Ernst (1995),
Mauer and Ott (1995). Lefley (1996).

Stulz and Johnson (1985), Titman (1985), Gilbert0 and Ling (1989), Capozza
and Sick (1991, 1994). Williams (1991, 1993, 1996). Quigg (1993, 1995),
Capozza and Li (1994), Grenadier (1995, 1996), Childs, Riddiough, and
Triantis (1996), Sirmans (1997).

Baldwin (1987), Dixit (1989a, 1989b), Mahajan (1990), Kogut and Kulatilaka
(1994), Sercu and Upp.al (1994, 1995), Bell (1995), Buckley and Tse (1996),
Sansing (1996), Capel (1997), Schich (1997), Buckley (1998).

Morris, Teisberg, and Kolbe (1991), Newton and Pearson (1994). Childs, Ott,
and Triantis (1995), Faulkner (1996), Ott and Thompson (1996), Pennings and
Lint (1997.

Mason and Baldwin (1988). Teisberg (1990, 1993, 1994). Edleson and
Reinhardt (1995).

Hathaway (1990), Smith and Triantis (1994, 1995), Hiraki (1995), Vila and
Schary (1995), Ikenberry and Vermaelen ( 1996)

Ingersoll and Ross (1992), Ross (1995), Lee (1997)

Chung (1990), Stowe and Gehr (1991), Stowe and Su (1997)
Kandel and Pearson (1995)

Sahlman (1993), Willner (1995), Gompers (1995)

Epstein, Mayor, Schonbucher, Whalley, and Wilmott (1998)

Pindyck (1991), Dixit and Pindyck (1994)

Purvis, Boggess, Moss, and Hoh (1995), Wiebe, Tegene, and Kuhn (1997)

Fuente: Adaptado de Lander y Pinches, 1998.
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Cuadro 2.2 Tipo de opciones reales

Tipo de opcion real Referencia

Tourhino (1979), Bernanke (1983), Titman (1985), McDonald and Siegel
(1986), Trigeorgis and Mason (1987), Lee (1988), Paddock, Siegel, and Smith
(1988), Pindyck (1991), Ingersoll and Ross (1992), Kester (1993), Dixit and
Pindyck, (1994), Kulatilaka and Trigeorgis ( 1994), Edleson and Reinhardt (
1995), Kulatilaka (1995), Purvis, Boggess, Moss, and Holt (1995), Quigg
(1995), Lee (1997), McGrath (1997), Farzin, Huisman, and Kort (1998),
Laughton (1998), McDonald (1998.)

Bonnini (1977), Kessinger (1980, 1987), Hobe and McCabe (1983), McCabe
and Sanderson (1984), McDonald and Siegel (1986), Myers and Majd (1990).
Schnabel (1992), Grinyer and Daing (1993), Sachdeva and Vandenberg
(1993), Kulatilaka and Trigeorgis (1994), Schary (1994), Kulatilaka (1995),
Vila and Schaty (1995), Berger, Ofek, and Swary (1996), Laughton (1998)

Margrabe (1978), Stulz 1982), Balwin and Ruback (1986), Kesinger 1987,
1988), Kulatilaka (1988, 1993, 1995), Kulatilaka and Marcus (1992),
Schnabel (1992), Kulatilaka and Trigeorgis (1994). Carr (1995), Childs, Ott,
and Triantis (1995), Edleson and Reinhardt (1995), Kamrad and Ernst (1995),
Childs, Riddiough, and Triantis ( 1996), Ikenberry and Vermaelen (1996).

Bernan and Schwartz (1985a, 1986b), McDonald and Siegel (1985),
Trigeorgis and Mason (1987), Kulatilaka (1988, 1995), Pindyck (1988), Kogut
(1991). Kulatilaka and Trigeorgis (1994), Mauer and Triantis (1994). Kamrad
(1995.)

Myers (1977), Kester (1984, 1983, 1986), Pindick (1988), trigeorgis (1988),
Brealey and Myers (1991), Chung and Charoenwong (1991), Kulatilaka
(1995), Smith and Triantis (1995), Willner (1995), Berk, Green, and Naik
(1998).

Magee (1964), baldwing (1982), Hodder and Riggs (1985), Majd and Pindyck
(1987), Trigeorgis and Mason (1987), Carr (1988), Trigeorgis (1991b), Kester
(1993), Sahlman (1993), Teisberg (1993), Trigeorgis (1993a), Kulatilaka and
Trigeorgis (1994), Kulatilaka (1995), Ott and Thompson (1996). Smit (1997),
Bar-Ilan and Strange (1998)

Fuente: Adaptado de Lander y Pinches, 1998.

Posposicion

Abandono

Costos asociados
entradas/salidas o
riesgo de activos

Cambio de escala
operativa

Opciones de

crecimiento

Inversion estratégica

Cuadro 2.3 Similitud entre las opciones financieras y las reales

Parametro Opcion real
S; Valor presente de los flujos esperados en t
K Costo de inversiéon en T
r Tasa de interés libre de riesgo
o Volatilidad de los flujos de efectivo del proyecto
T—t Tiempo en que la oportunidad de invertir desaparece

Fuente: Venegas-Martinez, 2006

Sin embargo, la incertidumbre en la estimacion del valor del subyacente no cambiara el
valor de la opcidn en el presente, ni tampoco la regla de inversion en la maduracion de la
opcion, siendo lo anterior resultado directo de la irreversibilidad de la inversion. Cuando la
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opcion se encuentra dentro del flujo de efectivo en el tiempo de maduracion la regla de es
invertir; pero cuando el valor del subyacente resulta ser de naturaleza estocastica, la opcion
podria estar fuera de toda consideracion de inversion después que el producto o el servicio
ha sido introducido. No obstante, el valor del subyacente es un estimador neutral, por lo que
el valor esperado como resultado del valor del proyecto es igual al valor estimado del
subyacente. Es por ello que la regla de inversion en la maduracion de la opcion depende de
el valor del subyacente, siendo irrelevante lo que pudiera ocurrir alrededor de éste, es en
otras palabras, el error de estimacion en el valor del subyacente no afecta el valor de la
opcion cuando esta es asumida con un valor igual a cero (Pennings y Lint, 1997).

Finalmente podemos decir que las opciones reales, en general, pueden mejorar la capacidad
del proceso de la toma de decisiones concernientes a la inversion de activos dentro del
mercado en donde se desarrollan las actividades de la organizacion, por las siguientes
razones:

e Aunque estan basadas en una teoria solida, resultan ser herramientas flexibles para
la toma de decisiones.

e Son utilizadas en modelos para la valuacion de diferentes tipos de negocios, y en
algunos casos, son modelos sencillos que arrojan valores razonables en
oportunidades de inversion complejas.

e En la simulacion de las opciones reales se toman en cuenta: el valor, a
administracion activa del proyecto, la dependencia del tiempo, interacciones e
interdependencias propias del proyecto y la interaccion de las opciones.

e Permiten utilizar probabilidades de riesgo en la inversion.

e Introduce asimetrias dentro de la distribucién en los valores de oportunidad de la
inversion.

e Muestra de forma explicita los factores que afectan e intervienen en la valuacion de
la (s) opcidn(es).

e La valuacién arroja como resultado valores consistentes en condiciones reales de
operacion.
2.3 ESCENARIOS (Van Der Heijden, 2006)
Los modelos mentales a través de los afios han ido cambiando, esto es debido a la
incapacidad de los enfoques probabilisticos de explicar ciertos aspectos de la realidad, los

cuales a su vez no pueden ser incorporados de forma tangible al modelo en cuestion. Dicha
evoluciodn se debe en cierta forma a:
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e La necesidad de nuevos sistemas y modelos mentales, para la toma de decisiones
como punto de partida en la resolucion de problemas.

e La creacion y reestructuracion de las situaciones a través de la introduccion de
nuevas perspectivas. Es decir la introduccién del eslabon entre el éxito estratégico y
la observacion de la realidad de una forma diferente.

e La necesidad de comprension de lo que puede ser y la incertidumbre inherente a
ésta.

e Lanecesidad del cambio de los modelos mentales en la toma de decisiones.

Dentro del entorno actual resulta de gran importancia la inversion en la creacion de una
politica estratégica dentro de los negocios. Debido al dinamismo del entorno, en un
contexto de cambio acelerado que a su vez lleva implicito la supervivencia y el crecimiento
de una organizacidén, es importante reconocer que no solo se debe de desarrollar planes
estratégicos para la realizacion de las actividades dia con dia, sino también se requiere
prepararse para acontecimientos futuros que puedan colocar en una posicion riesgosa la
estabilidad de la empresa.

Es debido a lo anterior, que en ocasiones no basta solamente realizar una proyeccion basada
en elementos puramente matematicos, sobre todo, cuando dentro del entorno existe cierto
grado de incertidumbre y ambigiiedad en el desarrollo o evolucién de una situacion en
particular. Dentro de éste ambito, se requiere que la metodologia de proyeccion sea
acompainada por una técnica complementaria, que permita no solo la identificacion de los
futuros posibles de un evento en particular, sino también, la determinaciéon de aquellos
aspectos relevantes que puedan conducir a que el evento desemboque en un resultado ante
el cual, la corporacion no se encuentra debidamente preparada.

Si bien es cierto que las opciones reales nos permiten tener una mayor flexibilidad dentro
del campo de la valuacion de alternativas, no explica en que condiciones o en que
situaciones se puede obtener dicha flexibilidad, es decir, las opciones reales por si mismas
no explican en que supuestos o situaciones resulta ser cierta dicha flexibilidad. Es por ello,
que se ha decido incorporar la teoria de escenarios, con el afan de determinar en que
circunstancias se puede esperar el beneficio de la opcionalidad dentro de la valuacion de
un proyecto y en cudles no.

2.3.1 El proceso de planeacion y los escenarios

Dentro de la etapa del andlisis en la toma de decisiones, la organizacidon requiere una
decision que le permita afrontar los posibles cambios dentro del entorno competitivo. El
proposito de la estrategia es desarrollar una serie de politicas que conlleve a los individuos
involucrados (directivos, personal, etc.) direccionar el comportamiento tanto individual
como colectivo, con el objeto de que todo el sistema funcione de la mejor manera posible
ante las diversas eventualidades que pudieran acontecer. El problema que se presenta a
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partir de lo anterior, es el como desarrollar y alcanzar dicha estrategia cuando existe de por
medio la incertidumbre y la ambigiiedad dentro de un proyecto dado. Pero de la misma
forma podemos afirmar que no todas las cosas son totalmente impredecibles. La idea del
proceso de planeacion del futuro se encuentra fundamentalmente basada sobre la
impredecibilidad del futuro, en la cual algunos aspectos pueden ser de alguna manera
inferidos o predecidos. Lo anterior, al mismo tiempo, conlleva a un aprendizaje continuo lo
cual da como resultado una superficie de respuesta dinamica-continua ante las situaciones
que se presenten, en donde el comportamiento de la organizacion (individual, colectivo y
organizacional) juega un papel determinante en el éxito de la implementacion estratégica.

Dentro del proceso de planeacion y determinacion de la estrategia (strategising) se
considera en que forma (dentro de la organizacion), las fortalezas pueden ser desarrolladas
y la debilidades eliminadas, con el objeto de mejorar el desempeiio del sistema en un futuro
a corto, mediano y largo plazo. Para ello se requiere de igual forma una retroalimentacion
efectiva que conlleve al aprendizaje de errores pasados enfocandose en tres campos como
pueden ser: la organizacion en si, el entorno competitivo y por ultimo el proceso estratégico
de decision; proceso en el cual es importante observar si el tipo de proceso de decision es
adaptativo o generativo.

La técnica de escenarios en la actualidad ha dejado de ser una técnica para convertirse mas
bien en una metodologia. Inicialmente el andlisis de los escenarios era una extension de la
prediccion y control dentro de la planeacidn, en la cual la linea de tiempo involucrada era
sustituida por un modelo probabilistico, con el objeto de medir numéricamente la
plausibilidad de los diferentes escenarios. En la actualidad, los escenarios son mucho mas
que una mera proyeccion probabilistica, mas bien son una metodologia de planeacion en
donde se ve involucrada la planeacion estratégica y diversas metodologias aplicadas,
convirtiéndose asi en un andlisis sistémico y holistico en el proceso de planeacion y la toma
de decisiones.

Es por lo anterior, que la planeacion mediante escenarios incluye no sélo la administracién
de los recursos sino también los componentes mismos de las estrategias posibles como
pueden ser:

e El valor social/consumidor creado por la organizacion.

e Los recursos distintivos y competencias dentro de la organizacion, dentro de la
creacion del valor de la corporacion.

e Los lazos de reforzamiento dentro de la retroalimentacion, los cuales a su vez se
tornan en ideas dentro de la sostenibilidad de las capacidades productivas y de
sobrevivencia de la organizacion.
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2.3.1.1 La idea del negocio

Dentro del proceso de planeacion mediante escenarios, y con el objeto de acelerar el
proceso de aprendizaje organizacional, se requiere la articulacion de la idea del negocio de
la corporacion. Es decir, el proceso de planeacion resulta efectivo solamente cuando dicha
idea ha sido articulada, estudiada, modificada, mejorada y/o implementada de forma eficaz
hacia el interior de la organizacion. La idea del negocio es mas que la definicion de los
factores de los cuales depende el éxito de la organizacion. La idea del negocio implica ver
la organizacion como un todo sistémico que permita explicar cudles son los factores y las
razones del éxito actual y cudles podrian ser los elementos requeridos para triunfar en el
futuro. Asi mismo, las organizaciones son exitosas si éstas son capaces de crear valor, lo
cual puede realizarse de dos maneras:

a) Las firmas pueden crear valor adicional a los “stakeholders”, los cuales pueden
utilizarlo posteriormente para su propio interés (todo o una fraccion de éste) con el
objeto de desarrollar las capacidades de la organizacion.

b) Las firmas pueden crear expectativas entre los “stakeholders”, sobre el valor futuro,
el cual puede ser utilizado para el crecimiento de la corporacion.

Para ello se deben tener en cuenta las capacidades distintivas y las ventajas competitivas
involucradas en las operaciones de la empresa, las cuales a su vez deberan de estar
articuladas con la idea del negocio si lo que se requiere es la obtencion de una empresa
capaz de enfrentar el desafio que se le presenten. Lo anterior permite no solo la creacion de
un posible valor (social/consumidores) sino también representa la base para la construccion
de una corporacion competitiva ante un entorno dinamico, en donde las nuevas tecnologias
y las invenciones juegan un papel fundamental dentro del proceso, siendo ademds la
irreversibilidad, la incertidumbre, la complejidad y la ambigiiedad, factores fundamentales
dentro del proceso de planeacion.

2.3.1.2 Conversacion estratégica

Los modelos de aprendizaje continuo muestran las relaciones existentes entre el
pensamiento y la accion. Si las acciones se encuentran basadas en la planeacién sobre
modelos mentales institucionales, las acciones de la corporacién y de los individuos
subyaceran sobre una filosofia de valores y modelos de pensamiento compartidos. Esto
ocurre si solo si, los elementos involucrados dentro de los procesos de comunicacion,
conversacion y observacion tanto individuales como colectivos, se encuentran embebidos
dentro de la vision del mundo de la organizacidon. Similarmente las nuevas percepciones,
amenazas y oportunidades basadas en la reflexion sobre las experiencias actuales y pasadas,
pueden ser vislumbradas a través de una politica institucional mediante una conversacion
estratégica de los posibles eventos o situaciones. Una conversacion estratégica efectiva
debe incluir los valores y las visiones del mundo de cada uno de los miembros de la
corporacion. Al inicio muchos pensamientos e ideas pareceran como visiones inconexas y
no estructuradas de la realidad y el futuro, pero a través del tiempo, dichos elementos se
interconectan formado una estructura coherente, y sobre todo, plausible; lo cual da como

51



resultado un proceso efectivo de retroalimentacion y aprendizaje, que permite entre otras
cosas la incorporacion de nuevos elementos a la planeacion organizacional.

Para el desarrollo efectivo de la conversacion estratégica se requiere en primera instancia
de todos los lenguajes que se puedan incorporar para la descripcion del objeto. Algunos de
estos lenguajes involucrados en la estrategia, se encuentran codificados de forma expresa y
son del dominio publico. Otro tipo de estos lenguajes forman parte del conocimiento
codificado de la empresa y pertenecen a descripciones incorporadas mediante experiencias
pasadas, en cuanto a la resolucion de problemas se refiere. La incorporacion institucional
del conjunto de lenguajes dentro de la corporacion, asi mismo permite la descripcion de
nuevas realidades, en donde fundamentalmente no se trata de imponer puntos de vista o
ideas, sino mas bien se trata de una negociacion de posiciones en donde el andlisis de la
competencia, la utilidad y la viabilidad de las ideas, en referencia de una vision del mundo
compartida de forma institucional, sin llegar a desarrollar un pensamiento de grupo (Group
Think) que pueda minar no sélo la creatividad de la organizacion, sino también el
surgimiento de nuevas formas de descripcion de la realidad, asi como las capacidades
innovativas de la empresa.

2.3.1.3 Tipos de escenarios

De acuerdo a la forma de construccion de los escenarios, se pueden clasificar al menos en
cuatro clases, como son:

a) Escenarios proyectivos

b) Escenarios deductivos

c) Escenarios incrementales

d) Escenarios o estados idealizados
Escenarios proyectivos

Los escenarios proyectivos, estdn basados en conclusiones generales, las cuales son
trazadas a partir de de la experiencia o de evidencia experimental. En este tipo de
escenarios se parte de lo particular a lo general. Los escenarios proyectivos pueden
estructurarse a nivel de eventos o a nivel de estructuras. La construccion de la forma
proyectiva en ocasiones puede generar que los escenarios no posean una claridad adecuada,
en una primera aproximacion, que permita distinguir de forma clara un escenario de otro.
Es por lo anterior, que se deben de interrelacionar adecuadamente todos aquellos elementos
(factores clave y fuerzas motrices) que entran en juego al momento de la construccion de
los escenarios, generalmente este tipo de escenarios contempla una narrativa de los eventos
esperados, interrelacionando todos y cada uno de los elementos mas relevantes, que
contribuyen de forma importante a incrementar o propiciar un ambiente de incertidumbre
dentro del entorno en cuestion (en el presente trabajo se utilizardn este tipo de escenarios
para la exploracion de los futuros posibles).
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Escenarios deductivos

Este tipo de escenarios parten de lo general a lo particular. Generalmente parten de un
estado final o evento tope, a partir del cual o los cuales se van construyendo, deduciendo e
identificando aquellos eventos o acontecimientos, que deben o deberian ocurrir, mediante
los cuales se podria obtener el resultado establecido (factores clave y fuerzas motrices).
Generalmente, este tipo de construccidn de escenarios se combina con metodologias de
identificacion de actores o con las 5 fuerzas de Porter (1985), con la finalidad de obtener un
panorama completo de la situacion y de las posibles estrategias a implementar.

Escenarios incrementales

No todas las entidades o agentes, se encuentran preparados para este tipo de escenarios
(proyectivos y deductivos), sobre todo si este es el primer contacto, con este tipo de
metodologias. Para ello se recomienda el desarrollo de algunas de las tendencias
identificadas a partir el futuro oficial (proyecciones, estimaciones, plan de negocios, entre
otros), para luego desarrollar escenarios o futuros alternos a partir de éste, tratando de
identificar aquellos factores clave e incertidumbres que pongan en riesgo las estrategias de
la organizacion.

Escenarios o estados idealizados

Los escenarios o estados idealizados, resultan ser los mas complejos en cuanto a su
construccion. Los estados idealizados, requieren de una capacidad de abstraccion
generalmente grande, esto es porque inicialmente se debe de concebir una idealizacion del
estado al que se pretende llegar, para esto se requiere de alguna forma la construccion de
escenarios proyectivos, con la finalidad de dilucidar el posible curso de accion que pudieran
tomar los eventos para alcanzar dicho escenario. Posteriormente una vez concebido el
estado idealizado, se debe de retroceder en el tiempo de forma deductiva con el objeto de
identificar las acciones necesarias y los actores que deberian implicarse para alcanzar dicho
estado. Finalmente, se requiere suavizar el modelo para su implementacion mediante
aproximaciones sucesivas (de forma incremental), y el establecimiento de indicadores que
permitan dar seguimiento a la ejecucion de las estrategias necesarias para ello (asi mismo,
se requiere el desarrollo de un plan rector y el disefio de estrategias para su realizacion).

2.3.2 El aprendizaje y la planeacion por escenarios (Liam y Randall, 1998)

Las organizaciones en la actualidad buscan el aprendizaje a partir del futuro realizando una
combinacion entre escenarios y proceso estratégico de la toma de decisiones. A dicho
proceso se le denomina aprendizaje mediante escenarios, el cual permite a la organizacion
el entendimiento y la compresion de la administracion y del manejo del futuro de forma
estratégica. El entendimiento del la situacion actual, es la base del las situaciones futuros
dentro del entorno competitivo.
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Una organizacion puede adoptar la planeacion mediante escenarios si:

e El entorno del negocio dentro del mercado de accion en lo referente a: los
productos, los consumidores, los canales de distribucién, los proveedores, la
competencia, la tecnologia y las regulaciones gubernamentales pueden cambiar de
forma significativa dentro del contexto actual.

e El conjunto de alternativas y opciones futuras pueden ser dramaticamente diferentes
a las que actualmente se encuentran en consideracion o en operacioén, y ademas
¢éstas pueden ser consideradas como parte del proceso estratégico dentro de la
corporacion.

e Si el entorno del mercado de accion posee un alto grado de dinamismo y se pueden
esperar cambios repentinos o el surgimiento de nuevas tendencias, amenazas y/o
tecnologias que afecten al estabilidad del mercado en cuestion.

El aprendizaje mediante la utilizacion de escenarios, comprende por lo menos dos
elementos a saber: la construccion o desarrollo de escenarios y la integracion de la
informacion obtenida en éstos dentro del proceso de la toma de decisiones. Ambos
elementos son necesarios dentro del aprendizaje y ninguno de dichos elementos antes
mencionados puede alcanzar el efecto deseado de forma individual. De lo anterior se puede
inferir que el aprendizaje derivado de la utilizacion de escenarios ocurre cuando:

e Se utiliza la metodologia (de escenarios) para la identificacion de posibles y nuevas
oportunidades de negocios para la organizacion.

e Se prueba la competencia, la eficacia la efectividad y la viabilidad de cada una de
las posibles estrategias dentro de los multiples escenarios construidos y/o
desarrollados dentro del proceso.

e Se redefine la estrategia basandose en el conocimiento generado a partir de los
escenarios que permita el entendimiento de los elementos requeridos a futuro para el
éxito de la empresa.

e Resulta un monitoreo de los resultados de las estrategias implementadas.

e Se escanean los cambios dentro del entorno con el objeto de determinar la mejor
forma de adaptacion o cambio organizacidon requerido dentro del proceso de
adaptacion ante cambios abruptos dentro del sistema.

Cabe sefialar, que el aprendizaje mediante escenarios no es justamente la forma y la manera
de la construccion y/o desarrollo de éstos, mas bien es la generacion de informacion valiosa
para los individuos involucrados en el proceso de la toma de decisiones, con la finalidad de
facilitar y vislumbrar los cursos de accion que resulten mas viables con el objeto de crear
un mayor valor tanto en el presente como en el futuro, sin comprometer la operacion de la
empresa; lo cual implica la obtencion de un aprendizaje mucho mayor a partir de las
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memorias del futuro, preparandose para la ocurrencia de situaciones inesperadas, es decir,
futuros no ortodoxos y convencionales. Los escenarios permiten e inducen a las
organizaciones a:

e Aumentar el conocimiento sobre estadios futuros a los cuales se puede acceder,
llegar o presentarse, mediante la construccion de modelos mentales que permitan un
contraste efectivo entre las diferentes situaciones que pudieran desarrollarse en un
futuro.

e El desarrollo de nuevas decisiones y consideraciones que previamente habian sido
pasadas por alto dentro de la agenda de la organizacion.

e La reestructuracion de las decisiones existentes, es decir, los escenarios pueden
proveer un nuevo contexto de valuacion y reconsideracion sobre las estrategias
competitivas existentes.

e La identificacion de estrategias contingentes que permitan una mayor adaptabilidad
y flexibilidad ante eventos futuros que puedan comprometer los recursos y la
estabilidad de la organizacion.

