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PREFACIO

Detras de cualquier dato que liegue a influir la toma de decisiones de una
empresa, hay un sin nimero de variables y posibilidades que es imposible predecir. Se
frata cada vez mas de reducir la brecha de la incertidumbre, que aunque es muy dificil
que se logre cerrar del todo, el solo hecho de reducirla , provoca que cada decisién se

gjecute con mayor seguridad al reducir su riesgo.

El valor de la experiencia es de un inmenso valor, sin embargo, no todos logran
contar con eila. La gran cantidad de supuestos en casi todos los estudios de mercado,
hacen que aquella informacién aungue sea representativa de la realidad actual, no se
puede tratar como un absoluto que impera a traves del tiempo. Si bien el
comportamiento humano no se puede predecir, si se pueden establecer tendencias y en
base a ellas probabilidades, entre mas exacta y veridica sea la informacién con que se
cuenta, las decisiones seran cada vez mas acertadas, no por nada se dice que ‘la
informacion es poder” a medida que podamos ir afinando los métodos y modelos con
que basamos gran parte de las decisiones empresariales, podremos ir avanzando con

pasos mas grandes en nuestra carrera hacia el progreso.

La flexibilidad tiene valor, este argumento es obvio a nivel conceptual pero tiene
un significado mas sutil a nivel practico. ;Es esta flexibilidad presente, reflejada en las
aplicaciones tradicionales para valuaciones de eventos como VPN, simulaciones de

monte carlo o arboles de decisién?

Gracias a las contribuciones de Louis Bachelier, Paul Samuelson, Fischer Black,
Myron Scholes, Robert Merton y Lenos Trigeorgis, investigaciones de los Ultimos 20
afos han logrado un notable progreso en el desarrollo de modelos de opciones
capturando el impacto que tiene el valor de la flexibilidad. E! desarrolio de Real Options

a provisto las herramientas para revolucionar este campo.
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De ninguna forma este trabajo pretende ser infalible o incuestionable, sino que
humildemente pretende contribuir a poder reducir el riesgo y la incertidumbre que
rodean cualquier decisién empresarial. La influencia e inspiracién que llevé a realizar
este trabajo proviene de cinco afios de carrera en la Universidad del Valle de
Guatemala, que con la ayuda de Dios, mi familia, amigos y la mayoria de sus
catedraticos, que han hecho el amor a [a catedra parte de su vida, permitiendo asi el
crecimiento tanto a nivel intelectual como humano de su autor. Es mi deber y, como
forma de agradecimiento, hacer una pequefia contribucion por medio de este trabajo
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RESUMEN

El analisis tradicional de calculo de flujos de efectivo, Valor Presente Neto, Tasa
Interna de Retorno, etc. no logran tomar en cuenta la flexibilidad con la que puede
contar un proyecto. La naturaleza estatica de estos analisis no permite a quien toma
decisiones reaccionar ante eventos inciertos o inesperados. El valor de la flexibilidad se
manifiesta tipicamente como una coleccion de <<Real Options>> utilizando la analogia
de las opciones de los mercados bursatiles pero en activos reales, relacionados con
oportunidades de inversion, teniendo como base el valor del proyecto como flujos de
efectivo. Se logra superar fas barreras del analisis tradicional de VPN al crear
escenarios donde cada uno de los flujos de efectivo de las opciones puede ser
descontado a una tasa libre de riesgo modelando un escenario completamente libre del

mismo.

Fara la valuacion de un proyecto comercial, en este trabajc se determinaron
algunos los tipos de cpciones para cada algunas de las variables que influyen en éxito
comercial de un bien, tomando como base las 4P’s del marketing. Para el caso del
producto las opciones son de Abandonar, que puede ser modelada como una american
put option teniendo un valor de V + Max (A-V,0).Siendo V el valor actual del proyecto y
A el ahorro en costos, Confraer que puede ser modelada como una american put option
con valor Max({l.-c%V,0), donde |. son los ahorros potenciales en costos y ¢% es el
porcentaje de reduccion del valor del proyecto, Expandir, puede ser modelada como
una american call option con valor V + Max{x%V-I.,0),donde |, es la inversiéon por
expandir el negocio y x% es el porcentaje de crecimiento del valor del proyecto vy
Continuar que puede ser modelada como una american call option con valor Max(V-

C,0).Siendo V la escala actual de ingresos del proyecto y C costo total del proyecto.
El precio se puede considerar de acuerdo a la ley de Weber-Fechner que

permite establecer una relacién logaritmica entre los precios de venta y el

comportamiento de compra de los individuos. Si los cambios de precios se mantienen
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dentro de una cierfa proporcidn, no se produciran cambios significativos en las

percepciones de los consumidores; por tanto existen intervalos de precios aceptables.

Las promociones se pueden modelar de diversas formas dependiendo de su
naturaleza (tiempo, tipo y objetivo de la misma). Por ejemplo: si se considera gue una
premocién servira para aumentar la participacién del mercado (share) y se supone que
un tiempo “t" después del lanzamiento del producto se hard una promocidn, se

modelara el aumento o disminucién del share que se estima tener.

El cambio de de una plaza por ofra puede ser modelada como una opcién de
abandonar la actual plaza, analoga a una american put option, con un valor de: V + Max
(Ci-Cy,0), siendo C; el costo actual de la plaza del proyecto y C; el costos de la nueva
plaza. Al considerar la competencia, el grado de incertidumbre y de escenarios es muy
amplio, por lo que el modelo se debe adaptar de acuerdo a las circunstancias del

mercado en que se desenvolvera el producto.

El valor de la administracion activa (valor de la flexibilidad o la prima de la
opcién) sera captada mejor si es mostrada dentro un arbol de decisién, donde la
flexibilidad es modelada a través de nodos. Se muestra por medio de un ejemplo la
diferencia entre valuacidén de un proyecto comercial utilizando un VPN expandido vy el
VPN estatico o tradicional y se implementan las opciones al andlisis del mismo para
mostrar como el valor de la flexibilidad administrativa influye en la rentabilidad de un

proyecto.




I. INTRODUCCION

Estudios sobre practicas corporativas elaborados por Donaldson y Lorsch
(1983), entre otros han revelado una discrepancia entre la teoria financiera tradicional y
la realidad corporativa, sugiriendo que los administradores estan dispuestos a tomar en
cuenta la flexibilidad operativa y estratégica justamente como un valor directo de flujos

de efectivo.

El acercamiento a través de descuentos de flujos de efectivo como el VPN no
captura apropiadamente la flexibilidad administrativa para adaptar y revisar futuras
decisiones en respuesta de inesperados acontecimientos del mercado. Estas técnicas
asumen implicitamente un escenario especifico de flujo de efectivo y presuponen gue la
administracion esta comprometida a cierta estrategia estatica operativa. (Iniciando un
proyecto inmediatamente, y seguir operandolo continuamente a cierta escala hasta el

final de un especifico tiempo de vida)

Sin embarge en el actual mercado, que se caracteriza por el cambio, [a
incertidumbre y la interaccién competitiva, la formulacion de flujos de efectivo diferira de
lo que en realidad va a ocurrir. A medida que va llega nueva informacion y la
incertidumbre acerca de las condiciones del mercado se van resuelven y futures flujos
de efective son resueltos, la administracién puede tener flexibilidad valiosa para alterar
su inicial estrategia competitiva. captando futuras oportunidades o reaccionar para
mitigar perdidas. Por ejemplo, la administracion puede diferir, expandir, contraer,
abandonar o alterar un proyecto en varias etapas del mismo a lo largo de su periodo de

vida.