24 Construccion de escenarios prospectivos (Lindgren y Bandhold, 2003; Swhartz,
1996; Fahey y Randall, 1998 y Van Der Heijden, 2006)

Existen diversos tipos de escenarios, asi como diversas metodologias para la construccion
de éstos. En el presente trabajo nos enfocaremos al desarrollo y construccion de escenarios
tecnologicos. Esto es debido a la vasta cantidad de informacidén que puede derivarse del
tema. Las decisiones tecnoldgicas se encuentran entre las mas criticas dentro del proceso de
decision de las organizaciones. La inversion en tecnologia permite el mejoramiento de
servicios y/o capacidades con el objeto de desarrollar o de obtener ventajas competitivas
dentro del mercado. Dicha decision de inversion por lo tanto, debe de realizarse mediante la
participacion de todos los miembros de la organizacion a todos los niveles. Dentro de éste
ambito, una buena eleccidon tecnologica permite a la organizacion la posibilidad de
diversificar sus acciones o futuros, por el contrario, una mala eleccion da como
consecuencia un posible futuro o resultado no deseado. La planeacion mediante escenarios
contribuye a potenciar las capacidades de la corporacion dentro del proceso de la toma de
decisiones, en donde se ven involucradas la incertidumbre y el riesgo; situacion en la cual
la dindmica del cambio juega un papel fundamental y determinante dentro del mercado de
accion.

Los escenarios tecnoldgicos, pueden desarrollarse en tres campos principalmente. El
primero, cuando lo que se requiere es la consolidacion de las finanzas corporativas, en lo
referente a la adquisicion de nuevas tecnologias. El segundo, la eleccion de la tecnologia a
incorporar dentro del proceso de creacion de un negocio (productos primarios, produccion,
distribucion). El tercero, cuando se requiere conocer, de alguna forma o de otra, las
necesidades y productos futuros en relaciéon a los consumidores dentro de un ambiente
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dinamico plagado de riesgos e incertidumbres. Dentro de la construccion de escenarios
tecnoldgicos existen diversas técnicas, que han mostrado su eficacia en la creacion de un
marco de referencia para la construccion de escenarios. En afios recientes se ha desarrollado
una metodologia en forma general, para la planeacion de escenarios, como es: TAIDA,
(derivado de: Tracking, Analysing, Imaging, Deciding and Acting), la cual consta de 5
pasos, a saber:

1) Rastrear (Tracking): El proposito principal de dicha etapa es la trazar y describir los
cambios en el entorno que nos rodea, los cuales tengan o puedan tener cierto
impacto dentro del objeto focal, mediante la busqueda de informacion relevante
acerca del objeto de interés.

2) Analizar (Analysing): Una vez que la etapa anterior ha finalizado, el proximo paso
sera el analizar los cambios y la generacidon de escenarios.

3) Imaginar (Imagin): Después de reunir la informacion pertinente derivada del
analisis de los futuros plausibles, se procede a la creacion de imagenes del objeto
deseado, es decir, las visiones.

4) Decidir (Deciding: En esta fase del proceso se identifican las areas de desarrollo y
estrategias tendientes al alcanzamiento de las visiones, objetivos y metas.

5) Actuar (Acting): Generalmente los planes en si mismos raramente proporcionan
resultados. En esta etapa lo que procede es la implementacion de los planes
traducidos en acciones tangibles con la finalidad de obtener los resultados deseados
dentro del proceso.

De igual forma durante la construccion de los escenarios se deberd tener en cuenta las
siguientes consideraciones generales:

a. Preparacion

La fase de inicio de un proyecto, resulta ser extremadamente importante, esto es debido a
que en la fase de preparacion se deberdn de establecerse todos aquellos prerrequisitos que
permitan el desarrollo del proceso de planeacion, de la mejor forma posible; si bien es
cierto que la direccién que pueda tomar el futuro es incierta, resulta factible prepararse de
una forma adecuada ante cualquier evento inesperado, derivado de un futuro posible.

b. Tareas y prerrequisitos

Es posible observar el futuro de la organizacién de una forma sistémica. Lo anterior puede
ser una aproximacion productiva especialmente cuando las acciones y los mercados son
similares. Por otro lado, si la organizacion resulta ser un conglomerado de acciones
dispares, probablemente la metodologia le sera de poca o de ninguna utilidad a la empresa.
Por lo cual, en dichos casos resulta conveniente realizar un analisis profundo tomando en
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cuenta aquellas operaciones que se encuentren expuestas a un entorno complejo (sistema
especifico), caracterizado por cambios rapidos. Es decir, en ocasiones de analisis de
sistemas especificos, pueden derivar en estrategias o elementos aplicables a niveles
superiores dentro de la corporacion. Ademas de considerar lo anteriormente expuesto,
dentro de esta etapa deberan definirse los siguientes aspectos:

¢ Definicion del propdsito

e Definicion de la pregunta focal (o preguntas)
e Definicion del horizonte de tiempo

e Definicion del presente y del pasado

e Definicién de la situacion actual

c. Rastreo

Toda vez que se cuenta con un proposito claro, diferentes preguntas focales, un horizonte
de tiempo determinado (no menor a 5 afios), una descripcion adecuada del pasado y del
presente (resulta mas conveniente la realizacion de mapas, tanto del presente como del
pasado), se procede al seguimiento de los cambio dentro del entorno que afectan a las
preguntas focales. El seguimiento o rastreo, se relaciona con la identificacion de tendencias,
fuerzas motrices e incertidumbres que afectan o pueden influenciar el curso de las acciones
o del futuro. Generalmente, las organizaciones enfocan sus perspectivas desde adentro
hacia fuera, comenzando una revisiéon en los consumidores, en la competencia, en sus
estructuras y la tecnologia dentro del entorno de accidn, dejando de lado aquellas fuerzas
motrices que afectan el entorno en el cual se desarrollan. Las tendencias son aquellas
fuerzas que marcan un cambio profundo dentro de un entorno en cuestion, éstas a su vez
determinan la direccion del futuro y de los posibles resultados dentro de un horizonte de
tiempo produciendo cambios importantes en la dindmica del mercado. Para la identificacion
de tendencias puede utilizarse un escaneo de medios, el método Delphi, paneles de expertos
y el enfoque de grupos, entre otros.

d. Analisis

A menudo, después del rastreo se obtienen un numero considerable de tendencias
inconexas que abarcan numerosas areas. Generalmente, al realizar un andlisis detallado
sobre dichas tendencias se observard que algunas se relacionan entre si y otras resultan ser
consecuencias o dependientes de otras. El andlisis consiste en la identificacion de las
fuerzas motrices y las consecuencias que éstas generan, ademas de la identificacion de las
interacciones y de la forma en que afectan dichas tendencias al sistema de forma global. Es
necesario que las tendencias no se analicen de forma aislada, sino més bien, lo que se
requiere es la construccidon de un lazo causal en donde sean presentadas las interacciones y
dependencias entre las diferentes tendencias identificadas. De lo anterior, se obtiene un
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sistema (a veces complejo) de causalidades, origenes y dependencias entre las tendencias.
Posteriormente se realiza un resumen de las tendencias y las dependencias e interacciones
entre éstas, con el objeto de iniciar la construccion de los escenarios.

Es importante mencionar, que antes de iniciar la construccion del escenario se deben de
incorporar las incertidumbres que rodean a cada una de las tendencias de forma ordenada y
jerarquizada, con la finalidad de realizar las combinaciones 16gicas posibles que permitan
determinar la direccion o en el curso de los resultados de forma directa, dejando en segundo
plano aquellas que afecten de forma indirecta. Dentro de esta etapa igualmente resulta de
especial importancia el titulo de cada uno de los escenarios, ya que dependiendo de la
forma en que se identifiquen éstos, afectard de manera positiva o negativa las preferencias
de los participantes. El titulo de los escenarios debera ser corto, descriptivo y distinto.

Los escenarios no son estados finales dentro de la planeacidn, éstos resultan ser una
descripcion vivida y narrativa de un posible curso del futuro. Una historia completa incluye
las respuestas sobre las preguntas o cuestiones fundamentales: {Qué?, ;Como?, ;Cuando?,
(Por qué?, ;Quién?, etc., cuidando que la logica sea clara y diferenciada para cada uno de
los escenarios involucrados.

e. Imaginacion

La vision es una nocion cargada de forma positiva del futuro deseado. La vision
generalmente posee dos componentes. El primero, la visién crea significado y otorga
identidad, creencia, guia e inspiracion. El segundo, ésta se enfoca en el objetivo, con
expectativas claras y prometedoras en la adquisicion de compromisos. Existen dos tipos de
visiones, (1) La audaz (objetivos a alcanzar con un horizonte de tiempo entre 10 y 30 afios);
(2) Y aquellas que son una descripcion vivida de lo que puede ser, tener o quererse para
alcanzar el objetivo.

a) Visiones con objetivos a largo plazo (de 10 — 30 afios), este tipo de visiones y
objetivos tardan décadas en alcanzase, son concretos, y se encuentran dentro de
¢éstos, una motivacion grande. Dichas visiones, no requieren explicacion alguna,
siendo los resultados tangibles con un alto grado de enfoque hacia el objetivo.

b) Descripciones vividas: esta descripcion permite un entendimiento ejemplarmente
claro del significado de las palabras, y su éxito radica en alcanzar los objetivos
objetivo anteriormente planteados.

Las visiones, aunque hasta cierto punto intangibles, se muestran dentro y fuera de la
organizacion como la situacion, posicion y logros actuales y/o futuros. Si las visiones
resultan ser demasiado ambiciosas, generalmente, los involucrados observaran que los
esfuerzos y los sacrificios, los cuales pueden resultar sino imposibles por lo menos
desgastantes, lo que provocard la no plausibilidad de la visién; si la vision se enfoca de
manera implicita o explicita a tares convencionales solamente se tendrd una simulacion de
los logros. La vision ideal es aquella que en su interior subyace un cambio de formas o
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ruptura de barreras, que requieren un enfrentamiento de desafios, los cuales no son
imposibles de alcanzar.

f. Decision

Dentro de la fase de decision se estructura de forma coherente el escenario construido, y es
en esta parte del proceso en donde se deben de identificar los cambios dentro del entorno,
ademads de desarrollar las estrategias pertinentes con el objeto de preparase ante un futuro
incierto, pero plausible. Para ello, se hace necesaria la utilizaciéon de diversas técnicas
dentro de las cuales el arbol de planeacion, ha demostrado ser de gran utilidad en el
desarrollo e identificacion de estrategias. Las raices de dicho arbol la conforman las fuerzas
motrices, siendo el tronco las tendencias identificadas dentro del escenario en cuestion; las
ramas son las consecuencias de las tendencias. Mediante dicha técnica se obtienen clusters
de consecuencias que pueden ser analizados de una vision sistémica dentro del proceso,
observando las relaciones e interconexiones entre cada una de las consecuencias y
tendencias, dando como resultados nuevos clusters de informacién y/o nuevos segmentos
de mercado no identificados anteriormente. Asi mismo, pueden generarse ideas sobre
nuevas formas de accidn, considerando los posibles factores que conducirian al éxito en
cada uno de los escenarios dando lugar a estrategias enfocadas a la implementacion de
dichos factores. De igual forma, para la generacion de estrategias se pueden utilizar otras
técnicas como: la evaluacion de activos y/o competencias, la utilizacion de las visiones
como generadas de estrategias o la clusterizacion de ideas dentro de estrategias
embrionarias, entre otras. Dentro de esta etapa del proceso se requiere una valuacioén
efectiva de las estrategias sugeridas o identificadas, para ello, se pueden utilizar diversas
técnicas como: el analisis WUS (Querer, Utilizar y Deberia -Want, Utilize and Should-), la
matriz de impactos cruzados, diagramas y lazos causales, comparativos entre ciclos de vida
y competidores, etc.

g. Accion

Dentro de esta etapa las estrategias seleccionadas en la fase anterior, se colocan en
movimiento de cara a una preparacion adecuada y efectiva hacia un futuro, sea éste deseado
o no. Es importante recalcar, la necesidad del desarrollo y establecimiento de indicadores
que permitan una deteccion temprana de los posibles cambios dentro del ambiente de
interés, es decir, la identificacién de cambios importantes dentro del mercado de accion
mediante el monitoreo del entorno, teniendo siempre en mente que la planeacion mediante
escenarios no es una fotografia instantanea del futuro, sino mas bien, un proceso dindmico
y permanente dentro de la toma de decisiones.
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2.5 METODOLOGIA

La teoria de opciones reales y la de escenarios pueden ser integradas para el
establecimiento de un marco de referencia para el desarrollo de la planeacion estratégica
corporativa. Dicha teoria combinada ha sido propuesta por Miller y Waller (2003), la cual
analiza una gama de oportunidades y opciones pasando de lo particular a lo general y
moviéndose desde las unidades de negocio hasta llegar al nivel corporativo. Dicha teoria
permite analizar las diferentes opciones dentro de un portafolio, correlacionando diversas
variables de interés mediante el desarrollo de opciones reales, con la finalidad de identificar
y valuar los riesgos potenciales dentro de una ambiente dindmico; considerando que las
variables de interés se comportan de forma estocastica a través del tiempo y no de forma
lineal. El objetivo de esta metodologia, no desarrollada por los autores por Miller y Waller
(2003), es la de obtener los elementos necesarios para la valuacion de las alternativas de
inversion mediante la obtencion de un panorama mds amplio, que permita identificar las
oportunidades y factibilidades de los diferentes proyectos dentro de un portafolio de
opciones financieras. La metodologia consta de cuatro etapas. Las etapas que conforman
dicha metodologia son:

1) Etapa 1 — Planeacion del escenario

2) Etapa 2 — Identificacion de las exposiciones

3) Etapa 3 — Eleccion de las opciones reales (proyectos de inversion)
4) Etapa 4 — la implementacion.

Si bien es cierto, la metodologia en cuestion se presenta como una primera aproximacion
para la evaluacion de proyectos utilizando opciones reales y escenarios, ¢ésta resulta en
ocasiones dificil de implementar, esto es debido a que continuamente se regresa de una
etapa a otra entremezclando elementos y variables dando como resultado un un sistema de
dificil aplicacion. En la primera etapa, se planea el desarrollo de los escenarios como tal; en
la segunda, se identifican las exposiciones, es decir, las diferentes fuerzas claves dentro del
escenario, agrupandolas de acuerdo a si es una variable externa, interna o del sector en
cuestion; en la tercera, se evaluan las opciones reales incorporando las estrategias, las
contingencias e incertidumbres, volviendo a filtrar las variables en cuestion; en la cuarta, se
implementan las estrategias mas convenientes y se desarrollan los sistemas de monitoreo e
indicadores, asi mismo se habla de flexibilizar la organizacion sin proponer la metodologia
para lograrlo. Es por lo anterior, que se ha propuesto una variante que resulte ser mas
comprensiva, practica y funcional, que no s6lo permita una ilacion adecuada entre cada una
de las etapas propuestas, sino que también sea una herramienta de aprendizaje continuo
dentro del ambito organizacional.

La metodologia propuesta consta de las siguientes etapas:
1) Identificacion del problema tecnologico.

2) Construccion y seleccion de la estructura de plazos.
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3) Valuacion del proyecto mediante la utilizaciéon de opciones reales, de acuerdo al
criterio de interés (abandono, expansion, cambio tecnologico, realizacion, etc.,) para
cada tipo de opcidn existen diversas ecuaciones y criterios de evaluacion).

4) Valuacion del proyecto de inversion mediante el criterio del las técnicas
tradicionales de presupuestacion y la comparacion entre opciones reales y la técnica
tradicional utilizada.

5) Construccion de escenarios prospectivos

6) Interrelacion de la valuacion financiera y los escenarios

2.5.1 Identificacion del problema tecnolégico

La identificacion de los problemas tecnoldgicos representa una parte importante dentro del
proceso de planeacion para la implementacion de una nueva tecnologia en las
organizaciones. Dentro de las organizaciones frecuentemente se presentan problemas que
provocan una desviacion en su desempefio. Dichas desviaciones, habitualmente se
traducen en mermas econdmicas que afectan el crecimiento de la empresa (Franson, 1998),
ya sea hacia el interior y exterior, que en ocasiones provocan el desaparecimiento de ésta, o
en el mejor de los casos, la sobrevivencia de la organizaciéon mediante estrategias de
subsistencia que eventualmente derivan en el deterioro de sus relaciones productivas, de su
fuerza laboral y de capital, las cuales eventualmente podrian provocar su naufragio si no se
toman en cuenta las acciones correctivas que permitan una mejora sustantiva en el
desempeflo empresarial en todos los niveles. Generalmente, las organizaciones,
errobneamente tienen la creencia de que mediante la adopcion de una nueva tecnologia,
solamente por el hecho mismo de implementarla se resolveran sino todos, por lo menos la
mayoria de sus problemas en las diferentes areas de la empresa, entre las cuales podemos
encontrar: (1) el proceso; (2) la procuracion; (3) el suministro; (4) las comunicaciones; (5)
la planeacion, (6) las operaciones, entre otros.

La tecnologia en si, no representa la panacea del conocimiento: la tecnologia es la
herramienta (Franson, 1998; Garayannis, 2000; Tornatzky et al, 1990) que permite la
ejecucion y/o el desarrollo de las operaciones en forma eficiente y eficaz, es decir, la
tecnologia es el instrumento mediante el cual se optimiza, se reducen o se eliminan
acciones que en el pasado imposibilitaban una cierta flexibilidad en los procesos.

La flexibilidad que otorgan las nuevas tecnologias esta referida, en ocasiones, en acciones
tangibles y/o intangibles (Antonelli, 1999) que pueden ser mesuradas mediante la
utilizacion de métricas de forma indirecta o directa dependiendo de la naturaleza del
proceso, giro o procedimiento sujeto a mejora. Por ejemplo, una disminucién en el tiempo
de ejecucion del proceso, se traduce directamente en el ahorro financiero de los recursos
destinados para la operacion o en la generacion de ganancias para la empresa, mediante la
optimizacion relacionada en la reduccion de la labor requerida para la produccion de un
bien o servicio hacia el interior y/o el exterior de la organizaciéon. En ocasiones la
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implementacion de una nueva tecnologia dentro de la empresa, no resuelve los problemas
que se habian estado presentando y en el peor de los casos se generan nuevos problemas
derivados de dicha implementacion. Lo anterior puede ser el resultado de 4 factores a saber:

a) La falta de la definicion e identificacion correcta de la verdadera causa del problema
(diagnostico).

b) La falta de las capacidades requeridas para el manejo y utilizacion de la nueva
tecnologia (generalmente se presentan en las organizaciones por falta conocimiento,
capacitacion y gestion de las implementaciones).

c) Elproblema en si, no es intrinsecamente de indole tecnologica.
d) La complejidad en el manejo tecnoldgico.

Cuando se implementa una nueva tecnologia dentro de una empresa, se deben tener en
cuenta todos estos aspectos, ya que como resultante de estas causas se pueden observar los
siguientes efectos:

a) Pérdidas financieras.

b) Agudizacion de problemas.

¢) Incremento de eventos no deseados.
d) Surgimiento de nuevos problemas.
e) Incremento en los costos operativos.

Generalmente, cuando se habla de un desarrollo tecnoldgico se hace referencia a las
actividades involucradas dentro de las invenciones/descubrimientos que tienden al
desarrollo practico (valga la redundancia) dentro del plano funcional de la vida cotidiana.
Dentro del campo de la seleccion y evaluacion de alternativas se tendrd que dirimir entre
los beneficios estratégicos y financieros potenciales que puedan obtenerse y los costos en
que se pudiera incurrir debido a la utilizaciéon de una herramienta tecnologica (Stelle,
1975). Cabe mencionar que, ademas de la revision bibliografica antes realizada, en la
actualidad, no se cuenta con una metodologia definida que permita la valuacion financiera
de los riesgos de implementacién de una nueva tecnologia, es decir, las organizaciones
recurren cada vez y con mayor frecuencia a técnicas complejas de evaluacion de
consecuencias (financieramente hablando) en condiciones de gran incertidumbre, que
permiten a las firmas la obtencidon de un panorama mads extenso y flexible dentro de un
futuro dindmico y competitivo. Si bien es cierto, existen una gran cantidad de metodologias
que posibilitan la identificacion de los impactos potenciales de una implementacion
tecnologica dichas técnicas, son incapaces de desarrollar un plan de opciones
presupuestales adecuadas para la adopcidn tecnologica; ademés de la construccion de un
escenario confiable incorporando las diversas oportunidades posibles dentro de la
evaluacion financiera de cada proyecto de inversion de capital, con la finalidad de dirimir
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entre el estado actual y un posible estado futuro dentro un periodo de tiempo determinado.
Lo anterior, no sélo le permite sobrevivir a la organizacion, sino también, conlleva al
desarrollo de ventajas competitivas dentro del mercado de acciéon mediante la valuacion de
proyectos de inversion a corto, mediano y largo plazo. Es por ello, que se hace necesario la
utilizacion de nuevas metodologias, mucho mas eficientes, desarrolladas en otros campos
del conocimiento para llevar a cabo tal fin.

2.5.2 Construccion y seleccion de la estructura de plazos

Un bono cupon cero es una promesa, impersonalizada, de pago en el futuro. La cantidad
que sera pagada recibe el nombre nominal o principal, esta promesa se coloca en el
mercado a diferentes plazos y, en al fecha de vencimiento, dicho nominal se entrega en una
sola emision. La promesa de pago se puede comprar en el presente con un descuento sobre
el valor nominal (Venegas-Marinez, 2006).

Muchos de los modelos disponibles para la valuacion de bonos cupdn cero se concentran en
al evolucién de la tasa de interés instantdnea, también conocida como tasa “spot” o
simplemente, tasa corta. Es importante reconocer que el objetivo perseguido por dichos
modelos no es el de elabora r prondsticos preciso de su nivel, sino el de explicar en
términos estadisticos su comportamiento en el mercado en cuestion. Asi pues, estos
modelos intentan describir primordialmente propiedades estadisticas del mercado, por
ejemplo, tendencia, reversion, sesgo, curtosis, colas pesadas, intervalos de confianza,
probabilidades de ocurrencia, precios promedios, entre otras (Venegas-Marinez, 2006).

Dado a que no existen tasa de interés instantaneas dentro del mercado, es importante contar
con una definicion practica y operativa de la tasa corta. Se define tasa corta como la tasa de
interés de plazo mas corto disponible en el mercado asociada a un bono cupon cero. El
supuesto que la tasa corta se mantiene constante, o bien su dindmica estd determinada por
una funcion conocida en el tiempo, dificilmente podria ser aceptado en la practica. En
general, se observa que la tasa de interés corta, que prevalece hoy en los mercados,
asociada a un bono cupdn cero, no tiene por qué ser la misma de mafnanaza o de la semana
entrante, su nivel dependerd de la oferta y la demanda debido a algun titulo de deuda al
plazo mas corto del mercado (Venegas-Marinez, 2006). Es por ello que se ha decidido
valuar la tasa de descuento de los proyectos de inversion bajo un enfoque estocastico bajo
el enfoque del movimiento Browniano.

Para la construccion de la estructura de plazos, dentro de la metodologia, se incorporaron
dos metodologias diferentes con el objeto de obtener un panorama mas amplio del
comportamiento de las tasas de descuento de los proyectos considerando el tiempo como
una variable estocéstica. Los dos modelos escogidos par ala incorporacion a la metodologia
son el modelo de tasa corta de Vasicek (1977) y el modelo de Cox, Ingersoll y Ross (1985).
El modelo de Vasicek (1977) se analiza en forma particular, la dindmica de una tasa corta
que presenta reversion a la media hacia un valor constante. Este comportamiento se
observa, en diversos casos, cuando se analizan series de tiempo de tasas a corto plazo. Es
imprescindible mencionar que la estructura de plazos generada por el modelo de Vasicek
(1977), puede producir en ocasiones tasa negativas con probabilidades positivas (cuando
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= 0). Afortunadamente, esta limitacion se desvanece con el modelo propuesto por Cox,

Ingersoll y Ross (1985), ya que en el modelo las tasas siempre son positivas (Venegas-
Marinez, 2006)..