Esta flexibilidad operativa administrativa se relaciona con las opciones
financieras que se compran y venden en los mercados bursatiles. Por ejemplo, una call
option con base a un activo con un valor actual V, brinda el derecho, pero no la
obligaron de comprar dicho activo, por medio del pago de un precio previamente
pactado (exercise price) antes o al final de su ejercicio (amercian option) .De la misma
forma una put option, brinda el de vender o intercambiar un determinado activo al
precio pactado o (exercise price).Esta desigualdad derivada de tener el derecho, pero

no la abligacién es la esencia del valor de una opcidn.




El trabajo consistira en desarrollar una metodologia, utilizando la analogia de
opciones en el mercado de derivados financieros (Real Options), junto con los principios
de la ley de Weber-Fechner, para determinar la rentabilidad de un proyecto comercial

gue una empresa pudiera considerar llevar a cabo.

Segun el comportamiento que pueda presentar el mercado a lo largo del tiempo,
la administracion podra valuar como la toma de decisiones influira en la rentabilidad del
proyecto. Se desarrollaran los flujos de efectivo para cada una de las variables
comerciales utilizando como base las 4P's del marketing y la obtencién de las
ecuaciones de Real Options que permitan obtener una proyeccion de cual sera el VPN
del proyecto. Con ello se tendra una herramienta que tomara en cuenta la variabilidad
del mercado a lo largo del tiempo permitiendo obtener una proyeccién mas exacta de

cual seria el valor real de un proyecto comercial.



Il. OBJETIVOS

A. Generales

Establecer un método mas preciso para la valuacién de la rentabilidad de un
proyecto comercial, mejorando el modelo de toma de decisiones acerca del
mercadeo de un producto con base al desempefio que presentara el mismo a lo
largo del tiempo y de las variables que influyeren él.

B. Especificos

1. Determinar que “opciones reales” (referidas a la analogia con las opciones de
derivados financieros} con base a las 4P’s del Marketing: Producto, Precio,
Plaza y Promocion representan la mayor contribucién a la rentabilidad de un
proyecto comercial, para el mercadeo de un producto segun las reacciones del

mercado y de la competencia.

2. Determinar que los principios de la ley de Weber-Fechner son aplicables al caso

de reaccién en los precios de un producto.




ill. LA NATURALEZA DE LAS OPCIONES

Una opcidén se define como el derecho, sin  ninguna obligacién asociada, de
comprar (si es call) o vender (si es put) un activo especifico (cominmente acciones)
pagando un precio pre determinado (el exercise o strike price) en o antes de una fecha
especifica (fecha de expiracion o maduracién). Si una opcidén puede ser gjercida antes
de su maduracion se flama american option, si sclo es posible en la fecha de

maduracion es llamada european option. (Trigeorgis, 1996)

El beneficio derivado del derecho de ejercer la opcién si le conviene o interesa al
duefio, sin obligacion de ejercerla, es el punto central del valor de una opcién. Las
opciones difieren de los contratos de futuros porgue estos (futuros) involucran un
compromiso gque tienen que cumplir y una obligaciéon de comprar o entregar un activo un
tiempo después en los términos acordados, aunque el duefio lo guiera o no.
(Trigeorgis, 1996)

Los activos por los que una opcién puede escribirse incluyen una gran variedad
de productos financieros, por ejemplo hay opciones en acciones (Ej. IBM), de indices
bursatiles (Ej. The Satandard & Poor's 500 index en los Estados Unidos, El Nikkei 225
index en Japén), varios tipos de bonos, petréleo, metales, varios tipos de commodities
(Ej. maiz, trigo}, monedas extranjeras, varios pasivos empresariales y en activos reales
o proyectos. A diferencia de las call options, que incrementan de valor con movimientos
favorables del precio del determinado activo, las put options, como un seguro, son

rentables cuando dicho active cae en valor. (Trigeorgis, 1996)

Como las opciones en activos financieros, la flexibilidad administrativa de
adaptar acciones futuras en respuesta a las condiciones en gque se encuentra el
mercado vy las reaccicnes competitivas, expande en gran medida el valor de una
oportunidad de inversién mejorando su potencial, limitando a su vez pérdidas relativas
respecto a las expectativas iniciales de la administracion. Esta asimetria resultanie de la
adaptabilidad administrativa llama por un criterio de inversién mas amplio, reflejado en
el valor de dos componentes: El tradicional VPN de flujos de efectivo directo y el valor
de la opcién de la flexibilidad administrativa y de interacciones esfratégicas.
(Trigeorgis,1996)



IV. LIMITACIONES DEL ANALISIS FINANCIERO TRADICIONAL

Las técnicas tradicionales de valuacién de inversiones como el descuento de
Flujos de Efectivo (DFE), no son capaces de capturar apropiadamente la flexibilidad
administrativa para adaptar y revisar decisiones mas adelante en respuesta de
inesperados acontecimientos del mercado y tampoco captura la flexibilidad estratégica
de introducir, por ejemplo, nueva tecnologia, el impacto de proyectos interdependientes
0 la interaccion con la competencia. En un mercade mundial cambiante y lleno de
incertidumbre la flexibilidad de las operaciones administrativas y la adaptabilidad de las
estrategias han sido cruciales para la exitosa asignacién de recursos y favorecido
futuras oportunidades de inversidon, asi mismo han limitando las pérdidas por

condiciones adversas al mercade ¢ acciones de parte de la competencia.
A. EJEMPLO

Considere el siguiente ejemplo de las dificultades referentes al riesgo de un
analisis fradicional de descuentos de flujos de efectivo en presencia de una opcidén: Una
comparfia quiere valuar la oportunidad de inversidén en un proyecto (R&D) que un afio
después generara flujos de efectivo esperados por $180 millones bajo buenas
condiciones (V'=180) o %60 millones bajo malas condiciones (V'=60). Existe una
probabilidad de q=0.5 para cada resultado. El gobierno para apoyar el proyecto esta
dispuesto a dar una garantia o péliza de seguro por $180 millones si ocurren malas
condiciones. Sin la garantia del gobiemd, los flujos de efectivo del proyecto tienen una
tasa de retorno {descuento) de k=20%, mientras que la tasa libre de riesgo es de r=8%.
¢ Cual es el valor presente de este proyecto (V) y la de la opcion de abandonar (Put

Option) que avala la garantia (P)?

La garantia del gobierno es como una put option, obteniendo asi la empresa el
derecho de “vender” el valor del proyecto y recibir el monto de la garantia o “exercise
price” de $180 millones. Bajo buenas condiciones, e! proximo afio la garantia tendra un
valor de (P"=0) y bajo malas condiciones tendra un valor de $120 millones (P'=180-
60=120)

Las anteriores situaciones se resumen en [as siguientes ecuaciones:



VPN sin la garantia:

- E(C)) gV +(1-q)V~ 0.5*180+0.5*60
1+k 1+ K 1+20

=100

VPN con la garantia:

«  0.5*180+0.5%(60+120)
1+0.20

vV 150

Por o que el valor del put option que da la garantia se estima como:

Valor de la garantia (Abandonar proyecto) = Valor del proyecto con la garantia —Valor
del proyecto sin la garantia =150-100=50

Esta valuacién tradicional asume que el pago del put option (garantia) tiene el mismo

riesgo y puede ser descontado a fa misma tasa que el proyecto sin la garantia.