2.5.2.1 Modelo de tasa corta de Vasicek: enfoque de ecuaciones diferenciales parciales

El modelo de Vasicek de tasa corta, , conducida por la ecuacion diferencial estocastica
siguiente:

dr, = a(b -7, )dt+ odW,

El modelo de Vasicek (1977) forma parte de los llamados modelos de equilibrio general
debido al uso de condiciones de no arbitraje para caracterizar el precio de un bono cupon
cero dentro de un plazo de tiempo dado. El precio de un bono cupén cero que se coloca en t
y que al vencimiento T paga una unidad monetaria se denotard mediante B = B (7, t; T), o
en una forma mas simple como B = B (¢, T). En el caso del modelo de Vasicek, el precio de
un bono cupon cero satisface:

0B 1 ,0°B
—+

B
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ot 2 or or,
La condicion final corresponde al pago en el vencimiento del bono B = B(t, T). Las
condiciones de frontera dependen de a, b, o y de r,. Dado que la ecuacion (1) no cuenta con
derivadas parciales cruzadas, se supone una solucion de variables separables de la siguiente

forma:

B(t T) _ eA(t,T)—r,D(t,T) 2)
Se observa que la fecha de vencimiento, necesariamente Az, 7) = 0y D(t, T) = 0, ya que
B(t, T) = 1. Con base en (1), las derivadas parciales de B con respecto de 7'y 7, asi como la

segunda derivada parcial con respecto de 7, estan dadas por:

(2,0,

= r
ot ot ot
9B __pp
or,
2
"B _ g
o’r

t

Después de sustituir las ecuaciones anteriores en (1) se tiene que:
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04 oD 1

—r——+_-0c’D’—alb-r)D-r, =0
ot ot 2 3)
8A+1 *D* —abD +r, —a—D+aD—1 =0
ot 2 ot
Si se deriva (3) con respecto a 7, se obtiene:
D ap-1=0 )

ot
La solucion de la ecuacion diferencial anterior con condicional final D(7, T) = 0 esta dada

por:

D(t,T): D(T’T)e—a(T—t) _e—a(T—t) ea(T_S)dS

\]'—.N

®)
D(t,T)=

De esta manera, al sustituir (5) e (3) se obtiene:

0= 8—Ar(aD 1)—1—10'2D2 +(ar, —ab)D -,
Ot 2
oA 1 ,
=—+_-0"D—-abD
or 2 (6)

21;1 _pf1— ) 22 (1—eer0y

La solucion de la ecuacion diferencial ordinaria anterior, con condicion de frontera A(7, T)
=0, esta dada por:

! o2 o !
A(t,T):b(z_T)—b.[e_(_ B 2 .[e T’ds—i e~ gg
T a - )
En donde
1 2 2 O-zDz(t,T)
A(t,T):az(D(t,T)—T+t)(a b-(1/2) )_T e

Mediante los precios del bono para diferentes rendimientos, siempre que B(t,7), T > ¢, se
genera la estructura de plazos de la tasa de interés R(z,7), utilizando la siguiente relacion :
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R(t,T)= —Tl_tlnB(t,T)

En donde:
R(T)=- 1 [De.T)- 4(T)] 8)
_ 1 ~ N, o ) oDeD]
R(t,T)= T_t_rtD(t,T) (D(t,T)-T t)(b 2a2j ra o
__L_ 3 B o’ _O'ZDz(t,T)_
R(t,T)= T_t_rtD(z,T)+(D(t,T) T+z)(b 2a2j ba (10)

R(,T)=r D(”T)_(D(”T)_lj[b_ o’ )_ o’D*(1,T) (11)

Tt T—t 2a* ) 4a(T —1)

_ —a(T—t) _ 7a(T—t) 2 2 _ —a(T—t)
R(t,T):rtl e _[1 e _IJ(b_ o j+0 (1 e )

a(T-1) (1-¢<) 24’ 4a*(T —1) (12)

Los parametros a y b, pueden ser estimados utilizando un modelo de regresion lineal simple
con el supuesto estandar de errores normales no correlacionados, o bien mediante un
proceso auto-regresivo de orden uno con tendencia (con intercepto). Para fines practicos, el
modelo de Vasicek, puede plantearse en términos discretos como una ecuacion estocastica
en diferencias. Si se escribe fy=aby f; = 1 — a, una version discreta del modelo seria:

n=Py+ P teE, (13)

Donde {¢,;} son variables aleatorias independientes y normalmente distribuidas con media
cero y variancia &°. la media incondicional de r,es igual a:

Po
Elr,|=———=b 14
k=175 (14)
Y la variancia incondicional estd dada por:
o’ o’
V = =
=) (15)
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2.5.2.2 Modelo de tasa corta de Cox, Ingersoll y Ross (CIR)

La tasa corta es conducida mediante la siguiente ecuacion diferencial estocastica:

dr, =a(b—r,)dt + . [r,dW, (16)

Es importante observar que al considerar /7, en el término estocastico, el proceso de la tasa

corta deja de tener una distribucion normal. De hecho, en el presente caso, la distribucion
corresponde a una > no central. Este proceso presenta reversion a la media como el modelo
de Vasicek, pero la varianza es proporcional a ¢°r, por unidad de tiempo, esto significa que
conforme la tasa de interés corta aumenta, la desviacion estandar aumenta. En un mercado
neutral al riesgo, el precio de un bono cupén cero, denotado por B(¢, T), satisface la
ecuacion diferencial parcial parabdlica siguiente:

1 , 0°B OB
—o'r, +alb-r,)—-rB, =0 1
t 2 or’ ( )61; {an

t

0B

Junto con la condicidon de frontera B(7, T) = 1. El precio de un bono cupédn cero en el
modelo CIR, no presenta derivadas parciales cruzadas, se supone una solucidn en variables
separables, especificamente:

B(l‘ T) _ eA(t,T)—r,D(t,T)
Claramente, A (T, T) =D (T, T) = 0 ya que el valor nominal del bono esta dado por:
B(T,T) _ eA(T,T)—r,D(T,T) -1
En este caso se tiene que

OB _(&4 aDjD

a \a o
9B _ _pp

ar,

2

g lszzB

or,

t
Si se sustituyen las derivadas parciales anteriores (17) se obtiene:

[GA -7, 8DJB + lazrtDzB —rD’B—r,B+(ar, —ab)DB =0
ot Ot 2

Equivalentemente
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0A4 ocb 1 , _,
— 7 —+—0rD°B—r +lar —ab)D =0 18
g, T o0 DB+ (ar, —ab) (18)

Si se deriva la ecuacion anterior con respecto a ri, se sigue que:

81):10_2(D2+2aD 2}

ot 2

(19)

Separando variables y utilizando funciones parciales tenemos que:

b —lazdt
(D-x)D+x,) 2 (20)

Y en este caso se observa que:

(21)

Ahora bien para encontrar le valor de D(t, T) se deben de establecer las condiciones que
debe de cumplirse en la resolucion de la ecuacion cuadratica, considerando que x; y x;
deberan de tener el mismo signo. Por motivos de espacio y debido a que la demostracion
matematica escapa de los objetivos del presente trabajo, se limitara a decir que en el caso
del CIR es posible obtener curvas de rendimiento con pendientes positivas, con pendientes
negativas o con maximos y/o minimos. La curva de rendimiento del modelo CIR, se calcula
como sigue:

R.7)=- 1) 22)

R(t,T)= (23)

En donde:
ol -0y

D(t,T)= _
T 2 T 2 20

(24)
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. Zab 2(a + \/aZ + 20_2 ¥a+\/a2+20-2 (T—t)*0_5 _1

A, T)="""1n — (25)
o’ (a+\/a2 +20° Xe\/“ +20°(T1) —1)+ 2-a® +20°?
La ecuacion del modelo CIR en version discreta puede escribirse como sigue:
yt+1:lB1yz_l+182yt+gt (26)

- - 2
Donde y,=2./r,, f,=2ab—(0?/2), 8, =1-(a/2) y & ~N(0,6°) Si B, o son
estimadores de minimos cuadrados ordinarios, MCO, los cuales son de maxima
verosimilitud, entonces:

a= 2(1 - [Ezj 27)

P 2,5’1+JN2 _ 2,&1+a~2
4a 8(1-@ (25)

Los cuales son también estimadores de maxima verosimilitud.

2.5.3 Valuacion del proyecto mediante la utilizacion de opciones reales
Para la valuacion de un proyecto de inversion dentro de la metodologia propuesta se puede
considerar una amplia gama de posibles futuros, pudiéndose valorar una opcion en
particular o una combinacion de éstas en un mismo proyecto. Dentro de las diferentes
opciones que se puede valer el proyectista para la evaluacion tenemos (Lander y Pinches,
1998; Venegas-Martinez, 2006):

f) Opcion real de expansion de un proyecto.

g) Opcion real de contraccion de un proyecto.

h) Opcion de cierre temporal del proyecto.

1) Opcion real de permanencia dentro del proyecto.

J)  Opcion real de abandono del proyecto.

k) Opciones reales de cambio tecnoldgico de un proyecto en cuestion.
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2.5.3.1 Opciones reales para la posposicion de proyectos

Supdéngase que una empresa decide invertir una cantidad 7, = M en un proyecto hoy, 7 = 0,
o posponerlo hasta el ultimo afio, # = 1. Supongase que una vez tomada la decision de la
inversion, esta es irreversible, lo que significa que el valor de recuperacion es cero. El costo
de produccion del bien es N, N > 1. De igual forma se supone que el precio del bien que
puede tomar en el mercado, en cualquier tiempo 7= 0, 1, 2,..., los valoresde N + 1 y N — 1,
con probabilidades g y 1 — g respectivamente. De esta manera el valor esperado estd dado
por:

f=q(N+D)+(1-¢g)(N-1)=2¢+N -1 (29)

Suponemos ahora que la primera unidad del producto es vendida en t = 0 y que el costo de
capital es 6. Como primer paso se calcula el VPN del proyecto, para ello, por simplicidad,
los flujos de efectivo esperados f, se descuentan del capital y se resta la inversion inicial I
= M, esto es:

S 2g+ N -1
VPN = - 30
Zo: 1+§ (30)
VPN =—M +(q+ N — 1)[5“j 31)

Considere ahora la opcion de posponer la inversion hasta ¢ = 1, en este caso el valor
presente neto de esta alternativa es:

E— -M & N+1 -M & N+1
VPN = g max + ,0 |+ (1—g)max + , 32
1 £1+5 ;(1+5)’ ] (-2 (1+5 ;1+5f J (32)

VPN = qma1){lM+N+1 j+(1 q)max(lj\l+N+l,Oj

+5 & +5 8 (33)

Se observa que las sumatorias en VPN comienzan en ¢ = 1, ya que la inversion se pospone
hasta esa fecha. Si se supone que:

o
N-1<M| —|<N+1
(1+5j (34)
S N+1 M
VPN = +—
q( 5 1+5j (35)
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Si en ¢t = 1, el precio aumenta N + 1, el valor presente de los flujos de efectivo es
(N+1)(6+1)/6, lo cual supera la inversion inicial, mientras que el valor presente de los
flujos de efectivo cuando el precio disminuye a N — 1 es (N — 1) )(6+1)/9, esta cantidad es
menor que la inversion a realizar. Si se selecciona el valor obvio de N que es consistente
con (34).

o
N=M — 36
(5+ IJ (36)
Tenemos que:
— N+1 M q
VPN = +— == 37
q[ 5 1+ 5) 5 37)
Por otro lado se tiene (2),
o+1
Cuando 0 < g < 7, se tiene que:
VPN:%>O y VPN <0 (39)

Bajo el criterio tradicional del VPN, el proyecto tiene que ser rechazado. Sin embargo la
opcion de posponer la inversion hasta ¢ = 1 tiene un valor positivo. Observe también que
cuando ¢ = % se tiene que VPN = 0y VPN =VPN +c, donde ¢ = 1/25 es el valor actual,
de la opcidon real de posponer la inversion hasta ¢ = 1, lo cual esta de acuerdo con:
VPN =VPN +c.

2.5.3.2 Otros tipos de opciones reales

Considere un movimiento Browniano (Wi, definido sobre un espacio fijo de
probabilidad equipado con una filtracion aumentada, (£2 / /o1, IP), se supone que el
valor presente de los flujos de efectivo esperados en ¢, S, es conducido por:

dS; = u(S,,0)dt + o (S, 0)dW, (40)

Donde o(S,, t) y £(S;, t) > 0 son funciones conocidas que se especificaran posteriormente.
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2.5.3.2.1 Opcion real de expansion

Una empresa podria expandir el valor presente de los flujos de efectivo esperados de un
proyecto o estrategia en una proporcion «, para lo cual se requiere invertir una cantidad K
en un tiempo 7. esta posibilidad estratégica tiene una opcion asociada con el proyecto
subyacente existente. Si (1 + @)S; —K " es el valor presente neto aumentado en la proporcion
o menos el costo de la inversion adicional K al tiempo 7, el valor intrinseco de esta opcion
esta dado por:

C(Sy T; o, K') =max (1 + )S;— K, S)
=8, + max (aS,— K',0)
=S, + amax (S;— K’, 0)
=S; + max ac(S:, T, K)
Donde K = K'/ay ¢(S,, T; K) es el valor intrinseco de una opcion de compra. En particular,
si el valor presente de los flujos de efectivo esperados es conducido por un movimiento
geométrico Browniano “neutral al riesgo™:

dSy = pu(S;,0)dt + o (S, 0)dW, (41)

Donde r es la tasa de interés libre de riesgo y o> 0 es la volatilidad instantanea, se tiene
que el valor de la opcidn real de expansion en t estd dado por:

¢, (S,,0)=e""E[S, + amax(S, —K,0| Ft] (42)
= e[S, |8, ]+ ac T [(s = K) fq (s/ S, )ds
K

=8, +ac(S,,t)

donde:

I Jex 1 ln(;j_(r_;az}(T_t)

Soms (515 =(W<T_f>as 2 Tt 43)

Cps(S,,0) =S, D(d,) - Ke " "D(d,)
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d(d) = ]{.J;?(e”zez)de (44)

.- ln(}i{j+(r+;o-2](T—t)

o T -t (45)

d,=d, —oT -t

Es decir, Cgs (S, t) es la formula de Black & Scholes para valuar una opcion de compra. Es
importante recalcar que los flujos de efectivo esperados no son un activo que se compre o
venda en un mercado definido, lo que genera una situacion de mercados incompletos. Por
lo tanto los resultados obtenidos mediante este procedimiento se deben de tomar con cierta
reserva a menos que se tomen en cuenta ciertas correcciones que mas adelante se
presentaran.

2.5.3.2.2 Opcion real de contraccion

Cuando una empresa introduce al mercado un nuevo producto (bien o servicio), usualmente
se tiene un plan de inversion en dos etapas. En la primera etapa, la empresa invierte una
cantidad inicial, generalmente pequefia, para conducir estudios de mercado. La inversion
subsiguiente depende de los resultados de dichos estudios. Si en la segunda etapa, el
producto no presenta la aceptacion esperada, la empresa puede ejercer la opcion real de
contraer la produccién con el recorte de inversiones futuras.

Sea entonces M el costo de la inversion inicial en ¢. Si el producto no tiene la aceptacion
esperada, la empresa puede invertir en la segunda etapa, una cantidad mas pequeia N, N <
M, lo que traera como consecuencia una contraccion, en una produccién f, del valor
presente de los flujos de efectivo esperados del producto subyacente esperado. El valor
intrinseco de esta opcion de contraccion satisface la ecuacion siguiente:

¢.(S,;.T,K,N)=max(1- 8)S, = N,S, -K (46)

¢, (S,,T,K,N)=max(- B)(S, - N),-K
¢.(S;,T,K,N)=min(8S, + N,K)

En donde K =M(e "7 ~?). Es decir, se invierte K o se invierte N; lo anterior trae como
consecuencia una contraccion de los flujos esperados. Suponga que los flujos de efectivo
esperados son conducidos por un proceso de la forma:

dS =rS,dt+ocS,dW,,
Entonces
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(S, =8¢ " —aE[S; 1,5, |S]|-ad@d-N

donde
ln(S’j+(r—10'2](T—t)
d=—1
GJT—t
y
I K—-N
a

2.5.3.2.3 Opcion real de cierre temporal

Supdéngase que el mercado para cierto producto depende del clima o del entorno en donde
se desarrollen las operaciones. El costo variable anual, X, de la empresa puede ser definido
como el precio de ejercicio de una opcidn real de cierre temporal en 7. se supone que el
costo de cierre es C, el cual es una proporcion fija, o, del valor presente de los flujos de
efectivo esperados del proyecto subyacente, S, es decir C = o S; ). Asi mismo supdngase
que dicha opcion expira en un tiempo 7. Si los flujos de efectivo previstos son menores que
los costos variables, entonces, las operaciones se suspenden, lo cual genera un ahorro en los
costos variables. En este caso el valor intrinseco en la opcion es:

cx(St,T;5,K)=max(St—Xt—a,S,—C—a) 47)

En donde “a” representa los costos fijos. Suponga que los flujos de efectivo esperados son
conducidos por un movimiento geométrico browniano neutral al riesgo, entonces

Cc(St’ t): Sz e’ - -0 |:E|:ST 1{0 <Sp< L} | St:| - o (DT):|_ N

donde
In i +(r—102j(T—t)
D, = ! 2
! GJT—t
y
=i
o
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2.5.3.2.4 Opcion real de permanencia

En los proyectos de inversion de etapas multiples, se pasa de una etapa a otra solamente si
el beneficio esperado resulta positivo. En caso contrario, no se invierte en la siguiente etapa
y probablemente ni en las etapas subsecuentes. De esta forma, en cada etapa en que se
invierte también se adquiere una opcion para permanecer en el proyecto en la proxima
etapa. En esta opcion se permanece en el proyecto si el valor presente de los flujos
esperados del proyecto subyacente, S;, es mayor que el costo de inversion, K. El valor
intrinseco corresponde a:

c,(S,,T;K)=max(S, - K,0) (48)

Si la dinamica del valor presente de los flujos de efectivo esperados (FE), es conducida por
la ecuacion diferencial estocastica (11), entonces se tiene que C, (S, t) = Cgs (S, ?).

2.5.3.2.5 Opcion real de abandono

El valor de mercado de los titulos (de capital y deuda), V,, de una empresa puede, en
algunos casos, exceder el valor presente de los FE esperados en 7, S,. En este caso, surge la
opcidn de vender la empresa, ya que su valor de mercado excede el valor de presente de los
flujos de efectivo esperados. Supongase que la organizacidén se encuentra operando con
pérdidas, en un ambiente econdmico adverso, y que podria tomar la decision de abandonar
algunos proyectos, inversiones y/o el mercado(s) en donde realizan sus acciones, en un
tiempo 7, si el valor presente de los flujos de efectivo esperados en S; es menor que cierto
valor de recuperacion Vi En consecuencia, el valor intrinseco de esta opcion real es:

c,(S,,T)=max(S,,V,) (49)

Si V,> §; la opcion s ejerce. Si V; es constante, V; = K, y la opcion s6lo puede ser ejercida
en T, entonces:

c,(S,,T)=max(S,,K)=max(S, -K,0)+ K (50)
En este caso,
o0
cq(Sy,t)= [[max(s — K,K)+ K |F5)4 = cps(S;,1)+ K (51)
0

2.5.3.2.6 Opcion real de cambio tecnologico

Las opciones de cambio surgen cuando una empresa puede producir un mismo bien o
servicio con diferentes conjuntos de insumos. Se supone que el tiempo y costo de cambiar
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un conjunto de insumos a otro no representan obstaculos para la empresa, aunque en la
realidad se ven inmersos otros factores como son: el aprendizaje, el tipo de tecnologia,
R&D, los costos de operaciéon y mantenimiento, etc. generalmente estas opciones de
cambio son consideradas como irreversibles, pero para el presente trabajo se consideraran
como acciones indivisibles e irreversibles, es decir, no se puede regresar a un estado previo
en el tiempo. Una vez sentadas las consideraciones antes mencionadas el valor intrinseco de
esta opcion real de cambio es:

¢ (S84, T) =max(S, -S| - K,0) (52)
En donde S; es el valor presente de los flujos de efectivo esperados en 7T en la forma de
produccion actual, S> es el valor presente de los flujos de efectivo esperados en 7 en el

modo alternativo de produccion, y K es el costo del cambio. Si S, > §; + K, entonces se
ejerce la opcion de cambio.

2.5.3.2.7 Opciones reales compuestas

Una opcion compuesta se refiere a una opcion cuyo subyacente es otra opcion. La
composicion de opciones reales puede hacerse sobre un mismo proyecto o sobre otros
proyectos relacionados entre ellos. En el primer caso, supdngase que se realiza una
inversion inicial para un proyecto de R&D esta inversion permite comenzar el proceso de
investigacion. Si el proyecto tiene éxito en el futuro, entonces se extiende la inversion en
investigacion con la compra de equipo adicional, la contratacién de mds investigadores, la
adquisicion de méas y mejores bases electronicas de bases de datos, etc. Esta es una opcion
compuesta, en donde la decision para extender la investigacion en el futuro depende de los
resultados de la investigacion inicial. Por otra parte, con respecto al caso de opciones reales
sobre otros proyectos relacionados, considérese un proyecto en el que se hace una inversion
inicial para una investigacion y del éxito de esta depende el desarrollo paralelo de otros
proyectos como por ejemplo el marketing del producto de la R&D (una innovacion
tecnologica).