0.5%0+0.5%120
1.20

Valor _Garantia{ Put _Option) = 50

Sin embargo este calculo no estd bien, ya que la flexibilidad de abandonar el
proyecto por el precio de la garantia alterard el riesgo del proyecto y su tasa de
descuento. De hecho en este caso la garantia del gobierno elimina el riesgo por
completo del proyecto ya que la firma recibird $180 millones en cualquier condicion.
Como el proyecto es completamente libre de riesgo, el flujo seguro de efectivo de $180
miltones debe ser descontado utilizando la tasa libre de riesgo de r=8%, en lugar que la
estandar de 20% ajustada. Por lo que haciendo correctamente V*=180/1.08=166.7, se
obtiene el valor de la garantia:

V= 130 =166.7
1+0.08

Valor _Garantia(Put _Option) =166.7-100 = 66.7




El descuento de flujos de efectivo estima el valor de la garantia en 50, por lo
tanto subestima su valor real como un put option (66.7) si la tasa de descuento no es
ajustada para reflejar el cambio en el riesgo. Aunque ia tasa de descuento correcta
para este proyecto esta claro que es igual a la tasa libre de riesgo en este caso, donde
el riesgo es eliminado completamente, encontrar la correcta tasa de descuento a través
del analisis de descuento de flujos de efectivos es en la practica dificil de obtener en
casi todas las situaciones que involucran opciones reales. Incluso en el simple ejemplo
anterior si el exercise price del put option fuera diferente a 180, digamos 100, la
correcta tasa de descuento no podria ser determinada realmente. Emplear la tasa libre
de riesgo seria inconsistente con el uso de las actuales probabilidades (q=0.5) si el

riesgo no fuera eliminado por completo.

El ejemplo anterior ilustra de manera simple la dificultad de los métodos por DFE
para determinar la tasa de descuento correcta cuando esta involucraba una simple
opcion de abandono de un proyecto.

(Trigeorgis, 1996)

B. ANTECEDENTES

Después de la Segunda Guerra Mundial, el analisis de inversiones y la
planificacién estratégica emergieron como sistemas tanto complementarios, pero a la
vez distintos. El andlisis de inversiones se desarrolld en un organizado proceso
descentralizado alrededor de proyectos individuales utilizando las técnicas de
descuentos de flujo de efective. La planificacién estratégica se enfocaba en flujos de
efectivo medibles en lugar de los beneficios estratégicos intangibles que podrian ser
resultado de desarrollar una ventaja competitiva. Sin embarge dejando a un lado los
problemas administrativos que encara proyectar flujos de efectivo, estas técnicas se
desarrollaron originalmente para valuar inversiones pasivas como bonos y acciones,
donde no permitian ninguna flexibilidad en diferir, abandonar, o alterarlas. Por lo que
sus aplicaciones por parte de prestamistas y duefios de acciones parecian en parte

naturales. (Trigeorgis,1996)

Por sus inherentes limitaciones, las técnicas de DCF, no han sido muy bien

aceptadas en la planificacidn estratégica, donde la ventaja competitiva, ser lider del



mercado y [a estructura de la industria siguen siendo conceptos dominantes. Los
planificadores de las empresas se han enfocado en mediciones estratégicas a largo
plazo como la tasa de crecimiento de la empresa y su participacién de mercado, en
lugar de métodos mas a corto plazo como el retorno en activos por ejemplo. El Boston
Consulting Group, desarrollé una matriz de crecimiento en 1970, que intentaba capturar
la interaccion entre la necesidad de una empresa de tener fondos en el corto pilazo o
habilidad de generar efective y su crecimiento en el largo plazo y liderazgo en el
mercade tratando de encontrar alguna correlacion. El analisis de competitividad e
industria de Porter (1980), enfocd el analisis estratégico para incluir proveedores,
clientes y competidores, sin embargo su trabajo se enfatizé en como obtener ventajas
de recursos existentes en una determinada esfructura del mercado, mas que cémo

crear activos y cambiar estructuras de mercado. (Trigeorgis, 1996)

A medida gue los negocios iban creciendo en los 70’s y 80's, se vio ia necesidad
de descentralizar las tomas de decisiones y departamentalizar en divisiones separadas.
Junto con estas estructuras de organizacidén descentralizadas vino la descentralizacion
de asignacion de recursos. Las divisiones podian ver los costos tangibles inmediatos
que afectaban su propio presupuesto, pero no siempre podian reconocer los remotos,
intangibles beneficios derivados de dichas inversiones, especialmente cuando eran

diluidos a través de toda la organizacion. (Trigeorgis,1996)

Un buen ejemplo del fracaso de no reconocer la flexibilidad administrativa es
dada por Coger (1970). La empresa National Products estaba considerando una
oportunidad de inversion en una planta flexible, que permitiera rapidos cambios en la
produccion de acuerdo a la demanda y de pequefios lotes de nuevos productos en las
primeras etapas de su comercializacidn. Los administradores operativos tuvieron
dificultad en clasificar el proyecto en alguna categoria estandar, los ingenieros no
podian trasladar datos de eficiencia y mejoras a flujos de efective cuantificables. El valor
de flexibilidad en la forma variable de produccion de escala y el mix de productos
tampoco podia ser cuantificado. Aunque el proyecto podia justificarse con base
estrategia, su aprobacion fue cada vez aplazada hasta que el proyecto nunca se llevd a
cabo. (Trigeorgis, 1996)



En 1980 las empresas norteamericanas se enfocaban con base a su status,
reflejado en los escenarios estaticos de flujos de efectivo, por el contrario un gran
numero de empresas japonesas comenzaron a incorporar Reai Options enire sus
sistemas de manufactura y pensamiento estratégico. Sistematicamente desarrofiando
estas opciones, estas empresas lograron mejoras continuas en su flexibilidad operativa
y adaptabilidad estratégica, ganando de esa forma una valiosa ventaja competitiva
sobre sus rivales. Las dificultades de los métodos tradicionales de descuentos de flujos
de efectivo para asignar recursos apropiadamente, deriva en la inhabilidad de reconocer
el valor de una administracién activa en adaptarse a las condiciones cambiantes del

mercado o capturar apropiadamente el valor estratégico. (Trigeorgis, 1296)



V. VALUACION DE OPCIONES

La idea basica que permite la exacta fijacion de precios de opciones, es que uno
puede construir un portafolio que consiste en comprar un determinado nimero N de
acciones de determinado activo y obtener un préstamo contra elios por un monio $B, a
una tasa libre de riesgo, que replique exactamente los retornos futuros de la opcion en
cualquier estado. Como la opcidén y su equivalente portafolio obtendran los mismos
futuros retornos, para evitar arbitraje de la tasa libre de riesgo per alguna opertunidad
de obtener ganancias, deben ser vendidos al mismo precio.Por lo tanto, se puede valuar

la opcidn determinando el costo de construir su equivalente portafolio. (Trigeorgis, 1996)

A. EJEMPLO

Trigeorgis ejemplifica la situacion anterior de la siguiente forma: suponga que el
precio actual de una determinada accion es de S=%$100, que se movera en el siguiente
periodo arriba a $'=180 (parametro multiplicativo de u=1.8) o para abajo a $=60

(Parametro multiplicativo de=0.8) con probabilidad q y (1-q) respectivamente

/ §'=180
S0 \

1-q S=60
El valor de la opcidn a través del periodo sera consistente con el precio de la accidn.

Asumiendo un precio de ejercicio {exercise o strike price) E=$112 y la tasa libre de

riesgo r=0.08, obtenemos:

C*=max (S* - E,0) = 68

/Y

1-q C=man(S -E,00=0

10
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Donde C' Y C son los valores de una call option al final del periodo si la accidén se

mueve arriba o abajo respectivamente.