Como se menciond anteriormente, una opcion compuesta es simplemente una opcion sobre
una opcion. El pago por ejercer una opcion compuesta involucra el valor de otra opcion.
Una opcion compuesta tiene, en consecuencia, dos fechas de vencimiento y dos precios de
ejercicio de compra. En la primera fecha de vencimiento, 77, el poseedor de la opcidn tiene
el derecho de comprar una nueva opcion de compra a un precio de ejercicio K;. Asi mismo,
esta nueva opcion de compra tiene fecha de vencimiento 75 y precio de ejercicio K,. Sea
c[S, t; K,/ el valor de una opcidon de compra con el tiempo para el vencimiento ¢ y precio
de ejercicio K, y S; el valor presente de los FE esperados. Entonces c..i; [Sy] es el valor de
la opcion compuesta en el momento actual ¢ = 0. en la primera fecha de vencimiento, 77, el
valor intrinseco de la opcién real compuesta esta dado por:

Ccall(St):maX(Klsc(Ssz _TI;KZ)) (53)
Sea S* el precio critico del activo tal que czs(S* T>, K3) = K, es decir, S* es tal que:
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K, =S*0(5)-K,0(5 - oyT, | (54)

*
ln[S] + (r + 1O'ZJT2
s \K ) U 2 (55)

De esta manera, cuando S, >S*, se tiene que ¢/S,, T>— T;: K;] > K, y, consecuentemente, el
propietario (holder) ejercerd la opcién de compara en 7;. El valor de la opcion compuesta
en el momento actual depende de la probabilidad conjunta de que el precio de activo sea
mayor que S* en 7,y mayor que K; en 7. Bajo el supuesto que el valor presente de los
flujos de efectivo esperados del proyecto subyacente es log-normal, la formula de esta
opcion real compuesta satisface:

Donde:

Cw”(St)zSOCDZ(d,b;p)—Kze_"TZ(DZ(d—0' T,b-o Tz;p)—Kle_rT‘(I)(d—G)\/f (56)

Donde:
ln(&]+(r+10'2)]]
d=—95 2 (57)
T,
St 1,
d=

7
=== 59
P=17 (59)

En las formulas anteriores, 7 es la tasa libre de riesgo, o es la volatilidad instantanea, @(x)
es la funcion de distribucion acumulada normal estandar invariada, y @,(x, y; o) es la
funcion de distribucion acumulada normal estandar bivariada con coeficiente de correlacion
p. El primer término de la formula de evaluacion de c.,; proporciona el valor neutral al
riesgo del activo subyacente condicionado a que St > S*en 7,y > K, en T}, el segundo
término, de c.; proporciona el pago esperado de ejercer la opcidon en 75, y el ultimo
término es el pago esperado de ejercerla en 7;. Conviene recordar que la funcion de
distribucion acumulada normal estdndar divariada se define como:
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u® —2puv+v?

d)z(x,y;a):z”\/ll_Tliexp( 2(1—,02) Jdudv (60)

La cual puede ser aproximada mediante el siguiente procedimiento con una precision de
hasta de seis decimales. Para la distribucién acumulada de una variable normal estandar se
utiliza la formula de aproximacion siguiente:

1
1- expi— x> /2Ma k+ak* +a.k> +a,k* +ak’] x>0
q)z(x): ,—27[ p{ }[ 1 2 3 4 5 l 61)

1-®(-x) x<0

Para el caso de la distribucion acumulada normal bivariada estandar se puede aproximar
mediante la formula de Drezner (1978), de la forma siguiente:

1 2 5 5
H(y,z;p): ;’D ZViij(w ,wj) (62)
i=l y=1
Donde:
G(Wiawj): eXp{yl(zwi _y)+Zl (2Wj _Zl)+2p(wi A )(Wj -z )} (63)

2.5.3.2.8 Valuacion de opciones reales bajo el enfoque de ecuaciones diferenciales
parciales

Sea (Wt)cro,r, un movimiento Browniano definido sobre un espacio fijo de probabilidad
equipado con su filtracién adecuada, (Q, F, (F; o1}, IP). Sea ¢ = (S, ¢) el valor de la opcion
real. Si el valor presente de los flujos de efectivo esperados en ¢, S;, es conducido por el
proceso:

ds, = u(S,.t)dt + (S, ,t)dw, (64)

Donde (S, t), o(S;, t) son funciones conocidas, entonces bajo condiciones de equilibrio
(aunque realmente en este tipo de entornos no existe equilibrio alguno, por lo cual se haran
las correcciones correspondientes mas adelante), ¢ satisface la siguiente ecuacidén
diferencial parcial de segundo orden:

oc 1 0°
7+7
or 288}

cJ'(S,,t)2 +§;:Str—rc:0 (65)

t

78



Sujeto a
c0.0)=0 y  oS,.T)=h(s,)

Donde r es la tasa de interés libre de riesgo y % (S;) es el valor intrinseco de la opcion real,
el cual puede ser cualquiera de los casos antes examinados. Resulta importante destacar que
la ecuacion anterior solamente cuenta con funciones analiticas para ciertas funciones u (S,
1), o (S, 1)y h (S). En general se requiere de métodos numéricos para obtener soluciones
aproximadas de la ecuacion diferencial parcial.

2.5.4 Valuaciéon y comparacion del proyecto mediante técnicas tradicionales de
presupuestacion

La valoracion de cada una de las opciones anteriores conlleva a la obtencidon de una vision
del futuro mucho mas enriquecedora, esto es debido a que la proyeccion considera el
tiempo como una variable no-estatica, permitiendo observar asi el comportamiento y
desempefio del proyecto en un intervalo determinado, financieramente hablando, a partir de
otra vision, en donde el ciclo de vida de éste, juega un papel determinante en la ejecucion e
implementacion de las estrategias en forma prospectiva. De igual forma, el proyecto debera
de analizarse y evaluarse de forma tradicional, es decir, utilizando las técnicas tradicionales
de presupuestacion cominmente utilizadas por las organizaciones, (VPN, TIR, entre otras).
Toda vez que se haya obtenido el comportamiento a través del tiempo mediante la
utilizacion de opciones reales y técnicas tradicionales de presupuestacion, éstas deberan de
compararse con la finalidad de obtener el criterio méas adecuado para la inversion futura,
dando a lugar.

2.5.5 Construccion de escenarios

En la construccion de los escenarios prospectivos (se considera solamente la
construcciéon de escenarios proyectivos), tiene como finalidad la de identificar las
posibles consecuencias de los eventos actuales y pasados, con el objeto de determinar el
posible curso de las acciones y sus efectos correspondientes en el entorno en que
estamos situados en al actualidad. Para ello, se requiere la realizacion y desarrollo de las
siguientes etapas:

e FEsquematizacion de la idea del negocio

La esquematizacion del negocio posee con fin ultimo la conceptualizaciéon de la
organizacion de forma sencilla y comprensiva a todos los niveles de la firma, con el
objeto no solo de identificar las fortalezas de la corporacion, si no también la de
examinar de forma adecuada los puntos débiles dentro de la estructura organizacional
que pudieran servir como impedimento a la mejora e implementacion de estrategias
hacia el interior de la empresa; coadyuvando asi a entender a cabalidad el papel y el rol
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que juega de la organizacion dentro de cada uno de los futuros posibles posteriormente
identificados.

Identificacion del objeto focal o el objeto de la decision

Dentro del desarrollo de escenarios resulta mas adecuado empezar con un enfoque
desde el interior hacia el exterior, esto es debido a que el objeto o la decision se
construye primeramente desde el interior de la organizacién proyectdndose hacia el
entorno o ambiente exterior, teniendo siempre en cuenta de cudles pueden ser las
consecuencias a largo plazo y las decisiones que se deben de tomar con la finalidad de
prepararse de forma efectiva, ante un futuro incierto dentro de un ambiente dinamico.
Lo anterior se debe de realizar considerando el sector y el campo en el cual se
desarrollaran las acciones y las decisiones.

Fuerzas clave dentro del entorno local

El segundo paso en la construccion de escenarios el identificar y listar los factores clave
(key factors) que producen una influencia determinante en el éxito o el fracaso de las
decisiones, afectando de manera importante los resultados esperados.

Fuerzas motrices o direccionales (driving forces)

Toda vez que los factores clave han sido identificados y enumerados, el siguiente paso
consiste en listar las fuerzas motrices dentro de un entorno macro-ambiental (que
afectan de forma directa o indirecta a los factores antes identificados factores clave)
dentro del ambito social, politico, econdémico, ambiental y tecnoldgico. Esta etapa
requiere de un gran esfuerzo, estudio e investigacion dentro de diferentes medios sean
¢éstos impresos y/o digitales. Entre uno de los esfuerzos primordiales en esta fase se
encuentra la identificacion de las tendencias o las posibles rupturas de tendencias a
nivel local y global.

Jerarquizacion: importancia e incertidumbre

En esta etapa se procede a jerarquizar los factores clave y las fuerzas motrices, con base
en dos criterios: el grado de importancia para el éxito del objeto focal o decision
identificada en la primera etapa, y el grado de incertidumbre que rodea a dichos factores
y tendencias. Tratando de identificar las mas importantes y las mas inciertas.
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Seleccion de la logica del escenario

Como resultado de la jerarquizacion de acuerdo a su importancia e incertidumbre,
prosigue a obtencion de los ejes principales a través de los cuales se diferenciaran los
diferentes escenarios propuestos. La determinacion de dichos ejes resulta ser la parte
fundamental del proceso. El objetivo de esta fase es la de obtener una cantidad minima
de escenarios posibles que marquen la diferencia dentro del proceso en toma de
decisiones. Si los escenarios se encuentran en funcién de herramientas de aprendizaje,
¢stos deben de basarse en el éxito de la decision focal. Todas las diferencias
fundamentales entre las fuerzas motrices, deben ser pocas en nimero, con la intencion
de desarrollar las diferentes proliferaciones en cada uno de los escenarios alrededor de
la incertidumbre inmersa en cada factor. Solamente algunos de los escenarios deberan
de analizarse y desarrollarse a detalle, de lo contrario el proceso se disipa ante la
cantidad de informacion. En relacion a lo anterior, se debe de iterar con el conjunto de
elementos u objetos hasta que se reconfigure y reagrupe de forma coherente cada uno
de los elementos que intervienen dentro del proceso, de tal forma que el escenario cobre
cierta logica y pueda derivarse de éste una historia congruente y creible. Una vez que
los ejes cruciales de incertidumbre han sido identificados, resulta beneficioso
presentarlos en forma de: grafica, matricial o de espectro, en donde deberan de ser
identificados los escenarios pertinentes, asi como las caracteristicas y detalles de cada
uno de éstos. Los escenarios usualmente requieren extenderse mas alla de una logica
simple que permita abarcar los diferentes factores y fuerzas que intervienen en el
proceso. Dentro de los resultados se pueden encontrar diferentes tipos de logicas,
caracteristicas y tendencias que permiten el trazo del escenario de forma efectiva, dando
como resultado un futuro posible dentro del analisis.

Completar los escenarios

Asi como las fuerzas interactuantes determinan la légica que permite la diferenciacion
de escenarios, el desarrollo del esqueleto de éstos puede ser completado revisando
nuevamente a las fuerzas motrices y los factores claves identificados y desarrollados
dentro de las primeras fases. A cada factor y tendencia debe de prestarsele especial
interés y atencion en cada uno de los escenarios desarrollados. Algunas veces se hace
aparente el grado de incertidumbre de cada variable, resultando en otras, dificil su
determinacion. En esta etapa se requiere tener especial cuidado en forma particular para
el entrelazamiento de la narrativa; para ello se debe de responder a la interrogante de
(Cuales son los eventos que se requieren para que el escenario sea plausible?

Implicaciones
Toda vez que los escenarios han sido desarrollados con cierto detalle, se hace necesario

retornar al objetivo focal o decision (identificada en el primer paso) con el objeto de
ensayar y reconstruir el futuro, es decir, ;como dicho elemento puede verse dentro de
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cada escenario? ;Qué vulnerabilidades pueden ser reveladas? ;Es la decision
robustecida a través de todos los escenarios, o solamente en alguno o ninguno?

e Seleccion de indicadores y monitoreo

Resulta de gran importancia el conocer tan pronto sea posible cual de los escenarios de
todos los propuestos se encuentra de forma mas cercana a la realidad en curso. En
ocasiones, el curso de la historia es obvio, especialmente cuando se tienen en cuenta los
factores econdémicos de forma global. Toda vez que los diferentes escenarios se han
desarrollado y completado y las implicaciones del objeto focal han sido determinadas,
se requiere el establecimiento de ciertos indicadores de seguimiento tendientes al
monitoreo del entorno, con la finalidad de implementar las estrategias necesarias con
efectos preparativos hacia un futuro incierto, pero esperado.

e Consideraciones adicionales para la creacion de escenarios

a) Se debe tener especial cuidado, en la obtencion de la menor cantidad escenarios
relevantes (3 -5), asi como la identificacion de €stos (nombre, titulo, etc.). Cuando
un escenario es nombrado o identificado con ciertas palabras o frases, éstas pueden
influir de forma negativa o positiva en los participantes dentro del desarrollo,
perdiéndose las ventajas de dicha metodologia (mds si pretende establecer como
punto de partida de un prondstico). Cuando dentro del proceso se desarrollan una
cantidad grande de escenarios, las decisiones y las distinciones tienden a
oscurecerse y a hacerse difusas, perdiéndose el significado y la esencia de la
metodologia.

b) En general, resulta contraproducente la asignacion de probabilidades a los
escenarios en analisis, esto es debido a que puede ser considerado solamente el
escenario que posea una mayor probabilidad. La asignacion de probabilidades con
fines comparativos resulta inoperante dentro del andlisis de los escenarios, ya que se
parte del principio que cada escenario se desarrolla en ambientes y condiciones
radicalmente diferentes y se considera que la ocurrencia de éstos es equiprobable.

Es importante mencionar, que dentro del equipo de trabajo deberd de estar involucrado
personal de todos los niveles administrativos dentro de la organizacidn, los cuales deberan
contar con un nivel imaginativo aceptable. La construccion de escenarios resulta ser una
actividad participativa de forma intensa, y en la cual la efectividad y el éxito de las
estrategias dependen en gran medida de la integracion, compromiso, capacidad y la
disciplina de los integrantes del grupo de trabajo.

2.5.6 Interrelacion de la valuacion financiera y los escenarios

En esta etapa se requiere el desarrollo de los apartados siguientes:

82



a)

b)

c)

Implicaciones y vulnerabilidades: se identifican las posibles vulnerabilidades que se
pudieran presentar en cada uno de los escenarios desarrollados y si esa
vulnerabilidad es propia de un escenario o de varios.

Seleccion de indicadores y monitoreo: una vez identificado el escenario con mayor
grado de plausibilidad, se desarrolla la planeacién estratégica necesaria con el
objeto de prepararse para la ocurrencia de eventos futuros que pudieran poner en
riesgo la estabilidad de la organizacion. Toda vez que se desarrollen las estrategias
pertinentes debe de desarrollar un sistema de indicadores y monitoreo adecuado,
con el objeto de dar seguimiento a aquellas situaciones o eventos de interés,
retroalimentado de forma efectiva el modelo anteriormente desarrollado con la
finalidad de crear un mayor aprendizaje hacia el interior de la corporacion.

Interrelacion financiera-escenario: toda vez que se ha identificado el escenario con
mayor plausibilidad y desarrollado los sistemas de indicadores y monitoreo
pertinentes, se realiza un cuadro explicativo. En dicho cuadro se coloca no solo el
resultado de la valuacion econdmica derivada de las opciones reales y el VPN, sino
también la explicacion de dicha flexibilidad de inversion mediante la ocurrencia de
ciertos eventos a futuro, sus posibles estrategias y las condiciones en las cuales se
cumple dicha flexibilidad y en cudles no. Es decir, el cuadro pretende ser un
resumen explicativo de la rentabilidad de un proyecto de inversion, involucrando
todas la variables posibles (a favor y en contra) para el ejercicio o el abandono de la
opcion de inversion.

Si se consideran las desventajas inmersas dentro de las técnicas tradicionales de valuacion
de proyectos (ver cuadro 2.4) la metodologia propuesta en el presente trabajo de tesis,
cumple con las expectativas de mejor manera para la evaluacioén de proyectos tecnoldgicos,
que cuando se utilizan las técnicas tradicionales de evaluacion de proyectos debido a las
siguientes razones:

a)
b)

d)

Considera el valor del dinero a través del tiempo.

El horizonte de tiempo resulta ser una parte fundamental dentro del calculo, ya que
se considera que la estructura de plazos de la tasa de descuento varia en forma
estocastica y no de forma lineal, como en las técnicas tradicionales.

Permite la flexibilidad en la ejecucion del proyecto, ya que al presentarse como una
opcion de inversion ésta puede ejercerse si y soOlo si las expectativas en la
consecucion de los objetivos del proyecto se desarrollan de forma positiva,
incorporando la irreversibilidad de la inversion en la valuacion del proyecto.

Posibilita la incorporacion de diversas opciones dentro de la opcion principal,
proporcionado un panorama mas amplio para la toma de decisiones.
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g)

h)

Incorpora la viabilidad de valuar los flujos de efectivo de forma discontinua y
ademds permiten la comparacion de dos o mas proyectos a la vez, sin tener que
realizar ajustes mayores al proceso de valuacion

Permite la valuacion e incorporacion de variables intangibles dentro del mercado y
el desarrollo de los posibles cursos de accion, considerado los riesgos entorno a la
inversion y las posibilidades de cambio de las fuerzas del mercado en entornos
dindmicos.

Otorga la facultad de establecer posibles escenarios viables para la ejecucion de la
inversion, y la implementacion de estrategias directoras y contingentes alineadas

con la visién y mision de la organizacion a través de los diferentes escenarios.

Es una metodologia dinamica que permite una retroalimentacion efectiva a medida
que existan cambios en el entorno de mercado.

84



Cuadro 2.4 Desventajas dentro de las técnicas tradicionales y razones financieras para
la valuacion de proyectos de inversion

Desventajas de las técnicas tradicionales de razones financieras en la valuaciéon de proyectos de inversion

Razones financieras

Razon circulante

Razon de cobertura de gastos
de operacion

Razones de actividad
Rotacion de inventarios
Rotacion cuentas por cobrar

Plazo promedio de cuentas
por cobrar

Rotacion activos totales
Rotacion activos fijos
Rotacion de cuentas por pagar

Razones de rentabilidad

Técnicas

DFC
VPN
TIR

OTRAS

Desventajas

Son indicadores estaticos; se refieren a un momento especifico.

Un mismo indicador puede significar cosas diferentes segin la
organizacion.

Se deben considerar empresas del mismo ramo, y dentro de estas de la
misma edad.

Si se analiza mas de una organizacion, el andlisis deberd de poseer mismo
criterios de valuacién cuando se considera bienes de cambio y bienes de
uso.

La razones se enfocan en la tendencia.

Son técnicas que no contemplan problemas a corto plazo.

Desventajas

Miden la rentabilidad en valor absoluto, ya que depende de la inversion
inicial; por lo tanto si se deben comparar proyectos con distinta inversion
inicial se debe relativizar los flujos de efectivo a fin de obtenerlos para
cada unidad de capital invertido.

Dependen del horizonte econdémico de la inversion; por lo tanto si se deben
comparar proyectos con distinta duracion, se deben de ajustar de forma
relativa cada uno de los flujos de efectivo a fin de obtenerlos para cada
periodo estimado.

El célculo de la tasa apropiada de descuento es de forma lineal y no se
considera la posible variacion de ésta a través de tiempo. Es por ello que el
peligro de crear escenarios futuros es incierto, y por consiguiente conllevan
un alto riesgo en la realizacion de los prondsticos a futuro.

Son herramientas mecanicas de valuacidén, las cuales se basan en
proyecciones infinitas y lineales de los flujos de efectivo sin considerar el
tiempo como una variable importante, asi como las fluctuaciones del
mercado cuando los flujos de efectivo son considerables y de forma
discontinua la metodologia se vuelve imprecisa.

Son métodos que supone que todos los flujos se reinvierten a la misma tasa
de retorno bajo el supuesto que los flujos netos de caja positivos son
reinvertidos a la tasa de costo de capital, y que los flujos netos de caja
negativos son financiados con la misma tasa.
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CAPITULO 3
APLICACION METODOLOGICA

La evaluacion de los proyectos de inversion de forma adecuada resulta de vital importancia
dentro las empresas. La valuacion econdmica de los proyectos de inversion, generalmente,
tornan mucho mas claro el ambiente de la inversion, pero en ocasiones dicha metodologia
de valuacion no refleja las fuerzas involucradas en el entorno, ni las posibles tendencias que
pudieran suscitarse en un ambiente tan dindmico como son las nuevas tecnologias. Es por
lo anterior, que se presenta un caso practico, en el cual, se ejemplifica de forma sencilla la
utilizacion de la metodologia propuesta.

Topicos

Construccion de la estructura de plazos

Opciones reales en la valuacion de proyectos de inversion
Opciones reales vs. VPN

Construccion y desarrollo de escenarios

e Evaluacion de escenarios

3.1 INTRODUCCION

Para el desarrollo y aplicacion de la metodologia se decidio utilizarla dentro del campo de
las telecomunicaciones, en especifico, la conectividad inalambrica, esto es debido al
entorno tan complejo y dindmico que se encuentra inmerso en este rubro, en donde los
ciclos de vida de los productos tienden a acortarse cada vez, mas y en donde la competencia
resulta en particular ser muy agresiva. Para ello, se contactaron diversas empresas en el
rubro antes mencionado para el desarrollo del campo de aplicacion, de las cuales solamente
una empresa estuvo interesada en el ejercicio. A dicha empresa se le llamara en lo sucesivo
EC-mex.

EC-mex en la actualidad, ha disefiado e implementado soluciones de conectividad para
hoteles, hospitales, hotspots, universidades y aeropuertos desde 1996. Fue la primera
compaiiia en América latina en ofrecer una solucidon integral para habilitar cualquier
propiedad con la capacidad de ofrecer un servicio de Internet de alta velocidad. Dentro de
las tecnologias y servicios que se ofrece a los clientes se encuentran:

e Relevamiento

e Capacitacion

e Instalacion
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e Comunicacion

EC-mex en conjunto con sus clientes; introduce y desarrolla proyectos de conectividad,
haciendo accesible y dando sentido de negocios a la adopcion tecnoldgica mediante el
sistema High Conect (High Connect es el sistema de administracion centralizada del
servicio de Internet de alta velocidad desarrollado por EC-mex). Asi mismo, EC-mex
cuenta con los siguientes servicios de soporte:

o  Soporte Al Usuario Final

A través de un Call-Center, se brinda el soporte telefénico que al usuario final.

e Soporte Técnico al personal de la propiedad

Atencion especializada a personal técnico y de sistemas de la propiedad. A su vez, un
equipo de técnicos especializados esta disponible para asistir de manera presencial, en
la resolucion de cualquier eventualidad.

o  Soporte Técnico on-site

Un equipo de técnicos especializados esta disponible para asistir de manera presencial
en la resolucion de cualquier eventualidad que no pueda ser resuelta via remota.

o  Monitoreo Permanente

Un centro de operaciones (NOC-Network Operation Center) donde se monitorea de
forma constante el funcionamiento de las redes, equipos y servicios de conectividad,
con la intencidn de anticipar cualquier eventualidad. Dentro de la compatfiia se utilizan
dos tipos de tecnologia para la solucion de necesidades a los clientes como son:

e ADSL
e Wi-Fi
3.1.1 ADSL

ADSL, son las siglas de Asymmetric Digital Subscriber Line (Linea de Abonado Digital
Asimétrica). ADSL es un tipo de linea DSL. Consiste en una linea digital de alta velocidad,
apoyada en el par simétrico de cobre que lleva la linea telefonica convencional o linea de
abonado, siempre y cuando el alcance no supere los 5,5 km. medidos desde la Central
Telefonica. Esta tecnologia se denomina asimétrica debido a que la velocidad de descarga
(desde la Red hasta el usuario) y de subida de datos (en sentido inverso) no coinciden.
Normalmente, la velocidad de descarga es mayor que la de subida. En una linea ADSL se
establecen tres canales de comunicacion, que son el de envio de datos, el de recepcion de
datos y el de servicio telefonico normal.
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La ADSL es una tecnologia de acceso a Internet de banda ancha, lo que implica capacidad
para transmitir mas datos, lo que, a su vez se traduce en mayor velocidad. Esto se consigue
mediante la utilizacion de una banda de frecuencias mas alta que la utilizada en las
conversaciones telefonicas convencionales (300-3.400 Hz) por lo que para disponer de
ADSL, es necesaria la instalacion de un filtro (llamado splitter o discriminador) que se
encarga de separar la sefial telefonica convencional de la que serd usada para la conexion
mediante ADSL.

Cuadro 3.1. Comparativa de velocidades en ADSL

ADSL ADSL2 ADSL2+
Ancho de banda de descarga 0,5 MHz 1,1 MHz 2,2 MHz
Velocidad méxima de subida 1 Mbps 2 Mbps 2 Mbps
Velocidad maxima de descarga 8 Mbps 12 Mbps 24 Mbps
Distancia 2 km 2,5 km 2,5 km
Tiempo de sincronizacion 10a30s 3s 3s
Correccion de errores No Si Si

3.1.2 Wi-Fi

Cuando hablamos de Wi-Fi (Wi-Fi es una abreviatura de Wireless Fidelity también llamada
WLAN —Wireless Lan, red inalambrica o estandar IEEE 802.11) nos referimos a una de las
tecnologias de comunicacion inaldmbrica mas utilizada hoy en dia. En la actualidad
podemos encontrarnos con dos tipos de comunicacién Wi-Fi:

e 802.11b, que emite a 11 Mb/seg
o 802.11g, mas rapida, a 54 Mb/seg.

De hecho, son su velocidad y alcance (unos 100-150 metros en hardware asequible) lo
convierten en una formula perfecta para el acceso a Internet sin cables. Una WLAN es un
sistema de comunicaciones de datos que transmite y recibe datos utilizando ondas
electromagnéticas, en lugar del par trenzado, coaxial o fibra Optica utilizado en las LAN
convencionales, y que proporciona conectividad inaldmbrica de igual a igual (peer to peer),
dentro de un edificio, de una pequefia area residencial/urbana o de un campus universitario.
En EEUU proliferan estas redes para acceso a Internet, en donde hay mas de 4.000 zonas de
acceso, y en Europa es previsible que pronto se extiendan. Otro aspecto a destacar es la
integraciéon de las WLAN en entornos de redes moviles de 3G (Universal Mobile
Telecommunications System, UMTS) para cubrir las zonas de alta concentracion de
usuarios (los denominados kot spots), como solucion de acceso publico a la red de
comunicaciones moviles.

Otra tecnologia de acceso inalambrico en areas de pequefia extension (WPAN/WLAN
Personal Area Network) es la denominada Bluetooth, que aunque pueda parecer
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competencia directa de las WLAN, es mas bien complementaria a ella. Bluetooth pretende
la eliminacion de cables, como por ejemplo todos los que se utilizan para conectar el PC
con sus periféricos o proporcionar un medio de enlace entre dispositivos situados a muy
pocos metros, sirviendo también como mando a distancia. Las WLAN tienen su campo de
aplicacion especifico, igual que Bluetooth, y ambas tecnologias pueden coexistir en un
mismo entorno sin interferirse gracias a los métodos de salto de frecuencia que emplean,
Sus aplicaciones van en aumento y conforme su precio se vaya reduciendo, serda mayor la
cantidad de usuarios que las utilicen por las innegables ventajas que supone su rapida
implantacion y la libertad de movimientos que permiten en las operaciones.

3.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La compaiia desea explorar la posibilidad de incorporacion de una nueva tecnologia, con la
finalidad de: expandir su mercado, proveer un mejor servicio a sus clientes y la utilizacion
de nuevas y mejores tecnologias en el desarrollo de sus actividades y la de sus clientes. Es
por ello, que en primera instancia se requiere la valuacion financiera del proyecto con el
objeto de observar la rentabilidad de dicho proyecto de inversion en un horizonte de tiempo
no muy lejano, pero a su vez requiere la exploracion del entorno competitivo dentro de ese
mismo horizonte con el afan de crear e implementar estrategias adecuadas alineadas con la
mision, los valores y el objetivo de la corporacion, con el objeto de ser mas competitivos
dentro del segmento de mercado en donde realizan sus actividades, todo ello con miras de
preparase para el futuro. La tecnologia que se pretende incorporar dentro de la empresa, es
el sistema de conectividad inalambrico de Wi-MAX. A continuacion se hace una breve
descripcion de dicha tecnologia.

Wi-MAX (del inglés Worldwide Interoperability for Microwave Access) es un estandar de
transmision inalambrica de datos (802.16 MAN) que proporciona accesos concurrentes en
areas de hasta 48 km de radio y a velocidades de hasta 70 Mbps, utilizando tecnologia que
no requiere vision directa con las estaciones base. Wi-MAX es un concepto parecido a Wi-
Fi, pero con mayor cobertura y ancho de banda. Wi-Fi, fue disefiada para ambientes
inaldmbricos internos como una alternativa al cableado estructurado de redes y con
capacidad sin linea de vista de muy pocos metros. Wi-MAX por el contrario, fue disefiado
como una solucion de ultima milla en redes metropolitanas (WAN) para prestar servicios a
nivel comercial. Una red combinada de Wi-Fi e implementacion Wi-MAX, ofrece una
solucion mas eficiente con base a costos que una implementacion exclusiva de antena
direccional de Wi-Fi.

33  VALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO DE ADOPCION

Para la valuacioén financiera del proyecto tecnoldgico, en donde se ve involucrado el
rendimiento en funciéon del tiempo (de forma estocéstica y no lineal) procederemos en
primera instancia a estimar la estructura de plazos, con el objeto de determinar la tasa con
la que se realizara la proyeccion financiera del proyecto en cuestion. Para estimar la
estructura de plazos se utilizé la informacién de los rendimientos obtenidos por los CETES
entre el 2007-03-22 y el 2007-10-11. Para la estimacion de la estructura de plazos se utilizo
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el modelo de Vasicek (1977) y el modelo de tasa corta de Cox, Ingersoll y Ross (CIR,
1985). Lo anterior se realiza con la intencion de proyectar de la mejor forma posible los
rendimientos esperados por parte de la organizacion, mediante la utilizacion de diversas
metodologias y de observar el comportamiento de las tasas a través del tiempo y de este
modo seleccionar la que resulte mas congruente dentro del ambito financiero.

3.3.1 Estructura de plazos: Vasicek

Mediante los precios del bono para diferentes rendimientos, siempre que B(t,7), T > t, se
genera la estructura de plazos de la tasa de interés R(z,7), utilizando la siguiente relacion:

R(t,T):—Tl In B(t,T) Ec. 3.1
En donde:
R(t,T)=- ; l_t [r.D(t,T)- A(2,T)] Ec. 3.1
1 o o’D*(t,T)
R(t,T)=- D(t,T)-(D(t,T)-T -1} b- -
.7) T_t{r, (.7)~(D(0.7) t)[ 2a2] A } Ee.32
1 o’ o’D*(t,T
R(t,T):—T_t{r,D(t,T)+(D(t,T)—T+t)[b—2a2}— 4a( )} Ec.3.3
2 212
R(t,T)=r, D(t’T)—[D(t’T)—lj b-25 -2 D) Ec.3.4
T—t T—t 2a 4a(T —1)
( ) | — e alr0) | — alT=) s 52 Jz(l_e_a(r_t))
R(t,T)= - ~1|b-
ST ) [1_e-a<f—f> j( 2a2]+ 4a* (T —1) Fe. 3.5

Los parametros a y b, pueden ser estimados utilizando un modelo de regresion lineal simple
con el supuesto estdndar de errores normales no correlacionados, o bien mediante un
proceso auto-regresivo de orden uno con tendencia (con intercepto). Para fines practicos, el
modelo de Vasicek puede plantearse en términos discretos como una ecuacion estocastica
en diferencias. Si se escribe Sy =ab 'y f; = 1 — a; una version discreta del modelo seria:
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=Rt B te Ec.3.6

Donde {e,} son variables aleatorias independientes y normalmente distribuidas con media
cero y variancia o°. La media incondicional de r, es igual a:

E[n]=1_ﬂ°ﬁ=b Ec. 3.7

Y la variancia incondicional estd dada por:

B 0_2 B 0_2
Var[rt]_(l—ﬂlz)_l—(l—az) Ec. 3.8

3.3.2 Desarrollo del modelo de Vasicek

Una vez realizadas las operaciones matriciales derivadas de las ecuaciones de Yule-Walter
(Anexo 1) se obtuvieron los siguientes coeficientes:

@, B 0.018539025
6, ) | 0.74235845
La variancia obtenida fue:

A r A r
(-0 (p-a0]
2

O =
: t—2p

=(2.15021E - 07)
Y la matriz de variancia-covariancia es igual a:

A

Ao v (0.00197707  -0.02756823
> y=oi(aTare) =
-0.02756823  0.384455906

Por lo tanto @; (b) = 0.018539025; y @, (a)= 0.74235845; entonces, Bo =ab,y f; =1 —a. Una
version discreta del modelo seria:

v, =Py + B+

r, =0.0720 + 0.2576 7,
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La estructura de plazos definida a través de la ecuacion 3.5 con a = 0.0720, b = 0.2576, r, =

0.0717 y 6 = 0.0004637, por lo que se obtiene:

Grafica 3.1 Estructura de plazos a 1 afio estimada con Vasicek

ESTRUCTURA DEPLAZOS ESTIMADA VASICEK (1 afio)
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Grafica 3.2 Estructura de plazos a 10 afios estimada con Vasicek

ESTRUCTURA DE PLAZOS ESTIMADA Vasicek (10 afios)
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Como puede observarse en las graficas anteriores, la estructura de plazos es creciente y a

largo plazo tiende a tomar el valor de 7.16768075%.
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3.3.3 Estructura de plazos: Cox, Ingersoll y Ross (CIR)

En el caso del CIR (ver Capitulo 2) es posible obtener curvas de rendimiento con:
pendientes positivas, pendientes negativas o con maximos y/o minimos. La curva de
rendimiento del modelo CIR, se calcula como sigue:

R(t,T)= —lnf(_t’tT) Ec. 3.9

R(:,T)= ’?D(t’TT):f(T_t) Ec.3.10

En donde:

ol -0 )

D(,T)= _ Ec.3.11
1) (a ++a’ +20° Xe\/" *20° (1) _ 1)+ 2\/a’* +20°
2 2 | arla® 20 (T-1)0.5
A6,7)=2% 1 2o+ Vo 20 ) : Ec. 3.12

o’ (a+\/a2 + 202 Xewzﬂaz(’m) —1)+ 2-/a* + 20

3.3.3.1 Estimacion del los parametros del modelo CIR transformando en un modelo de
varianza constante con MCO

La ecuacion del modelo CIR en version discreta puede escribirse como sigue:

Ve =By By, te, Ec.3.13

- - 2
Donde y,=2.[r,, f,=2ab—(c?/2), B, =1-(a/2) y &~N(0,6). Si BB, 0 son
estimadores de minimos cuadrados ordinarios, MCO, los cuales son de maxima
verosimilitud, entonces:

&:2(1—;52) Ec. 3.14
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b

N_2,5’1+o-2 _2b1+0'2

4a

8[1'@} Ec. 3.15

Son estimadores de maxima verosimilitud también. Una vez resuelto el sistema mediante
minimos cuadrados se obtienen los siguientes resultados:

Cuadro 3.2. Parametros estimados para el modelo CIR (MCO)

PARAMETROS
Coeficiente b, Coeficiente b,
0.88913008 3.189626134
Coeficiente a Coeficiente b
0.221739841 7.192611578
Error estandar del coeficiente Error estandar del coeficiente
0.05379105 1.541814315

Coeficiente de determinacion
0.99999020
Valor observados de F
1377729.19352765

Suma para la regresion de los
cuadrados

831.95184793

Error estandar
0.017376094

Grados de libertad
27

Suma residual de los cuadrados

0.008152074

Con lo cual procedemos a calcular la estructura de plazos correspondiente, mediante la
utilizacion de las férmulas anteriores, obteniéndose las graficas 3.3 y 3.4. Como puede
observarse en dichas gréficas, la estructura de plazos es decreciente, y a largo plazo tiende a

tomar el valor de 7.19035%.
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Grafica 3.3 Estructura de plazos a 10 afios estimada con CIR
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Grafica 3.4 Estructura de plazos a 1 afio estimada con CIR
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A continuacion se presenta una grafica comparativa entre la estructura de plazos calculada
con Vasicek y CIR:
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Grafica 3.5 Estructura Vasicek vs. CIR

ESTRUCTURA DE PLAZOS VASICEK VS CIR = VASICEK
7.1678 72100 |—e—CIR
. 1 7.2080
1 7.2060
= 7.1678 -
5 {72040 _
W 7.1678 1 72020 &
2 71677 7.2000 &
N P
> o 7.1980 2
D) 7.1960
F 7.1677
7.1940
7.1677 7.1920
7.1677 7.1900
0 2 4 6 8 10 12
ANOS

En la grafica anterior se puede observar estructuras de plazos tanto del CIR, como la de
Vasicek. Observando el comportamiento de las dos estructuras de plazos, se decidi6 utilizar
la de estructura de Vasicek, esto es debido a que través del tiempo se espera que las tasas y
los rendimientos sean crecientes y no decrecientes.

3.3.4 Valuacion financiera utilizando el modelo de Black-Scholes (1973)

Una vez calculada la estructura de plazos, se procede al céalculo del valor de la opcidn, con
la finalidad de observar el comportamiento de la variable a través tiempo (considerando un
comportamiento estocastico). Para ello utilizaremos la formula de Black-Scholes (valuacion
de una opcion europea) para asi determinar la factibilidad del proyecto.

Para la utilizacion de la féormula de Black-Scholes, se debe tener especial cuidado en la
estimacion de las variables de entrada y las asunciones iniciales, especialmente en lo que
respecta a la volatilidad, la cual usualmente resulta dificil estimarla de una forma adecuada.
Sin embargo, el modelo de Black-Scholes resulta de gran utilidad en la generacion y
estimacion del rango en el que se pueden mover el valor de las opciones reales,
especialmente para Put y Call més genéricos. Para la valuacion del proyecto se tomaron en
cuenta los flujos de efectivo, la utilidad neta esperada, la inversion inicial y las volatilidades
de los flujos de efectivo a través del tiempo. Todos estos valores fueron retomados a partir
del plan de negocios de inversion (el cual no es objeto del presente trabajo), con la salvedad
que dichos valores fueron modificados mediante la utilizacion de factores y coeficientes por
aspectos de confidencialidad.
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Variables involucradas en el calculo

= Tiempo de expiracion (10 afios)

Volatilidad (20%)
Distribucion acumulada normal estandar
Valor presente neto de las utilidades ($ 400,000.00%)

Iy Inversion inicial ($ 2,000,000.00%)

* Las cantidades se encuentran en dolares estadounidenses

Formulas:
2
Coll SO In(S/X)+(r+0/2)7)
oT
y

Put = Xe " OSD| —

1n(S/X)+(r—O'2/2)T

Xe"®

oT

Valor presente de los flujos de efectivo futuros ($2,430,000.00%)
Costo de implementacion ($ 500,000.00%)
=  Tasa libre de riesgo (%, estructura de plazos de Vasicek)

In(S/X)+(r—o?/2)r

—S®| —

oIT

In(S/ X)+(r+0 /2

oT

Ec. 3.16

Ec. 3.17

Para este caso en particular solo utilizaremos el call de la opcion. Una vez determinados los
valores y los parametros procedemos al calculo de resultados, los cuales se pueden observar

en el cuadro 3.3.

Cuadro 3.3 Calculo y parametros de la opcion en un horizonte de 10 afios

X e-rt

465,415.89
433,223.96
403,258.98
375,367.10
349,405.07
325,239.52
302,746.27
281,809.68
262,322.11
244,183.35

R(0,T)
(%)
0.071677
0.071677
0.071676
0.071676
0.071675
0.071674
0.071673
0.071672
0.071671
0.071669

T
(ANOS)
1

O [0 N kAW

—_
S

DIST.
NORMAL d1

1.0000000000
0.9999999998
0.9999999579
0.9999994402
0.9999974456
0.9999931949
0.9999866899
0.9999785561
0.9999696563
0.9999608023

DIST.
NORMAL d2

1.0000000000
0.9999999987
0.9999997301
0.9999960772
0.9999804772
0.9999433437
0.9998794133
0.9997887857
0.9996753312
0.9995447227

¢(0,T)

1,964,584.11
1,996,776.04
2,026,741.03
2,054,633.02
2,080,595.54
2,104,762.37
2,127,257.90
2,148,197.74
2,167,689.32
2,185,832.58

Iy - ¢(0,T)

-35,415.89
-3,223.96
26,741.03
54,633.02
80,595.54
104,762.37
127,257.90
148,197.74
167,689.32
185,832.58
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Asi mismo, se calcul6 el Valor Presente Neto (VPN) de las ganancias esperadas obtenidas
del estado de resultados, los resultados los podemos observar en el Cuadro 3.4

Cuadro 3.4 VPN esperados en el proyecto de inversion

= _ FO

Afios F: (1+ri)i VPN = I +Z 1+r ‘
1 | 37324689 | -1,626,753.11 |
2 | 348283.15 | -1,278,469.96 |
3 | 32498927 | -953,480.69 |
4 | 30325371 | -650,226.98 |
5 | 28297236 | -367,254.62 |
6 | 264,048.03 | -103,206.59 |
7 | 246,390.03 | 143,183.45 |
8 | 22991370 | 373,097.15 |
9 | 214,540.03 | 587,637.18 |
10 | 20019527 | 787,832.45 |

Grafica 3.6 Rendimientos esperados del proyecto
VPN vs. Opciones Reales
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Si se observa con cuidado la ultima columna de cuadro 3.3 y la ltima columna del cuadro
3.4, podemos percatarnos que mediante el uso de opciones reales, la inversion realizada al
inicio del proyecto es recuperada a partir del tercer afio, en cambio utilizando un método de
proyeccion lineal, como es el VPN, la inversion se recuperaria hasta el séptimo ano (Ver
grafica 3.6). Si la decision sobre la inversion resulta ser irreversible, mediante el criterio
del VPN, el proyecto podria ser rechazado ya que implicaria trabajar con pérdidas hasta el
séptimo afio de operacion. Pero si al contrario cuando se tiene un criterio de la forma
VPN =VPN +c, proporciona mayor flexibilidad en la valuacion de un proyecto. Dicha
flexibilidad u opcionalidad, de tomar en un futuro una nueva decision, posee en un futuro,

un valor presente “c”; es decir VPN =VPN +c, entonces aunque VPN < 0, si

VPN =VPN +c >0 la viabilidad de extender o implementar el proyecto o estrategia, es
viable. Por lo tanto el proyecto bajo este criterio resulta viable en su realizacion ya que de
acuerdo con los resultados el proyecto empezaria a ser rentable a partir del tercer afio.

3.4 CONSTRUCCION DE ESCENARIOS

3.4.1 Identificacion del objeto (propdsito) del desarrollo de escenarios

El objeto del presente estudio es el de desarrollar de forma exploratoria los posibles futuros
que pudieran presentarse alrededor de Wi-MAX y Wi-Fi, y con base en ellos decidir la
conveniencia y la factibilidad de incorporar o migrar hacia una nueva plataforma
tecnoldgica. Lo anterior, es con el objeto de expandir el mercado de accion asi como el de
proveer un mejor servicio a los clientes y la utilizacion de nuevas y mejores tecnologias,
que faciliten y mejoren de forma sustancial el desarrollo de las actividades propias y la de
los abonados. Dentro del estudio del entorno se encontr6 que el protocolo empleado por los
operadores tradicionales (3G) y las plataformas de éstos, representan un factor importante
dentro del desarrollo de los escenario, por lo que se decidid incluir dicha tecnologia en el
estudio.

3.4.2 La descripcion de la idea del negocio

El desarrollo de la idea del negocio es un modelo mental de las fuerzas que subyacen en el
éxito actual y futuro de la organizacion, las cuales pueden ser articuladas toda vez que sean
comprendidas e interiorizadas por los miembros de la organizacion, lo cual contribuye a la
consecucion de un aprendizaje de forma acelerada hacia el interior de la corporacion. Este
concepto debe de incluir en forma sistémica y holistica aquellas fuerzas o ventajas
competitivas que le permiten a la firma mantener una posicion dentro del mercado y
deberan explicar el éxito pasado, presente y futuro. Generalmente dicho diagrama se deriva
de un analisis FODA. La descripcion de la idea del negocio permite articular de forma
efectiva y eficaz las estrategias (tanto rectoras como contingentes) posibles dentro de la
planeacion prospectiva, esto posibilita la identificacion e implementacion de estrategias
toda vez que se ha desarrollado la técnica de escenarios, lo cual permite obtener una vison
mucho mas amplia del papel que juega la organizacion dentro de éstos, y las acciones que
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se deberan adoptar dentro de los futuros posibles, con el objeto de mantener, introducir o
implementar las ventajas competitivas que en la actualidad han dado origen a acceder a una
posicion dentro del mercado en cuestion.

De acuerdo a la descripcion realizada anteriormente sobre la empresa Ec-mex y derivado de
un andlisis FODA (el cual no es el objeto del presente estudio) se desarrolld la idea del
negocio de dicha organizacion. El signo “+” indica la forma en que se incrementan o
cambian las variables, contribuyendo al éxito del negocio. Las variables que se enmarcan
dentro de un recuadro representan las ventajas competitivas actuales de la firma, entre las
cuales se tienen (ver grafica 3.7):

El capital humano

R&D

La incorporacion de nuevas tecnologias
La calidad del trabajo

La experiencia

La calidad del servicio

Reputacion

La empresa Ec-mex, realiza de forma constante, inversiones dentro de los rubros de
investigacion y desarrollo, capital humano y en la incorporacion de nuevas tecnologias (no
desarrolladas por la organizacion). La inversion en Investigacion y Desarrollo conlleva a
una busqueda constante de nuevas y mejores soluciones para el ofrecimiento del servicio,
mediante el desarrollo de software especializado. Asi mismo, el invertir de forma
permanente en el capital humano permite mantener una fuerza de trabajo capacitada y
reconocida por la calidad de su trabajo y por el soporte al cliente, lo que redunda en la
satisfaccion de las necesidades del cliente y a la obtencidon experiencia dentro del sector en
que opera la firma. De igual manera, la adquisicion de tecnologia posibilita la
incorporaciéon de forma constante de nuevas y mejores soluciones al servicio y a la
resolucion de problemas dentro del campo de la conectividad inalambrica, dando como
resultado una acumulacion de experiencia en la resolucion de problemas para la mejora de
la calidad del servicio. La experiencia, alimentada por las ventajas competitivas antes
enunciadas, da origen a la satisfaccion de las necesidades y problemas del cliente, la cual
derivativamente da a lugar a la obtencion de una reputacion dentro del mercado. La
reputacion permite la consecucion de nuevos clientes e inversores dentro del proceso, lo
cual genera los ingresos necesarios para la realizacion de la inversion.
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Grafica 3.7 La idea del negocio
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3.4.3 Descripcion del entorno
Wi-Fi

En la actualidad, en México, la provision de servicios inalambricos a organizaciones y
usuarios particulares ha tenido un crecimiento importante. Dentro del entorno nacional, en
el Distrito Federal de 2006 a 2007 se observo un crecimiento del 437%, hace tres afios
segun los consultores habia alrededor de 359 antenas Wi-Fi y a finales de 2007 se
registraron mil 568 puntos Wi-Fi. La concentracion de los puntos con tecnologia Wi-Fi se
estd dando con mayor fuerza en las delegaciones mas céntricas, y disminuye conforme
aumenta la distancia respecto al centro, asi como por el nivel socioecondémico de la zona y
por la cantidad de empresas.

Las zonas de cobertura wireless LAN en 4reas publicas estan recibiendo una gran atencion
por los operadores y empresas dedicadas a las telecomunicaciones debido a los beneficios
que se pudieran obtener a cambio, y a la posible integracion con las redes 3G para telefonia
movil a nivel mundial. El crecimiento asiatico se estima en un 55% comparado con el 45%
en estados Unidos. Norteamérica lidera el sector en cuanto al nimero de hot-spots (zonas
de acceso a internet sin cables las cuales son gratuitas o exentas de pago), con unos 12.400
puntos, pero Asia superara esa cifra en 2008 segin los pronosticos. Dicho crecimiento se
correlaciona con el poder de los proveedores wireless asidticos, como la empresa coreana
KT Corp. Sin embargo, solo habra una gran base de usuarios lo suficientemente grande
para sostener el mercado hot-spot si las grandes operadoras de telefonia movil intervienen
en el mercado.

Segun el informe de iPass de Marzo 2008, el mayor crecimiento mundial en el uso de
HotSpot Wi-Fi, se estd dando en los medios de transporte publico como trenes y autobuses.
Con un crecimiento del 238% en el numero de sesiones online entre 2006 y 2007, Europa
es el pais con mayor crecimiento con un 142% en ese mismo periodo.

Asi mismo, estudios elaborados entre empresas del sector de Europa, Oriente Medio, Africa
y Asia, indica que el 75% de las compaiiias encuestadas proporcionan acceso inaldmbrico
de banda ancha a través de tarjetas provenientes de algin dispositivo, un 58% ofrece
conectividad Wi-Fi en lugares publicos y un 77% proporciona a sus clientes el acceso a
contenidos de terceros desde sus aparatos. Ademads dichos estudios ponen de manifiesto que
la facturacion procedente de los servicios representa la primera fuente de ingresos totales de
las compafiias. Dentro de las tendencias es hacer cada vez mas seguros tanto los
dispositivos como las redes utilizadas para Wi-Fi, asi como la de ampliar la cobertura de la
red.

Wi-MAX
Hace poco menos de una década, la conexion inaldmbrica nacié con dos tendencias claras.
La primera. El servicio pensado en coberturas para la casa o la empresa, y el

"megaservicio", buscando cubrir zonas de 20 kildmetros o mas. La primera linea comenz6 a
desarrollarse bajo el concepto de bridge (puente inalambrico), orientado a las empresas o

102



casas, con un rango de accion de no mas de 30 metros y que buscaba distribuir, a través de
una sefial microondas, el clasico servicio ADSL o cable.