Suponga ahora que construimos un portafolic como el descrito arriba , que
consiste en comprar N acciones de la misma accidn a su precio actual de S, financiadas
en parte por un préstamo por la cantidad de $B a una tasa libre de riesgo (comprar en
corto treasury bills), por un costo neto de N*S-B, eso es:

Call Option = (Comprar N acciones a S & Prestamo 3B a tasa de r)

C = (NS-B)

Después de un periodo se necesita reponer la cantidad principal prestada al principio B
con interés o (1+r)B. El valor del portafolic en el siguiente periodo sera entonces de:

/q NS* - (1+1)B

1-q NS - (1+nB
Si el portafolio brinda el mismo retorno en cada estado al final del periodo como la

NS-B

opcion, entonces

NS*- (1+)B = C*

NS - (1+)B = C

Resoclviendo estas dos ecuaciones (Mismas condiciones de pago) para las dos

incognitas N y B, se tiene
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N:C —C¢ _ 68-0 = 0.56Shares
ST —§" 180-60

S°C*-§'C”  NS™-C _0.56¥60-0

- - =$31
(S*=S)Y1+r) 147 1.08

El numero de acciones del activo que se necesitan comprar para replicar una
opcion en el siguiente periodo es conocido con el nombre del delta de la opcién y es
obtenido en el caso discreto como la diferencia (spread) del precio de las opciones

dividido el spread del precio de la accién.
Se puede replicar el retorno de una opcion comprando N (=0.56) acciones de
determinado activo a su precio actual S y obteniendo un préstamo por la cantidad $B

(=$31) a una tasa libre de riesgo, r.

Sustituyendo para atras en la ecuacion, C=NS-B, se obtiene

+ _ - % £
CzpC +(1-p)C =04 68+0.6 0=$25
| 1.08
Donde:
d+rS-§ 1.08*%100—-60 _
St-8~ 180 - 60

0.4

il

p

Se transforma en una probabilidad [ibre de riesgo. La probabilidad en un mundo

libre de riesgo donde los inversionistas son indiferentes al riesgo.

B. VALUACION LIBRE DE RIESGO

La ecuacion C=NS-B puede ser arreglada como NS-C=B creando un portafolio
que consiste en comprar N acciones de un activo y vender o suscribir un call option que
proveera asi cierta cantidad de (1+r)B =$33 el siguiente periodo sin importar que si la

accion se mueve arriba o abajo.
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NS* - C* = (1+)B
0.56(180) — 68 = 33

/

NS - C =B
0.56(100) — 23 = 31\
1-q NS - C = (1+1)B
0.56(50) — 0 = 33

Asi el riesgo puede ser eliminado del problema, por lo que la actitud del
inversionista hacia la inversién no importa. Por lo que se puede obtener el equivalente
valor de una opcion, pretendiendo encontrar en un mundo libre de riesgo, donde es
irrelevante. En dicho mundo todos los activos ganarian la tasa libre de riesgo y los flujos
de efectivo esperados {con un peso libre de riesgo de probabilidad p) pueden ser
descontados apropiadamente a una tasa libre de riesgo, r. (Trigeorgis, 1996)

C. SUPUESTOS

La valuacién de opciones tipicamente se basa en los siguientes supuestos:

1. Mercados sin fricciones (para acciones, bonos y opciones). Esto significa a.) que
no hay costos de transaccion o impuestos. b.) no hay restricciones en venta en
corto {ni requerimientos de margenes) ¢.) todas las acciones de cualquier valor
son divisibles. d,) Los préstamos no estan restringidos.

2. La tasa libre de riesgo {corto plazo) es constante a lo largo de la vida de la
opcidn (se sabe todo el tiempo)

3. La accion no paga dividendos durante la vida de la opcion.

Los precios de las accicnes siguen un proceso estocastico de difusién estandar
ds
? = odl +odz

Donde a es el retorno esperado del activo, ¢ es la desviacion estandar del retorno
del activo y dz es el diferencial un proceso estandar de Wiener (con media 0 y varianza
dt) (Trigeorgis, 1996)