De aqui se desprendid el Wi-Fi "corporativo", destinado a mayores superficies a través de
bridges mas potentes, de entre uno y dos kilometros. Basada en esta tecnologia es que se
implementd el Fi-Mesh. El "Mesh" consistio en crear una "malla" de conexiones
inalambricas, ubicando puntos de red o hot spots cada 500 metros, con lo que se pueden
cubrir grandes espacios. Si bien esta tecnologia permite el movimiento del usuario a no mas
de 30 kilémetros por hora (ya que a mayor velocidad se pierde la sefial) fue pensada so6lo
para ampliar la cobertura y no para convertirse en una posibilidad para los cibernautas
moviles. La velocidad de este sistema es la normal de la banda ancha, de entre 11 y 54
megabits compartidos, ya que su concepto base sigue siendo el retransmitir los codigos del
ADSL.

La segunda, de igual forma no se buscaba satisfacer necesidades restringidas
geograficamente a una casa, una oficina, una empresa si no a cubrir la mayor cantidad de
territorio posible. Asi nace el sistema Wireless Local Loop, capaz de cubrir alrededor de 20
kildémetros a la redonda. Surgiendo de esta idea Wi-MAX, pensado en operar como una red
capaz de cubrir con un sélo punto de distribucion a las grandes metropolis.

Wi-MAX es un concepto parecido a Wi-Fi pero con mayor cobertura y ancho de banda. La
red Wi-Fi fue disefiada para ambientes inaldmbricos internos como una alternativa al
cableado estructurado de redes y con capacidad sin linea de vista de muy pocos metros. Wi-
MAX, por el contrario, fue disefiado como una solucion de ultima milla en redes
metropolitanas para prestar servicios a nivel comercial.

Wi-MAX es un Wi-Fi de alta potencia y al compararlos es inevitable notar la gran
diferencia que separa estas dos tecnologias inalambricas. Una diferencia sustancial de esta
tecnologia respecto del WiFi, es la capacidad. Si esta modalidad satisface requerimientos de
tres megas, Wi-MAX puede cubrir hasta 14. Asimismo, permite una mayor velocidad en el
momento de subir y bajar informacion de Internet. Comparando con Wi-Fi que esta
disefiado para oficinas o dar cobertura a zonas relativamente pequenas, Wi-MAX ofrece
tasas de transferencia de 70 Mbps (Mega bits por segundo) a distancias de hasta 50
kilometros de una estacion base o celda. Por comparacion, la tasa de transferencia de Wi-Fi
es de 11 Mbps y la distancia de hasta 350 metros en zonas abiertas. Asimismo, posibilita
que los usuarios accedan a Internet y a las redes locales de su empresa a través de banda
ancha y de forma inaldmbrica, tanto desde su propio lugar de trabajo como desde entornos
publicos o privados.

Entorno del negocio

Las primeras versiones de Wi-MAX estan pensadas para comunicaciones punto a punto o
punto a multipunto, tipicas de los radio enlaces por microondas. Las proximas ofreceran
total movilidad por lo que competiran con las redes celulares. Los primeros productos que
estan empezando a aparecer en el mercado se enfocan a proporcionar un enlace de alta
velocidad para conexion a las redes fijas publicas o para establecer enlaces punto a punto.
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Asi, Wi-MAX puede resultar muy adecuado para unir hot spots Wi-Fi a las redes de los
operadores, sin necesidad de establecer un enlace fijo. El equipamiento Wi-Fi es
relativamente barato pero un enlace E1 o DSL resulta caro y a veces no se puede desplegar
adecuadamente. Wi-MAX extiende el alcance de Wi-Fi y provee una seria alternativa o
complemento a las redes 3G. Wi-MAX, aparte de competir en precio con 3G (servicio
proporcionado por telefonicas locales), solamente se necesita un sencillo control central de
las claves de acceso a la red y la existencia de acuerdos sobre el modo de repartirse la tarifa
del usuario entre los proveedores territoriales del servicio, para que un suscriptor de Wi-
MAX, pueda disponer de Internet en cualquier punto del pais donde Wi-MAX esté
establecido, lo que permite que el abonado tenga conexion inmediata y sin gasto adicional
en cualquier punto del pais cubierto por Wi-MAX sea su domicilio habitual, su segunda
vivienda, o durante sus desplazamientos de trabajo u ocio

Asi mismo algunos operadores de LMDS (Local Multipoint Distribution System) estdn
empezando a considerar esta tecnologia y han comenzado a hacer despliegues de red
utilizando los elementos que estan disponibles en la actualidad. Lo que diferencia al Wi-
MAX de otras iteraciones es la estandarizacion. Actualmente se fabrican chips para cada
proveedor de equipos de acceso inaldmbrico de banda ancha, lo que agrega tiempo y costos.
Técnicamente Wi-MAX no hace conflicto con WiFi, sino que lo complementa. Wi-MAX
es una red de area metropolitana (MAN) que conectara Hotspots de Wi-Fi y proveera una
extension inaldmbrica de ultimo kilometro para instalaciones de cable y DSL. Este estandar
provee un area de servicio de hasta 50 km lineales y permite conectividad sin linea de vista
directa a la estacion base. La tecnologia también permite tasas de transmision de hasta
70Mbit/s.

En el aspecto internacional cabe destacar que Toshiba anunci6é un acuerdo con Nortel para
el desarrollo conjunto de estaciones Wi-MAX enfocadas a los mercados japonés y mundial.
Las estaciones que instalaran conjuntamente estaran basadas en la tecnologia inalambrica
de banda ancha de la siguiente generacion de Nortel, en la nanotecnologia y tecnologia de
amplificacion de productos Toshiba. Mediante el desarrollo de estos equipos se ofrecera un
bajo consumo de energia con gran confiabilidad. Toshiba desarrollard el modulo de radio
aplicando su fortaleza en nanotecnologia y amplificacion de alta eficiencia. Por su parte,
Nortel desarrollara el modulo digital que soportard la comunicacion inalambrica de banda
ancha con una alta velocidad. De este modo y aunando a sus respectivas fortalezas, ambas
compafias desarrollardn una gama innovadora de estaciones Wi-MAX, pequefias y
eficientes en potencia, y efectivas en costos.

Por otro lado, Google, Comcast, Intel Capital, Time Warner Cable, Bright House Networks,
Trilogy Equity Partner, Sprint Nextel y Clearwire, una mezcla de compaifiias tecnologicas,
de telecomunicaciones, de Internet y de contenidos han hecho una inversion de 3.200
millones de ddlares en una nueva compaiiia, que se llamara Clearwire, a través de la cual
pretenden dotar de acceso a Internet inalambrico de banda ancha con tecnologia Wi-MAX a
todo Estados Unidos. Una compaiiia que saldra al mercado con un valor estimado de unos
14.500 millones de dolares.

Asi mismo, Intel pretende realizar una inversion estimada de alrededor de 1.000 millones
de dolares, con la cual venderd sus procesadores para dispositivos moviles listos para
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conectarse a este tipo de redes. Su funcionamiento final aun no estd muy claro del todo. A
su vez, también se esta hablando sobre la posible integracion de una de estas tarjetas en los
Mac’s, los portatiles de Apple, y su tamafio es exactamente el mismo que el que
actualmente estan utilizando los diferentes MacBooks.

De igual forma, la Union Internacional de Telecomunicaciones (ITU), ha decidido
incorporar la tecnologia Wi-MAX a su estandar 3G. Esta decision abre el camino para el
despliegue de una serie de servicios de voz, datos y multimedia tanto en dispositivos
moéviles como estaticos. En la practica, la decision implica que las empresas que tengan
licencias 3G de telecomunicaciones moviles pueden optar por usar sus franquicias con el
fin de ofrecer servicios Wi-MAX a sus clientes, en lugar de otras tecnologias mas lentas.

Cabe senalar que dentro de los paises en donde se ha empezado a implementar Wi-MAX, el
espectro reutilizado por éste, ha sido significativamente mas barato que el de 3G; en
algunos casos, el primero ha sido menos de un milésimo del costo del segundo por un area
geografica dada.

El espectro 3G ha sido mucho mas costoso que el Wi-MAX por varias razones clave:

e 3G es nacional, Wi-MAX es regional. Las licencias de Wi-MAX se han emitido con
base regional, una tendencia no consistente en las licencias 3G. Tal regionalizacion
no tiene un impacto en el precio promedio; aunque es posible que un postor
adquiera todas las licencias regionales, las regiones no son creadas por igual. Por lo
tanto, los participantes con mayores recursos por lo regular se enfocan en las areas
mas atractivas, lo que afecta los promedios de nivel de pais.

e La falta de vision de los operadores de red movil (Mobile Network Operator o
MNO). Los MNO han concebido por mucho tiempo que la propiedad sobre el
espectro 3G era el eje central para su futuro estratégico. Algunos consideran de
igual forma a Wi-MAX o estan dispuestos a participar en otra subasta costosa. A la
fecha los postores de este Ultimo espectro han sido principalmente participantes
pequenos, donde los MNO mas grandes permanecen dentro de la tecnologia celular.

Mientras que el espectro 3G por lo general est4 sobrevaluado, hoy el Wi-MAX se encuentra
devaluado. Esto no durard por mucho tiempo; el espectro Wi-MAX estd a punto de
volverse mas caro a medida que los reguladores liberen frecuencias mas bajas para
utilizarse en celulares Wi-MAX. Las bandas de 2.3 y 2.5 GHz tienen mejores
caracteristicas de propagacion que las de la banda de 3.5 GHz, lo que permite un
incremento en la capacidad de trafico sin necesidad de estaciones base adicionales.

Entorno México y América Latina

Latinoamérica ha puesto todas sus esperanzas para la universalizacion de la banda ancha en
la tecnologia Wi-MAX, el nuevo estandar de banda ancha. Wi-MAX permite conexiones
parecidas a las de la ADSL (conexion mas ampliamente utilizada en la actualidad) y en
distancias de entre 50 y 60 kilometros. Segun apunta un estudio llevado a cabo por Enter, la
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expansion de esta tecnologia esta siendo todavia muy desigual en América Latina, donde,
sin embargo estd ganando mercado contra otras tecnologias como la 3G. Colombia y Chile
han sido pioneros en su implantacion, pero parte de su futuro pasara por las decisiones que
se tomen al respecto en paises mas influyentes como el Brasil y México.

El nuevo estandar inaldmbrico para banda ancha Wi-MAX estd siendo visto en América
Latina como una gran oportunidad para que ésta llegue a ser un servicio universal y barato.
En la actualidad, las redes moviles en América Latina caminan inexorablemente hacia la
banda ancha. El despliegue de la tecnologia 3G avanza, sin embargo, de forma retrasada y
muchas de las expectativas que se habian puesto en ella se han visto truncadas. Es por ello,
diversos grupos de empresas y agentes del sector han visto en Wi-MAX otras posibilidades
entre las cuales se encuentra desplazar a 3G, que curiosamente, no ha terminado de nacer
en Latinoamérica.

América Latina se estd comportando de manera diferente a otras partes del mundo en donde
el despliegue de la red UMTS/HDSPA se esta haciendo de manera simultdnea a la de Wi-
MAX. En América Latina la repercusion de esta ultima tecnologia estd siendo mayor y el
hecho de que en esta parte del mundo los contratos postpago sean minoria explicaria
también que las inversiones en 3G hayan sido menores que en otras regiones. La
competencia entre 3G y Wi-MAX, la primera tiene una ventaja, ya que todavia no existen
terminales Wi-MAX, mientras que los 3G estan ya disponibles en el mercado. A este
respecto se espera que los fabricantes de ordenadores empiecen a fabricar portatiles con
chips hibridos (ttiles para Wi-Fiy Wi-MAX) a finales de 2008.

En México solo un grupo reducido de operadores entre los que destacan Telmex y Axtel,
cuenta con la concesiones para operar en la frecuencia de 3.5 GHz sobre la cual podria
desarrollarse Wi-MAX movil. Algunos factores que han inhibido el desarrollo de Wi-MAX
en el pais son por un lado, la infraestructura, ya que se requiere instalar radio bases (para
incrementar el numero de access points), y por el otro que los equipos de computo
requieren una tarjeta de red para acceder a Wi-MAX y el otorgamiento de las concesiones
de espectro.

En México, actualmente existen poco mas de 4 millones de cuentas de acceso a Internet,
para cerca de 20 millones de usuarios, lo cual indica que en este pais sigue siendo
fundamental el acceso en sitios publicos, debido a las caracteristicas econdmicas y
dispersion geografica, por lo que para mejorar la cobertura de banda ancha sera
fundamental aumentar la base instalada de PC’s con acceso a Internet y la posibilidad de
llegar a comunidades remotas. La situacion geografica, aunada a la econdmica (ingreso per
capita anual de alrededor de 11,000 dolares) han motivado un creciente interés en la
creacion de redes inaldmbricas como Wi-MAX y 3G, ya que el radio de entre 40 y 90
kilémetros que cubre podria permitir incrementar la penetracion de banda ancha en México
al instalarse en sitios de acceso publico, como escuelas y dependencias de gobierno e
incluso en zonas de baja densidad poblacional (en México existen 11 localidades con mas
de un millon de habitantes en donde se concentra cerca del 15% de la poblacion del pais, en
contraste cerca del 25% de la poblacion vive en comunidades de menos de 2,500 habitantes
de acuerdo al Conteo de Poblacion y Vivienda 2005 del INEGI).
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En este sentido, Wi-MAX y 3G se presentan como opciones por demas viables, dada su
capacidad y alcance sobre todo para acceder a comunidades con limitaciones econéomicas y
geograficas en México, ya que la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT)
decidio ya no crecer la red satelital para ofrecer banda ancha a los centros comunitarios
digitales y ha optado por explorar redes inalambricas como Wi-MAX, en el caso de 3G
existen operadores fijos que también estdn implementando accesos en zonas rurales.

La infraestructura que tiene instalada Telmex en México le permite ofrecer cobertura en
casi todo el pais, lo que otros como Telefonica, Axtel o Iusacell han sufrido, pues los costos
de instalar cables de cobre y romper calles y muros para llegar a los usuarios no s6lo son
altos, sino también una estrategia compleja. Wi-MAX permite a los operadores que quieran
competir con Telmex, acceder al mercado y conectarlos directamente sin la necesidad de
pagarle a dicha compaiia en cuestion. En México Telmex tiene toda la linea de Prodigy y
acceso a DSL y ofrecer Wi-MAX seria, de alguna manera, competir contra su propia
fuerza. Por ello es que han retardado sus inversiones en Wi-MAX dentro de México,

aunque Telmex esta utilizando dicha tecnologia en otras regiones de América Latina como
Chile.

Segtin la Ley Federal de Telecomunicaciones, en México, la asignacion de una sefial para
uso comercial o privado debe obtenerse mediante subasta. La cual en teoria deberia de
realizarse hacia principios del 2008. En 1998 tres empresas (Axtel, Telmex y Unefon)
adquirieron derechos sobre la mayor parte de la sefial que anda entre los 3.4 a los 3.6 GHz,
el rango optimo para Wi-MAX (Unefon vendi6é posteriormente su parte a Nextel, y el
gobierno de México podria ampliar el rango a 3.7 GHz). Esto deja poco espacio en este
segmento, ya que s6lo quedarian libres algunos espectros que van de los 2,400 a 2,483
MHz y de 5,150 al 5,350 MHz, no idoneos para esta red inaldmbrica. La banda de 2.3 GHz
es utilizada por el Gobierno Federal, mientras que los 2.5 GHz estdn asignados a la
television de pago por evento. En México quedan muchos aspectos en materia de
regulacion para que las redes Wi-MAX sean una realidad.

En lo que respecta a las conexiones Wi-Fi, los analistas pronosticaron que éstas se iban a
expandir rdpidamente durante 2007. Lo cierto es que estas predicciones afectaban sobre
todo a Estados Unidos, y doce meses después parece ser que no se expandieron tan
rapidamente como se esperaba, asi que las previsiones se trasladaron al 2008.

Por otro lado, el estilo de vida de las grandes urbes como las ciudades de México,
Guadalajara y Monterrey, demanda cada vez mayor movilidad del acceso a Internet y
disminuir la dependencia de un acceso fijo (ademads resulta atractivo para sectores como el
empresarial e incluso el académico) prueba de ello es la popularizacion de Wi-Fi para
lugares publicos, como cafés, algunos restaurantes y aeropuertos, sin embargo, una red
inalambrica otorgaria mayor cobertura con una cantidad menor de antenas (ciudades como
Londres, la utilizacion del Wi-Fi en los ultimos 2 anos crecid contando con un numero
récord de 11.000 sesiones a través de hotspots profesionales; esta cifra es méas de dos veces
la registrada por la segunda ciudad de la clasificacion, Singapur). En cuanto a los lugares de
preferencia para las conexiones, los aeropuertos siguen en cabeza de los lugares mas
empleados para acceso Wi-Fi, con practicamente la mitad de las sesiones de todo el mundo.
Asi, estos lugares generaron una media de 3.000 sesiones en el periodo, lo que supera en
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mas de 100 veces la media de los hoteles, cafés y otros emplazamientos para usuarios
particulares. Tras los aeropuertos, los hoteles figuran en el segundo puesto de
emplazamientos elegidos para este tipo de conexiones, habiendo experimentado un
crecimiento alin mayor que los primeros, con una diferencia del 60% entre el primer y el
segundo semestre del ano —frente al 40% experimentado por los aeropuertos. Paralelamente
las sesiones en estos lugares fueron mucho mas largas, con una media de dos horas,
mientras que en los aeropuertos fue de 41 minutos. Las cadenas de cafeterias como
Starbucks son las preferidas para las conexiones, seguidas por restaurantes de comida
rapida como McDonald’s, o tiendas de libros.

3.4.4 Identificacion de factores clave

Debido a lo anterior, es importante no so6lo conocer las fuerzas o factores clave que se
encuentran en el entorno local, en cuanto a operadores se refiere, sino también la
interrelacion que existe entre cada una de éstas. La identificacion de las variables que
intervienen dentro del proceso de adopcion de nuevas tecnologias, resulta ser una labor
dificil y hasta cierto punto ambigua. Lo anterior se debe a que de una u otra manera todas
ellas se relacionan de forma sistémica y no individual, es decir, los efectos de una variable
no pueden ser separados ni aislados de forma efectiva, ya que dichos efectos son el
resultado de la interaccion de diversas fuerzas y factores involucrados dentro del proceso.
Derivado del analisis del entorno competitivo se han identificado los siguientes factores
claves que afectan el entorno del negocio en forma local, entre los cuales tenemos:

Preferencias y necesidades de los consumidores

Costo del servicio

Mercado

Competencia

Nuevas tecnologias (surgimiento capacidades y atributos)
Tiempo de adopcion tecnoldgica

Costos de adopcion tecnologica

Utilidades/pérdidas

Barreras de entrada

Inversion en nuevas tecnologias

Ventajas competitivas

Costos de infraestructura

Movilidad

Portabilidad

Operadores tradicionales

Nuevos operadores

Marketing

Costos de capacitacion

Activos (infraestructura, soporte, organizacion, procesos y capacidades)
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Una vez identificadas las variables en cuestion, se procedio a la elaboracion de un diagrama
causal con la finalidad de relacionar los factores claves (grafica 3.8) y obtener un panorama
mucho mas claro del entorno en cuestion. Es por ello, que a continuacion se describe dichas
relaciones.

La forma o el cambio de ofrecer el servicio por parte de los operadores
(tradicionales/nuevos) a partir de un determinado tipo de tecnologia inalambrica, se
encuentra intimamente relacionada con la inversion (la cual se considera irreversible), las
capacidades y atributos tecnologicos, los costos asociadas a ésta y el marketing entorno a la
innovacion. Los inversores/operadores dentro del negocio de las telecomunicaciones,
generalmente, realizan una inversion de las utilidades en la mejora continua tanto del
proceso como de los activos (tangibles o intangibles) dentro de la organizacion, con el
proposito de permanecer dentro del mercado. Estos invierten en infraestructura, en
procesos, en el desarrollo de capacidades y oportunidades, en la estructura, entre otros. Asi
mismo, los inversores/operadores pueden realizar inversiones en R&D, en nuevas
tecnologias o en ambos rubros.

El desarrollo de nuevas tecnologias implica una tarea ardua, no sélo por la cantidad de
capital invertido (humano y econdémico), sino también implica la obtencion de nuevas y
mejores tecnologias con capacidades y atributos superiores a las existentes, que permitan
abatir los costos de operacion de la entidad que la implemente en donde el costo de
adopcion juega un papel fundamental; toda vez que la innovacion se presente como disefio
dominante o en vias de convertirse en éste, o por lo menos que sea una alternativa mucho
mas viable a las existentes. Dentro de la adopcion no solamente entran en juego los factores
antes mencionados, sino de igual manera la labor de marketing involucrada con tal
finalidad. Una vez adoptada la nueva tecnologia, ésta se incorpora al servicio ofertado por
la organizacion. El servicio ofertado sale al mercado en donde se encuentran los
competidores directos y potenciales, en el mercado existen ciertos requerimientos para que
dicho servicio pueda ser considerado como competitivo como son la movilidad, la
cobertura, entre otros, dichos requerimientos son impuestos por las necesidades y
preferencias de los consumidores, los cuales a su vez se lanzan al mercado en busca de las
opciones deseadas existiendo una retroalimentacion efectiva entre la oferta, la demanda y
las opciones existentes. Si el servicio cumple con las necesidades y preferencias del
consumidor, se generan nuevos clientes/contratos, lo que se traduce en ingresos, los cuales
se derivan las inversiones, dando lugar nuevamente al ciclo descrito en la grafica 3.8.
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Grafica 3.8 Factores claves dentro del entorno competitivo




Asi mismo, los operadores/inversores pueden dividirse en nuevos y tradicionales. Los
operadores tradicionales poseen ciertas ventajas competitivas que les permiten posicionarse
dentro del mercado en cuestion. Dichas ventajas competitivas se traducen en barreras de
entrada a nuevos competidores, con la finalidad de hacer cada vez mas dificil el ingreso a
nuevos agentes. Las regulaciones dentro del mercado meta pueden considerase a su vez
como barreras de entrada, ya que éstas establecen e imponen requisitos que se deberan
cumplir si se quiere ingresar a un nicho de mercado dado. Dentro de las regulaciones
podemos encontrar: estdndares, permisos, licencias, concesiones, normatividad, entre otros,
a los cuales debera de sujetarse el operador para ofrecer sus servicios que en determinado
momento podrian ser insalvables para algunas organizaciones de capital limitado. Asi
mismo, los nuevos operadores desarrollan ventajas competitivas con el afan de obtener la
flexibilidad suficiente para poder sortear las barreras de entrada al negocio. Toda vez que se
ha logrado salvar las barreras impuestas por el mercado, por los operadores tradicionales y
por las regulaciones, el nuevo agente podréa acceder al mercado ofertando un nuevo servicio
que cumpla con las expectativas de los consumidores dando inicio al ciclo descrito
anteriormente.

La descripcion del ciclo anterior, se hace necesaria en virtud de comprender de forma mas
acertada las fuerzas que intervienen dentro de la adopcion-inversion de una nueva
tecnologia dentro del mercado, en relacion a los agentes tradicionales y nuevos, ya que
¢stas seran la base para determinar el curso de los acontecimientos derivados de las
tendencias o fuerzas motrices inmersas en el entorno. Dichos factores producen una
influencia determinante en el éxito o el fracaso de las decisiones afectando de manera
importante los resultados esperados.

3.4.5 Fuerzas motrices (Driving Forces)

Toda vez que los factores clave han sido identificados y enumerados, el siguiente paso
consiste en listar las fuerzas motrices dentro de un entorno macro-ambiental (que afectan de
forma directa o indirecta a factores clave antes identificados) dentro del ambito social,
politicos, econdmico, ambiental y tecnologico. Esta etapa requiere de un gran esfuerzo,
estudio e investigacion dentro de diferentes medios, ya sean éstos impresos y/o digitales,
opiniones de expertos, por mencionar algunos. Uno de los esfuerzos primordiales en esta
fase se encuentra la identificacion de manera efectiva las tendencias o las posibles rupturas
de tendencias a nivel local y global.

Dentro del estudio del entorno internacional se pudieron identificar las siguientes fuerzas
motrices o tendencias (se identificaron un gran nimero de éstas, pero las que se presentan a
continuacion resultaron ser las mas relevantes):

Las preferencias y necesidades de los consumidores
Desarrollo de nuevas y mejores tecnologias
Reorganizacion de la estructura de los agentes del mercado
Incursion de nuevos operadores

Disminucion de los costos operativos
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Movilidad de las comunicaciones

Eliminacion de conexiones y enlaces fijos
Globalizacion de las comunicaciones y servicios
La ampliacion y la integracion de los servicios
El aumento del acceso a los servicios

Ahora bien, las necesidades y/o las preferencias de los consumidores son una de las
principales fuerzas que intervienen en el mercado y producen cambios radicales en los
mercados tecnologicos. Lo anterior, es debido a que dichas preferencias o necesidades, las
cuales son cubiertas de una forma o de otra, producen cambios radicales en las estrategias,
servicios y productos ofertados en el mercado. La razon de ser de todas las organizaciones
es o deberia ser, los consumidores, y en la medida que dichas entidades cubran o satisfagan
las demandas de éstos, éstas podran permanecer en el mercado o salir de éste.

Otra de las fuerzas que contribuyen o propician un cambio drastico dentro del ambito
tecnologico es el desarrollo y la direccién de las innovaciones tecnologicas, ya que éstas
permiten el ofrecimiento de nuevos y mejores productos dando origen a un cambio no so6lo
en la forma, sino también en el mismo el servicio. La incursién de una nueva tecnologia
otorga nuevas y mejores posibilidades (no en todos los caso, pero si en la mayoria de éstos)
no consideradas o concebidas con anterioridad por los agentes del mercado en cuestion.

Al introducirse un cambio radical dentro del mercado, los agentes que participan en ¢l
deben (si se busca permanecer como un ente competitivo) reorganizarse de una forma
estructural y efectiva para poder enfrentar el cambio tecnologico. La introduccion de
nuevas tecnologias y la incursion de nuevos competidores propician en gran medida que
dicha reestructuracion se lleve a cabo, lo cual conduce a una disminucion de los costos
operativos por parte de las organizaciones tradicionales (con el fin se ser mas
competitivos), sin detrimento del la calidad y confiabilidad sobre la cual basan su
reputacion.

El crecimiento demografico y un aumento en el ingreso per cdpita de las economias
emergentes, asi como una marcada tendencia en la globalizacion de los servicios y las
comunicaciones han generado que la movilidad de éstos haya cobrado una fuerza creciente
en los ultimos afios, permitiendo que cada vez exista un acceso mucho mayor al mercado
por parte de segmentos de poblacion que antes no podian considerarse como consumidores
potenciales; lo cual ha generado dentro de los agentes (tradicionales y nuevos) un
ampliacion tanto de los servicios como en la cobertura.

Bajo la Optica anteriormente descrita, es posible el desarrollo de una cantidad determinada
de escenarios, los cuales se basan fundamentalmente en la interaccion entre las fuerzas
claves previamente identificadas y con las tendencias que se presentan en esta seccion.
Escenarios que tiene como base los factores clave y como ingredientes principales las
fuerzas motrices identificadas con anterioridad, y si a todo ello involucramos las
capacidades y atributos de las tecnologias existentes como son Wi-MAX, Wi-Fi y 3G
(plataformas actuales), podemos establecer ciertos cursos de accion posibles para los
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préximos afnos. Es por lo anterior, que se desarrollo un arbol de consecuencias (ver grafica
3.9), en le cual las raices se encuentran conformadas por los factores clave, asi mismo el
tronco de dicho arbol la componen las fuerzas motrices, y las ramas, los escenarios posibles
debido a la interaccion de dichos factores y fuerzas. Una vez integrados todos estos
elementos, se obtiene 3 posibles escenarios, entre los cuales tenemos:

1) La evoluciéon
2) Lucha encarnizada
3) Mas de lo mismo

En la siguiente seccion se detallaran de forma mas extensa las caracteristicas e
implicaciones que cada uno de dichos escenarios conlleva.

3.4.6 Construccion e interrelacion de escenarios

Dentro del andlisis de las fuerzas motrices, se determin6 que las fuerzas que contribuyen de
forma determinante a la incertidumbre dentro del mercado son: (a) las necesidades y
preferencias de los consumidores y (b) el desarrollo de nuevas y mejores tecnologias
(trayectorias).

La evolucion

A nivel mundial las preferencias y las necesidades de los consumidores tienden a demandar
una mayor movilidad en lo que a conectividad se refiere. Entran nuevos operadores al
mercado, y las empresas creadoras de Wi-MAX resuelven los problemas que se estan
presentando en la actualidad, asi mismo los alcances, la cobertura y la transmision que
alcanza la nueva tecnologia supera por mucho a las actuales, dando paso una version
mejorada y mas potente de Wi-MAX, (Wi-MAX-X). La nueva tecnologia permite tener
redes redundantes sin necesidad de instalaciones fisicas, lo que involucra una reducciéon en
el costo de la creacion de nueva infraestructura (cableado) y mantenimiento, de igual
forma, permite abaratar el costo del servicio reduciendo asi las tarifas a los usuarios. Asi
mismo, la tecnologia permite el ofrecimiento del triple-play (que luego se puede convertir
en cuadruple-play mediante al incursion de la television interactiva) de forma sencilla y
barata, dejando fuera a las compaiias de cable y dicha tecnologia incursionarda en la
television interactiva. A medida que Wi-MAX y la telefonia IP se vayan extendiendo, ird
desapareciendo el principal motivo para tener un teléfono fijo, la conexion a la red,
declinando la telefonia tradicional tal como la hemos conocido, es decir, un usuario podra
llevar su teléfono a cualquier regidon que posea este servicio y podra seguir utilizando su
mismo numero y conexion, sin un costo adicional. El modelo clasico de negocio basado en
proporcionar comunicacion tarifada por tiempo de uso y distancia desaparecera sin
remision con la generalizacion de la telefonia IP. A un plazo algo mas largo, desaparecera
también la telefonia movil, una vez cubierta con antenas de accesos, se entrara a competir
entre el teléfono moévil y la conexiéon via Internet, Wi-MAX (o su posterior evolucion)
competiréd directamente con teléfonos 3G o UMTS.
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Las barreras actuales en el mercado de las telecomunicaciones son superadas por los
nuevos competidores, y de igual manera las firmas de ordenadores desarrollaran nuevos
dispositivos haciendo compatibles sus productos con dicha tecnologia (Wi-MAX)

Las compafiias tradicionales no pueden competir con estandares 3G, ni con mejoras
subsecuentes X-G, lo que propicia que dichos estdndares migren de forma directa hacia Wi-
MAX. Ello no supone el fin de las compatfiias telefonicas a mediano plazo, pues alguien
tendra que seguir proporcionando la infraestructura de red de fibra optica (principalmente)
que unen los distintos nodos de Internet (incluidas las futuras antenas), aunque habra una
reorganizacion del mercado y de los agentes tradicionales que operan en éste, pero
paulatinamente irdn desapareciendo las conexiones ADSL y las plataformas tradicionales
de telefonia celular. Debido a lo anterior, las compaiiias tradicionales sufren grandes
pérdidas por lo que estas tienden a migrar a Wi-MAX (o tecnologias similares) para lograr
su supervivencia, utilizando su infraestructura de tecnologia moévil.

En lo referente a Wi-Fi, en un principio no se ve afectada de forma directa con la entrada de
la nueva tecnologia, mas bien resulta ser una herramienta complementaria, ya que Wi-
MAX no posee la capacidad de cubrir el espectro en su totalidad quedando relegada Wi-Fi
a pequefias redes y dispositivos de oficina, pero con la entrada de una nueva evoluciéon de
Wi-MAX (Wi-MAX-X), dicha tecnologia es innecesaria por lo que tiende a desaparecer a
largo plazo del mercado.

En México, en un principio se torna dificil la licitacion de las frecuencias, esto es debido a
que la empresa dominante tradicional retrasa por un breve tiempo la entrada de nuevos
competidores. Los nuevos operadores logran ingresar al mercado con costos de operacion
menores en contra de las tecnologias actuales. El mercado de las telecomunicaciones se ve
alterado y los agentes de éste se reorganizan de forma diferente. Al no poder competir con
la nueva tecnologia ni con Wi-MAX-X, se adopta de forma generalizada dicha innovacion,
dejado fuera a diversas compaiiias de cable, mientras que otras se ajustaran a las nuevas
condiciones del mercado. La movilidad tiende a convertirse en nacional, es decir, con un
mismo dispositivo se tiene una comunicacion efectiva en todo el territorio sin incurrir en
cargos adicionales. Asi mismo, gracias a la nueva tecnologia el triple y cuddruple-play se
puede concentrar en una sola organizacidon, sin la necesidad de recurrir a alianzas
estratégicas entre diversos operadores. De igual forma, Wi-Fi tiende a desaparecer dentro
del ambito de las telecomunicaciones a largo plazo

Lucha encarnizada

En el entorno mundial grandes consorcios invierten en las tecnologias Wi-MAX con el
objeto de competir con las operadoras tradicionales dentro del campo de las
telecomunicaciones. Los grandes operadores asi mismo invierten para la mejora de sus
redes. En este contexto, Wi-MAX no logra desarrollarse completamente, ésto es debido a
que las operadoras tradicionales poseen una ventaja amplia en cuanto a infraestructura se
refiere, y ademas introducen una nueva version de su protocolo y plataforma originando la
evolucion de 3G a XG, la cual resulta ser igual o mas competitiva que Wi-MAX. Lo
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anterior, conllevara a que los operadores tradicionales puedan mantener parte del mercado
y seguir operando de forma tradicional incorporando nuevos servicio. Dentro de la
conectividad inalambrica, las firmas tradicionales logran competir con la tecnologia Wi-
MAX ofreciendo nuevos servicios y ampliando la cobertura, de tal forma que pueden
brindar mediante la nueva plataforma el triple y cuadruple-play de forma efectiva y a bajo
costo, desplazando del mercado a las empresas de cable. La tecnologia celular cobra
nuevamente fuerza permitiendo a los usuarios mayores posibilidades de comunicacion y de
acceso a servicios. De la misma manera estas compainias mantienen vigente los enlaces
fijos como una red redundante, aprovechando la infraestructura existente como una ventaja
competitiva antes de que €stas sean obsoletas dentro del ambito de las telecomunicaciones.
El tiempo de vida de las conexiones fisicas tiende a ser un poco mads largo, aunque
paulatinamente iran desapareciendo. La telefonia tradicional presenta un cambio radical
con una cobertura mas amplia (nivel regional) y se introducen nuevos servicios al mercado.

Wi-MAX, no logra una penetracion al mercado de forma rapida, por lo que se introduce
una evolucion de dicha tecnologia Wi-MAX, que permita hacer frente al estandar XG
utilizado por los operadores tradicionales. La nueva version logra ser competitiva y ofrece
una seria competencia a esos operadores acaparando una parte importante del mercado, ya
que la tecnologia ha alcanzado un grado de desarrollo considerable, permitiendo ofrecer los
mismos servicios pero a un costo igual o menor. Lo anterior conlleva una fiera competencia
del mercado debido a que tanto Wi-MAX-X y XG resultan ser igualmente efectivos, pero la
primera, resulta ser mucho mas econdmica en lo que a implementacion se refiere
(infraestructura, mantenimiento, capacitacion, etc), dando como resultado que los gastos de
adopcion resultan ser atractivos para los inversores en funcion de los posibles beneficios a
obtener. Los nuevos operadores y los tradicionales se enfrascan en una competencia
desmedida por la dominacion del mercado ofreciendo todo tipo de beneficios y servicios a
los usuarios.

En lo referente a Wi-Fi, en un inicio ninguna de las dos tecnologias logran la cobertura
deseada y debe de recurrir a la tecnologia Wi-Fi, par alcanzar la cobertura de la ltima
milla. Asi mismo, Wi-Fi tiene una difusion amplia en pequefias redes, ddndose un
incremento en la seguridad de las redes y en el radio de cobertura, asi como en dispositivos
de oficina. Paulatinamente y con la introduccion de nuevas y mejores tecnologias, asi como
de nuevas capacidades y atributos asociadas a éstas, los operadores tradicionales y nuevos
van desplazando a Wi-Fi a dispositivos de oficinas, relegdndose a ésta ultima funcion
solamente a un largo plazo.

En el entorno del mercado mexicano, los grandes operadores retrasan de forma deliberada
la licitacion del espacio radioeléctrico hasta haber conseguido introducir una evolucion de
3G, que cuente con capacidades superiores a Wi-MAX , con el objeto de posicionarse y
mantener el mercado ofreciendo nuevos y mejores servicios, dejando en una posicion de
desventaja a los nuevos operadores. Con el tiempo los nuevos operadores logran introducir
una nueva version de Wi-MAX, lo que les permite competir en igualdad de condiciones. Lo
anterior generard una competencia desmedida entre los diferentes operadores, los cuales se
disputaran el mercado compitiendo en costos y servicio. La tecnologia Wi-Fi, serd utilizada
en un principio de forma amplia, aunque a largo plazo y debido a la introduccion de las
evoluciones tecnoldgicas de Wi-MAX-X y XG (nuevas y mejores capacidades de
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cobertura, asi como la introduccion de otros dispositivos asociados a estas tecnologias)
tendera a caer en desuso.

Mas de lo mismo

Dentro del entorno global la tecnologia Wi-MAX es introducida al mercado por los nuevos
operadores, pero dicha tecnologia causa mas expectativas que los problemas que resuelve.
La tecnologia en cuestion resulta ser un producto con capacidades semejantes o inferiores a
las tecnologias actuales, la cual no cumple con las expectativas de los consumidores en
cuanto a cobertura y movilidad aunque permite adquirir el servicio dentro del mercado a un
costo mas bajo. Los operadores tradicionales realizan grandes inversiones en la
infraestructura existente, con el objeto de minimizar los efectos de la entrada de Wi-MAX y
mantenerse asi en una posicion dominante. Asi mismo, la reorganizacion de los agentes
involucrados resulta ser minima y los costos asociados en la adopcion tecnologica
presentan una asimetria con los posibles beneficios a obtener. El crecimiento y mejora del
servicio esperado, tanto de la cobertura como la movilidad, no llega a concretarse. Aunque
los pronosticos realizados no llegan completarse de forma exitosa, la forma de ofrecer los
servicios de triple y cuddruple-play cambia, permitiendo mediante la mejora de plataformas
y protocolos que el servicio se integre de una forma mas atractiva para el usuario colocando
en riesgo a las empresas de cable. De igual forma, la telefonia se convierte en regional y
tanto los nuevos operadores como los tradicionales ofrecen el servicio de forma aceptable.
Wi-MAX y sus posteriores evoluciones, no son capaces de convertirse en un producto
dominante, por lo que tiene que coexistir con las tecnologias actuales y sus evoluciones
posteriores.

Dentro de la situacion anteriormente descrita, ni Wi-MAX ni las plataformas utilizadas por
los operadores tradicionales son capaces de resolver los problemas de cobertura, en lo
referente a la ultima milla y comunicaciones moviles, por lo que Wi-Fi es utilizada con tal
fin. En este contexto, Wi-Fi evoluciona con mejores productos y soluciones a Wi-Fi-X,
convirtiéndose en un complemento tecnoldgico de las tecnologias existentes, lo cual le
permite posicionarse en el mercado como una solucion para redes pequefias, como oficinas,
aeropuertos, aviones, entre otras.

En México, los operadores tradicionales aprovechan su posicion dominante invirtiendo en
la infraestructura y estdndares propios ofreciendo una mejora sustancial en el servicio y
demorando la entrada de nuevos competidores al mercado, con el objeto de lograr nuevas
ventas competitivas y el establecimiento de nuevas barreras de entrada al mercado, con la
finalidad de retrasar la adopciéon de Wi-MAX, y la entrada de nuevos competidores al
mercado. De igual forma, se sigue utilizando Wi-Fi como estandar preferido en la
administracion de pequeias redes. Inevitablemente entran nuevos operadores al mercado,
pero éstos no logran ni la penetracion del servicio, ni los beneficios deseados dentro del
mercado.

Toda vez que se ha desarrollado, tanto la valuacion financiera (Opciones reales) y la
planeacion prospectiva (escenarios), se hace necesario establecer en que condiciones se
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puede ejercer la opcidn de inversion (opcion europea), es decir, en cuales circunstancias la
flexibilidad que permite la opcion es cierta y en cudles no. Para ello, se construye una
pequena tabla en la cual se puede comparar la flexibilidad de la opcién en contra del
escenario en cuestion, de la siguiente manera:

Cuadro 3.5 Tabla de decision

Ejercicio de la

./ Causas de la decision
opcion real

Escenario

Dentro de dicho escenario se contempla la
desaparicion de la tecnologia Wi-Fi en un
plazo no tan a largo, lo que podria conllevar
a que la empresa sea menos competitiva
dentro del mercado, forzandola a adaptarse o
a desaparecer de éste. Asi mismo, la nueva
tecnologia en  cuestion permite la
incorporacion de nuevos competidores.

La evoluciéon Si

En este escenario la nueva tecnologia y las
mejoras introducidas a las actuales, permiten
el desarrollo de capacidades mayores,
relegando a un segundo plano a Wi-Fi, y
paulatinamente a su desplazamiento dentro
del mercado. De igual forma, propicia la
inversion de nuevos competidores dentro del
mercado en cuestion.

Lucha encarnizada Si

El escenario en cuestion, presenta un
panorama alentador dentro del dmbito de la

Mas de lo mismo No tecnologia utilizada por la organizacion, por
lo que convendria seguir invirtiendo en Wi-
Fi, y no en Wi-MAX.

Si la organizacion (Ec-mex), desea ejercer la opcidon una vez llegado el momento (3 afios es
el lapso de tiempo que tendria que transcurrir para que el proyecto otorgue rendimientos
positivos), debe de establecerse con antelacion una serie de indicadores para el monitoreo
de los escenarios y desarrollar una serie de estrategias alineadas con la idea del negocio y
encaminadas a desarrollar posibles planes de accidon rectores y contingentes para la
adopcion de la nueva tecnologia, con el objeto de aumentar y/o potencializar sus ventajas
competitivas (ya sea ofreciendo nuevos productos o mejoras en el servicio) en miras de
mantener o ampliar su posicion dentro del mercado de accion.

Cabe destacar que Ec-mex desarrolld las estrategias pertinentes una vez comparados los

posibles escenarios, seleccionando el que a su parecer resultaba con mayor grado de
plausibilidad, elaborando asi mismo el sistema de indicadores para el monitoreo de la
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tendencias y situaciones con el propdsito de anticiparse a la ocurrencia de los eventos.
Dichos resultados, por situaciones que se encuentran fuera del alcance del autor, no son
mostrados en el presente trabajo debido a razones de confidencialidad.
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CONCLUSIONES
Y
RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

1)

2)

3)

4)

Dentro de la valuacion de proyectos de inversion tecnoldgica, se hace necesaria la
incorporacion de técnicas duras y suaves, con el objeto de integrar a la vision del
negocio una perspectiva mas acertada sobre el futuro de la decision, lo cual permite
a los inversores la integracion de nuevos y mejores elementos al proceso de
valuacion integrando los riesgos financieros, presentes tanto en el interior como en
el entorno del mercado meta, posibilitando asi la obtencion de la informacién
adecuada y requerida en la toma de decisiones.

Bajo el criterio de las formas tradicionales de presupuestacion, no se puede valuar
hoy la posibilidad de que si el entorno de negocios y el ambiente econémico son
favorables dentro de un tiempo determinado, un proyecto o estrategia pueda
desarrollarse, simplemente porque hoy no se sabe si en un futuro puedan existir las
condiciones para adoptar tal decision. Esta opcion o flexibilidad, tiene un valor hoy
que deberia integrarse al valor estatico que proporcionan las técnicas
convencionales de valuacion de proyectos a fin de estimar, en forma adecuada, un
proyecto o estrategia que contemple el tiempo como una factor importante y
determinante dentro de los factores que afectan de forma decisiva, la ejecucion de
un proyecto en un horizonte de tiempo determinado.

Las opciones reales pueden mejorar la capacidad del proceso de la toma de
decisiones concernientes a la inversion de activos dentro del mercado en donde se
desarrollan las actividades de una organizacion, ya que ¢éstas resultan ser
herramientas flexibles para la toma de decisiones, que proporcionan valores
razonables en oportunidades de inversion complejas. Estas a su vez, toman en
cuenta el valor de la administracion del proyecto, la dependencia del tiempo, las
interacciones e interdependencias propias del proyecto, asi como la interaccion de
las opciones, permitiendo probabilizar de una forma o de otra el riesgo de la
inversion.

El desarrollo de escenarios, conlleva a realizar un estudio mas profundo del entorno
competitivo y observar los posibles cursos de accion en que pudiesen desembocar
las situaciones futuras, permitiendo asi analizar de una forma mas amplia las
condiciones en las que se podra ejercer la opcion, conllevando consecuentemente y
de forma derivativa a prepararse no sélo para el ejercicio de ésta (opcion), sino
también a situaciones que no se tenian contempladas con anterioridad mediante el
desarrollo de estrategias para tal fin.
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5) La proyeccién basada en elementos puramente matematicos, sobre todo cuando
dentro del entorno existe cierto grado de incertidumbre y ambigiiedad en el
desarrollo o evolucion de una situacion en particular, se requiere el empleo de una
metodologia de proyeccidn que sea acompanada por una técnica complementaria
que permita no sélo la identificacion de los futuros posibles de un evento en
particular, sino también la determinacién de aquellos aspectos relevantes que
pudieran conducir a que el evento desemboque en un resultado ante el cual la
corporacion no se encuentra debidamente preparada.

6) El empleo de la planeacién prospectiva (escenarios) permite explicar en que
condiciones o situaciones se puede obtener la flexibilidad requerida dentro de un
proyecto de inversion, es decir, las opciones reales por si mismas no explican en que
supuestos o situaciones resulta ser cierta dicha flexibilidad.

RECOMENDACIONES

e El entorno tecnoldgico se desarrolld bajo un esquema dinamico, en donde los ciclos
de vida de las innovaciones se acortan cada dia mas, por lo que se hace necesario en
ocasiones que el horizonte de tiempo no sea demasiado extenso (el cual dependera
del objeto del estudio) ya que si son demasiado cortos, el futuro serd el presente, y si
éste resulta ser demasiado largo, podria desarrollarse dentro de un medio ambiguo.

e Dentro de la valuacién econdémica mediante el uso de opciones reales, se pueden
valuar diferentes opciones en forma simultdnea como la de expansion, contraccion y
expansion del negocio, asi como la de cambio tecnoldgico, que puede permitir la
obtencién de un portafolio mas extenso dentro de la administracion de los riesgos
financieros asociados a un proyecto de inversion tecnoldgico.

e Una vez comparados los posibles escenarios dentro del entorno competitivo y la
valuacion financiera del proyecto de inversion (mediante opciones reales) y se
determine en que situaciones resultaria ser factible el ejercicio de la opcion, se hace
necesario por parte de la organizacion, el desarrollar un sistema de indicadores para
el monitoreo de la tendencias y situaciones antes desarrolladas con el proposito de
anticiparse a la ocurrencia de los eventos. Lo anterior conlleva al desarrollo de las
posibles estrategias a implementar en cada uno de los escenarios, y determinar
cudles de éstas pueden ser comunes a los diferentes escenarios y cudles no lo son,
esto permite la construccion de planes rectores y contingentes una vez que se
determine la ejecucion de la opcidn de inversion.
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ANEXO 1

ECUACIONES DE YULE - WALKER PARA LA ESTIMACION DE
LOS COEFICIENTES EN METODOS AR

Si se tiene series de tiempo discretas con media cero de la forma {xl. }fv (proceso AR), se
requiere estimar los coeficientes de orden p del proceso ARy, es decir:

Xig =X, +x, +...+ ¢pxi—p+l +&i

Para la o cual podemos encontrarlos de la siguiente forma:

Cuando p es iguala 1

Es decir: x,,, = ¢ x, +&,,,, podemos formar un sistema matricial de la siguiente forma:

X, Xy

X0 | X2

Xy Xy
b 4

El cual puede ser facilmente resulto mediante un estimador de minimos cuadrados, es decir:

N-1
A xixi+1

p=(4"a)]" aTp="1 =y

N-1

2 C
I

i=

En donde ¢; y »; son el iésimo coeficiente de la auto-covarianza y correlacion
respectivamente.

Cuando p es igual a 2

Es decir:
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X3 | | X X% £¢1j
3 #,

Xy Xyt Xy-2

Matricialmente hablando tenemos:
N
— 1
® = (474) 4"b
Cuando se requiere calcular un coeficiente con un intercepto (es decir cuando la media de
los valores no sea igual a cero), entonces en la primera columna sustituimos los valores de x

por un valor unitario (1). Asi mismo la matriz de variancias y covariancias puede ser
estimada consistentemente mediante:

A

S o =0(drare)

A T A r
(om0 (5-40)
2

O, =
: t-2p

En donde:

En donde la expresion anterior es la estimacion, mediante minimos cuadrados la varianza
(ruido blanco), y ¢ es el tamano de la muestra que se esta utilizando.
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ANEXO 2

PROBLEMAS DE APLICACION EN LA VALUACION DE
PROYECTOS TECNOLOGICOS MEDIANTE LA UTILIZACION DE
OPCIONES REALES

EJEMPLO A.2.1 VALUACION DE PROYECTOS CARRETEROS

Una empresa constructora dentro del ramo carretero, requiere estimar el tiempo necesario
de retorno de inversion en la construccion y operacion de una autopista de cuota. Dentro del
proyecto se pretende invertir en la adquisicion de nuevas tecnologias en lo referente a la
administraciéon, cobro y mantenimiento, con la finalidad de automatizar los procesos
involucrados, con el objeto de mantener un control adecuado y optimizar los recursos
(financieros, humanos, etc.) de la mejor manera posible. La incorporacion de las nuevas
tecnologias implica un aumento en el costo del proyecto de manera considerable. En el
esquema tradicional del VPN, la valuacion de un proyecto carretero de inversion requiere la
estimacion del aforo vehicular en diferentes fechas futuras y calcular los ingresos esperados
de forma futura. Posteriormente los costos de mantenimiento y operacion se restan de
dichos ingresos para generar los flujos de efectivo futuros. Por ultimo, dichos flujos se
descuentan a una tasa adecuada y se establece un monto de inversion inicial para la obra en
cuestion.

a continuacion se utiliza la metodologia de opciones reales para determinar, el tiempo
requerido de permanencia de la empresa dentro del proyecto carretero de inversion, de tal

manera que el valor presente neto modificado del proyecto sea positivo, VPN >0, cuando
la inversion inicial de la obra es /. Supdngase que el valor presente de los flujos de efectivo
anuales esperados (valor presente de los ingresos esperados anuales por peaje del aforo
vehicular) es Sp = $ 25,129,565.22 dolares, y la volatilidad del aforo pronosticado es de
8.7685%. En t = 0, el valor total de los costos de mantenimiento, sustitucion (cuando
cumplan su vida util) y operacion de las nuevas tecnologias, asi como la administracion y
mantenimiento de la obra misma, ascienden a § 27,767,571.00 (K,) dolares.

En la primera columna de la tabla A.6.1 se calcula el valor futuro de dichos costos mediante
una estructura de plazos (la cual se observa en la segunda columna), para los afos
subsecuentes. La cuarta columna, muestra los valores de las opciones reales de
permanencia en el negocio, mediante la metodologia de Black-Scholes (i.e., S; se supone
log-normal) para vencimientos anuales consecutivos T = 1,2,3,..., con los parametros Sy =
$25,129,565.22, ¢ = 0.087685, K, = Ko "7 (precio de ejercicio) y R, = (0,¢) (tasa libre de
riesgo) . si se supone que la inversion inicial de la obra es de I, = $ 16,300,000.00 se
requeriria permanecer dentro del proyecto, al menos 30 afios, ya que en 7 = 30 es el

momento en que se obtiene VPN >0 = ¢(0,30)—1,, lo cual conlleva a una reestructuracion

del proyecto de inversion, ya sea mediante la utilizacion de tecnologias menos costosas o a
la incorporacién de otras opciones dentro de la opcidn, es decir, considerar la construccion
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de algunos entronques y accesos a futuro, que permitan la recuperacion de la inversion en
un menor tiempo mediante la ampliacion futura de la obra.

Cuadro A.2.1
Rendimientos esperados para el proyecto carretero

KT R(0,T) (%) T C(0,T)
27,864,458.93 4.1798 1 323,679.52
27,961,676.04 4.1796 2 983,986.36
28,059,223.41 4.1794 3 1,705,596.91
28,157,102.14 4.1792 4 2,442,246.08
28,255,313.32 4.1790 5 3,178,450.67
28,353,858.07 4.1789 6 3,906,814.08
28,452,737.47 4.1787 7 4,623,135.65
28,551,952.65 4.1785 8 5,324,805.56
28,651,504.71 4.1783 9 6,010,135.87
28,751,394.77 4.1781 10 6,678,028.95
28,851,623.95 4.1779 11 7,327,791.19
28,952,193.36 4.1777 12 7,959,018.23
29,053,104.15 4.1775 13 8,571,519.24
29,154,357.42 4.1773 14 9,165,264.24
29,255,954.33 4.1771 15 9,740,345.99
29,357,896.01 4.1770 16 10,296,951.65
29,460,183.59 4.1768 17 10,835,341.06
29,562,812.22 4.1766 18 11,355,829.93
29,665,801.06 4.1764 19 11,858,776.62
29,769,133.25 4.1762 20 12,344,571.56
29,872,815.94 4.1760 21 12,813,628.80
29,976,850.31 4.1758 22 13,266,379.19
30,081,237.50 4.1756 23 13,703,264.82
30,185,978.70 4.1754 24 14,124,734.53
30,291,075.06 4.1752 25 14,531,240.25
30,396,527.77 4.1751 26 14,923,233.98
30,502,337.99 4.1749 27 15,301,165.44
30,608,506.93 4.1747 28 15,665,480.03
30,715,035.75 4.1745 29 16,016,617.30
30,821,925.65 4.1743 30 16,355,009.66
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EJEMPLO A.4.2 VALUACION DE PROYECTOS ENERGETICOS

A lo largo de los ultimos afios, las politicas energéticas han resultado ser temas prioritarios
dentro del panorama estratégico mundial. En la actualidad la discusion no es en cuanto
tiempo se acabara el petrdleo, mas bien es si alcanzard el suministro para todas las
economias tanto desarrolladas como emergentes, considerando que la infraestructura
energética de la gran mayoria de los paises del orbe se basa en el consumo masivo de
combustibles fosiles. El costo de generacion de energia mediante el uso de nucleo-
eléctricas resulta mucho mas viable desde diversas perspectivas como son la econdmica, la
ambiental, asi como dentro del campo de la independencia y balance energético dentro de
un marco financiero internacional plagado de incertidumbre, como es la enorme volatilidad
del precio de los energético.

La imposibilidad o la incapacidad de explotar hidrocarburos por parte de un estado nacional
que no posee una red energética estable basada en formas de energia alternativas, ocasiona
la dependencia del mismo para con el mercado energético mundial, y el correcto desarrollo
del estado nacional depende de las fluctuaciones econdmicas propias de una economia
globalizada. Los altos precios de los hidrocarburos, conforme al paulatino agotamiento de
los yacimientos, incentivara el desarrollo de un entramado energético nacional basado en
recursos renovables, para lo que seria necesaria la inversion en investigacion tanto sobre la
disponibilidad y conveniencias de aplicacion de tal o cual energia alternativa dependiendo
de la disponibilidad de los recursos, como en la educacidon para la innovacion y el
desarrollo técnico-cientifico con el fin de que la nueva red energética sea econdmicamente
viable.

Es por ello y bajo las premisas anteriores, se requiere una evaluacion efectiva sobre la
factibilidad de inversiébn en un proyecto energético para la construccion de una planta
nucleo-eléctrica, para ello se deben de considerar diversas opciones, con el objeto de
observar el desempefio financiero de cada unas de las tecnologias involucradas en el sector
como son: energia eodlica, energia solar, energia nuclear, ciclo combinado (gas) e
hidroeléctricas. Lo anterior se realiza con miras a la obtencidon de una mayor independencia
energética en el sector debido a los altos precios de los combustibles fosiles y a la cantidad
de contaminantes emitidos al entorno por este tipo de fuentes de energia.

Debido a la carencia de datos publicos dentro del entorno energético sobre los costos reales
de capital y operacion, sobre las diferentes centrales y tecnologias de generacion eléctrica
en La Republica Mexicana, para el ejercicio se utilizaran datos reportados por La Comision
Nacional de Energia Atomica de Argentina (CNEA). Cabe destacar que La Republica de
Argentina cuenta con tres reactores nucleares para la generacion eléctrica (Atucha 1 —
conocido como CNA I-, Atucha II — conocido como CNA II-, y Embalse _conocido como
CANDU-) y siete reactores con fines de investigacion (RA-0, RA-1 RA-2, RA-3 RA-4,
RA-6 RA-8). En el siguiente cuadro se presentan los costos comparativos de diferentes
tipos de centrales eléctricas, donde las nucleo-eléctricas se destacan por su competitividad
frente a las restantes opciones. De igual forma, para el desarrollo de la valuaciéon y
factibilidad de las diferentes opciones energéticas, se requiere el esquema tarifario (costo
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MW/h) del sector eléctrico argentino. Esto, es con el objeto de realizar la valuacion de

forma objetiva, tomando en consideracion el precio de venta del servicio en cuestion.

Cuadro A.2.2
Analisis comparativo de la estructura de costos
de las centrales eléctricas en la Republica de Argentina

Tipo de central Costo variable Costo fijo Costo de capital Costo total
generadora *% (§/MWh) *% (§/MWh) *% (§/MWh) *% (§/MWh)
Nuclear CNA 11
750 MW 20.14 27.01 33.26 80.41
Nuclear CANDU
600 MW 16.26 27.01 81.97 125.23
* Térmica cc
800 MW 64.39 11.56 29.07 105.02
(3 USD/ MBTU)
* Térmica cc
800 MW 86.26 11.56 29.07 126.89
(4 USD/ MBTU)
* Térmica cc
800 MW 107.52 11.56 29.07 148.15
(5 USD/ MBTU)
Hidroeléctrica
Corpus Christi 0.00 5.78 153.45 159.23
4,600 MW
Eolica
50 MW 0.00 9.63 209.32 218.96
Solar
50 MW 0.00 15.45 690.74 706.18

Fuente: Adaptado de Fernandez Franzini y De Dicco , 2007

* Térmica cc = Generacion de energia mediante ciclo combinado.
*ok Costos en pesos mexicanos.
Notas

Para esta tabla se emplearon tres tipos de costos: variable, fijo y de capital. Se entiende por costo
variable al combustible, mantenimiento y suministros varios. Por costo fijo se entiende masa salarial,
seguros y servicios de seguridad. Y por costo de capital se entiende la amortizacion del capital
necesario para construir la central durante el periodo de vida ttil de la misma.

Cabe destacar que el costo de capital considerado para CNA-II corresponde al requerido para
finalizar las obras de la misma, las cuales se encuentran en un 80% de avance desde 1987, afio en
que fue paralizada por decision politica de la Administracion Alfonsin.

Notese que en el costo variable de las centrales de ciclo combinado se han considerado 3 escenarios
posibles en relacion al precio del gas natural: $3 USD el millon de BTU, $ 4 USD el millon de BTU
y $ 5 USD el millén de BTU.

Se considerd una tasa de amortizacion anual del 10%; la vida util de las centrales se ha tomado en 40
afios para las nucleares (aunque en la actualidad la vida util se puede extender hasta 10 afios mas), 20
afios para las de ciclo combinado (abastecidas con gas natural), 50 afios la hidroeléctrica y 10 afios
para las de energia solar y edlica.
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Cuadro A 4.3
Costos tarifarios de energia eléctrica en La Republica de Argentina

Rubros EDESUR EDENOR EDELAP

Tarifa 1 — R1

Cargo fijo ($/bim) 14785.2 14851.8 14851.8

Cargo variable (MWh) 273.06 269.73 269.73
Tarifa 1 — R2

Cargo fijo ($/bim) 53946 54245.7 54212.4

Cargo variable (MWh) 143.19 139.86 139.86
Tarifa 1 — G1

Cargo fijo ($/bim) 38295 38128.5 34398.9

Cargo variable (MWh) 629.37 622.71 569.43
Tarifa 1 — G2

Cargo fijo ($/bim) 286446.6 285114.6 256609.8

Cargo variable (MWh) 472.86 469.53 426.24
Tarifa 1 — G3

Cargo fijo ($/bim) 784881 780818.4 701497.8

Cargo variable (MWh) 349.65 342.99 313.02
Tarifal — AP

Cargo variable (MWh) 293.04 289.71 289.71

Fuente: Adaptado de Cuadro tarifario periodo 06/07, http://www.enre.gov.ar/

Notas:

1.

2.

Tarifa: R = residencial, G = general y AP = alumbrado Publico.

El Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE) es un organismo autarquico encargado de
regular la actividad eléctrica y de controlar que las empresas del sector (generadoras, transportistas y
distribuidoras EDENOR, EDESUR y EDELAP) cumplan con las obligaciones establecidas en el

Marco Regulatorio y en los Contratos de Concesion.

EDENOR = Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte, EDESUR = Empresa Distribuidora y
Comercializadora del Sur, EDELAP = Empresa Distribuidora y Comercializadora de la Plata.
Los precios se encuentran en pesos mexicanos.

Existen otro tipo de tarifas, pero solamente se considero la tarifa 1, por ser ésta la mas representativa.

Ahora bien, antes de realizar el ejercicio se deben de realizar ciertas abstracciones y
consideraciones para el céalculo. Primero, se considerara que las fuentes generadoras de
energia solamente pueden producir a través de todo el afo el equivalente a su capacidad
nominal. Segundo, los costos reportados en el cuadro A.6.2, corresponden al afio 0, por
cada MW producido (considerando que la produccion total anual es equivalente a la
capacidad nominal de las fuentes de generacion). Tercero, el costo de venta de la energia
eléctrica sera el promedio del valor entre cada uno de los operadores y entre cada una de las
tarifas mostradas en el cuadro A.6.3 ($ 350.21 pesos por cada MW). Cuarto, la tasa libre de
riesgo para el proyecto sera del 10%, y la volatilidad de los flujos de efectivo, para efectos

144



académicos, se fijo en 20%. Quinto, el costo de mantenimiento y operacion se considera
como la suma algebraica entre los costos fijos y los variables. Sexto, el valor de la inversion
se considera como el costo de capital. Séptimo, el horizonte de proyeccion sera de 10 afios
(tiempo en el cual se considera que la infraestructura utilizada para la generacion eléctrica
mediante energia solar y eodlica, llegue al final de su vida util). Octavo, los flujos de
efectivo considerados para la valuacion son los reportados en el cuadro 4, y su construccion
se basa en los cuadros A.4.2 y A.4.3. Una vez realizadas las aclaraciones pertinentes, los
valores que se utilizaran para el desarrollo del calculo son los siguientes:

Cuadro A4.4
Estructura de costos de centrales eléctricas y flujos de efectivo esperado

*Costos de A Lo . *Flujos de
. . nversion inicial ,
Tipo de central *Precio de venta operacton (capacidad efectivo esp e'rados
generadora (S/MW) (c.a pacidad nominal x costos (3, C “p aczdad'
nominal x costos . nominal x precio
iyt de capital
de operacion) de venta)
Nuclear CNA 11
750 MW 350.21 35,362.50 24,945.00 262,657.50
Nuclear
CANDU 350.21 25,962.00 49,182.00 210,126.00
600 MW
Térmica cc
800 MW 350.21 60,760.00 23,256.00 280,168.00
(3 USD/ MBTU)
Térmica cc
800 MW 350.21 78,256.00 23,256.00 280,168.00
(4 USD/ MBTU)
Térmica cc
800 MW 350.21 95,264.00 23,256.00 280,168.00
(5 USD/ MBTU)
Hidroeléctrica
Corpus Christi 350.21 26,588.00 705,870.00 1,610,966.00
4,600 MW
Edlica
50 MW 350.21 481.50 10,466.00 17,510.50
Solar
SOMW 350.21 772.50 34,537.00 17,510.50

Fuente: elaboracion propia.

* En pesos mexicanos.

Para el desarrollo del célculo de cada una de las opciones de inversion se utilizard la
formula de Black-Scholes (1973). Para este caso en particular utilizaremos el call de la
opcion.

(12)

Call — Sq)(ln(S/X)+ (r+o” /2)Tj _Xe_,4,cp(1n(5/)()+ (r—o° /2)Tj

olT

o T
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Doénde:

Valor presente de los flujos de efectivo futuros (capacidad nominal x precio de
venta)
X = Costos de operacion(costo de operacion y mantenimiento)
R = Tasa libre de riesgo (10%)
= Tiempo de expiracion (10 afos)
2= Volatilidad (%, 20%)
= Distribucion acumulada normal estandar
Iy = Inversion inicial (costo de capital)

Una vez determinados los valores y los pardmetros procedemos al célculo de resultados, los
cuales se pueden observar en el cuadro A.2.5. En dicho cuadro, se observa como
evoluciona el valor de la opcion ¢(0,7) a través del tiempo determinado 7, en un horizonte
de 10 afios. Asi mismo se observa el valor de las ganancias netas obtenidas en dichos
periodos de tiempo Iy - ¢(0,7). Es importante aclarar que los valores reportados en el
calculo, aunque arrojan resultados importantes sobre los cuales podemos inferir sobre los
posibles beneficios financieros de implementar una u otra opcion, resultan ser dispares,
debido a que cada una de las fuentes produce una cantidad distinta de energia. Es por lo
anterior, que para efectuar una comparacion efectiva sobre cada una de las alternativas se
deben de homogenizar los resultados, es decir, escalar la produccion de energia de manera
uniforme. Con el objeto de uniformizar los resultados, cada una de las fuentes se escalaron
a una produccién de 750 MW por afio, dando como resultado la grafica A.2.1.

En la grafica A.2.1 se observa que una vez homogenizada la produccion de energia de cada
una de las fuentes, las centrales nucleo-eléctricas muestran un mejor desempefio (en el
aspecto financiero), ya que la utilidad neta esperada proveniente del reactor nuclear CNA 11
supera el desempefio de las demds opciones. Con respecto a CANDU, el comportamiento a
través del tiempo es estable y no tiene una variabilidad importante en cuanto a finazas se
refiere, esto aunado al tiempo de operacidon esperado del reactor, en contra del tiempo de
servicio de las termoeléctricas de ciclo combinado. Las Termoeléctricas poseen una
capacidad similar a la nucleo-eléctrica, pero existe el inconveniente que el costo del gas
requerido para la operacidon, posee una variabilidad importante en los mercados
internacionales debido a la volatilidad de los precios de los combustibles fosiles. En cuanto
a la hidroeléctrica involucrada en el estudio; si bien es cierto que los costos de operacion y
mantenimiento son bajos, la inversion requerida para este tipo de infraestructura resulta ser
importante, aunado a la extension de area requerida para su construccion; si a lo anterior se
agrega que su vida util se extiende a 50 afios, y asi mismo se considera que la vida
estimada de una nucleo-eléctrica es de 60 afios (vida estimada para la nueva generacion de
reactores nucleares, Reyes, 2003; Lopez 2006), dicha opcion se encuentra en desventaja,
tanto en desempeflo como en la proyeccion a largo plazo como fuente generadora de
energia viable. De la misma forma, se observa que la energia edlica presenta una
rentabilidad marginal a partir del cuarto afio, de igual modo, en el caso de la energia solar,
los costos asociados a estos proyectos en la actualidad resultan ser cuantiosos, lo que da
origen a que la inversion no se recupere a lo largo de la vida util del proyecto.
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Cuadro A.2.5 Cilculo de la opcion en un horizonte de 10 afios

Nuclear Nuclear Térmica cc  Térmica cc Térmica cc Hidroeléctrica -
Ao, *¢(0,T) CNA II CANDU 800 MW 800 MW 800 MW Corpus Christi Eodlica Solar
Li- c0T) 20w 600 MW (3 USD/ (4 USD/ (5 USD/ 1,600 MW 50 MW 50MW
MBTU) MBTU) MBTU) i

1 ¢(0,T) 230,660.19 186,634.61 225,190.08  209,359.04 193,969.57 1,586,908.18 8,041.23 16,811.51
I, - ¢(0,T) 205,715.19 137,452.61  201,934.08 186,103.04  170,713.57 881,038.18 -2,424.77 -17,725.49

5 ¢(0,T) 233,705.13 188,870.11 230,421.92  216,097.41 209,595.07 1,589,197.59 8,948.00 16,878.03
I, - ¢(0,T) 208,760.13 139,688.11 207,165.92 192,841.41 178,916.46 883,327.59 -1,518.00 -17,658.97

3 ¢(0,T) 236,460.32 190,892.88  235,155.89  222,194.55  216,312.01 1,591,269.13 9,769.63 16,938.22
I, - ¢(0,T) 211,515.32 141,710.88  211,899.89 198,938.55 186,339.07 885,399.13 -696.37 -17,598.78

4 ¢(0,T) 238,953.31 192,723.15  239,439.36  227,711.58  222,390.35 1,593,143.53 10,511.54 16,992.68
I, - ¢(0,T) 214,008.31 143,541.15  216,183.36  204,455.58 193,056.01 887,273.53 45.54 -17,544.32

5 ¢(0,T) 241,209.06 194,379.25 24331522  232,703.75  227,890.52 1,594,839.56 11,181.07 17,041.96
I, - ¢(0,T) 216,264.06 145,197.25  220,059.22  209,447.75 199,134.35 888,969.56 715.07 -17,495.04

6 ¢(0,T) 243,250.15 195,877.75  246,822.27  237,220.99  232,867.24 1,596,374.20 11,785.51 17,086.54
I, - ¢(0,T) 218,305.15 146,695.75  223,566.27  213,964.99  204,634.52 890,504.20 1,319.51 -17,450.46

7 ¢(0,T) 245,097.00 197,233.65  249,995.61 241,308.43  237,370.15 1,597,762.79 12,331.44 17,126.89
I, - ¢(0,T) 220,152.00 148,051.65  226,739.61 218,052.43  209,611.24 891,892.79 1,865.44 -17,410.11

g ¢(0,T) 246,768.11 198,460.52  252,866.97  245,006.91 241,444.25 1,599,019.24 12,824.77 17,163.39
I, - ¢(0,T) 221,823.11 149,278.52  229,610.97  221,750.91  214,114.15 893,149.24 2,358.77 -17,373.61

9 ¢(0,T) 248,280.18 199,570.64  255465.10  248,353.40  241,444.25 1,600,156.13 13,270.75 17,196.42
I, - ¢(0,T) 223,335.18 150,388.64  232,209.10  225,097.40  218,188.25 894,286.13 2,804.75 -17,340.58

¢(0,T) 249,648.37  200,575.12  257,815.99  251,381.37  245,130.36 1,601,184.82 13,674.04 17,226.31

10 I, - ¢(0,T) 224,703.37 151,393.12  234,559.99  228,125.37  221,874.36 895,314.82 3,208.04 -17,310.69

Fuente: elaboracion propia.

*
*%
*kk

¢(0,T) = valor de la opcion (prima)
Iy - ¢(0,T) = valor presente de las ganancias netas

Se considera que las generadoras de energia trabajan a toda su capacidad y poseen una eficiencia del 100%
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Grifica A.2.1 Retorno de la inversion de las diferentes opciones de generacion energia mediante la homogenizacion de la produccion de
energia para cada una de las fuentes generadoras de energia
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