VI. FLEXIBILIDAD ADMINISTRATIVA DEL VPN EXPANDIDO

El VPN tradicional (que a partir de ahora llamaremos VPN estatico), asume
implicitamente un escenario esperado de flujos de efectivo y presupone el compromiso
por parte de la administracidbn de una estrategia operativa certera. Tipicamente, un
patrén esperado de flujos de efectivo a iravés de un tiempo especifico de vida del
proyecto son descontados, a una tasa ajustada de riesgo (derivados de los precios de
productos financieros similares, usualmente utilizando el CAPM), para obtener el VPN
del proyecto. Tratando los proyectos como oportunidades de inversion independientes,
una decision se toma para aceptar un proyecto si su Valor Presente Neto es positivo. En
efecto es como si la administracién tomara un compromiso irrevocable acerca de una
estrategia operativa, para iniciar el proyecto inmediatamente y operarlo de manera

continlla hasta el final del periodo pre-establecido.

En el mundo real lieno de incertidumbre y de interacciones entre la competencia,
el desarrollo de flujos de efectivo defiere de [o que originalmente la administracién tenia
contemplado, a medida que nueva informacién va llegando y la incertidumbre acerca de
los futuros flujos defectivo es gradualmente resuelta. La administracién encuentra que
varios proyectos permiten ciertos niveles de flexibilidad que puedan cambiar
posiblemente la estrategia operativa original. Por ejemplo: la administraciéon puede
diferir, expandir, contraer, abandonar, o en muchas ofras maneras alterar un proyecto

en varias de sus etapas durante su vida.

La flexibilidad administrativa en adaptarse a futuras acciones dependiendo del
entorno, introduce una asimetria en la distribucién de probabilidad del Valor Presente
Neto que expande la oportunidad de inversion, mejorando su potencial mientras se
mitigan fas perdidas relativas a la expectativas iniciales bajo una administracién pasiva.
En la ausencia de esta flexibilidad administrativa [a distribucion de probabilidad del VPN
sera razonablemente simétrica, en cuyo caso el VPN estatico esperado coincidira con
su moda o su estimado mas probable. Cuado la flexibilidad administrativa es
significativa, basicamente provee una mejor adaptacién a eventos futuros que pueden
resultar diferentes de lo que la administraciéon esperaba inicialmente .El valor real de tal

distribucién asimétrica (que se referia a un VPN expandido) excede su moda por una

14
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“prima de opcidn” reflejando asi el valor de la flexibilidad administrativa. (Trigeorgis,
1996) (Ver Figura. No1) '

A. OPORTUNIDADES DE INVERSION COMO COLECCION DE REAL
OPTIONS

Se puede pensar en oportunidades de inversidn como una coleccidn de
opciones en activos reales (Real Options). Justamente como el duefic de un american
call option de un activo financiero tiene el derecho, perc no la cobligacién de adquirir
dicho activo pagando un determinado precio (exercise price) en o antes de determinada
fecha y ejercera dicha opcion si es de su mejor interés hacerlo; de la misma forma lo
podra hacer el duefio de una opcién en actives reales. El duefio de esta oportunidad de
negocios tiene el derecho, pero no la obligacién de adquirir el Valor Presente de los
flujos de efectivo esperados haciendo un desembolso o inversion en o antes de la fecha
anticipada cuando la oportunidad de inversion cesa de existir. La flexibilidad de diferir
inversiones o decidir cuando iniciar un proyecto después de recibir informacién adicional
tiene un valor positivo, inclusc si llevando a cabo inmediatamente el proyecto tendria un

VPN negativo de flujos de efectivo.

B. JUSTIFICACION DE LA ANALOGIA DE LAS OPCIONES

¢ Pueden las técnicas estadndar de valuacidn de opciones con base a un equilibro

de no arbitraje usando portafolios de valores, replicar las ganancias de las opciones?

Como Mason y Merton (1985) apuntaron ia respuesta es afirmativa si adoptamos
las mismas premisas usadas en las técnicas de descuento de fiujos de efectivo que
intentan determinar en cual activo vale la pena invertir si este fuera intercambiado.
(Trigeorgis, 1996)

Recordando que en el analisis de descuento de flujos de efectivo identificamos,
para cada proyecto un activo con las mismas caracteristicas de riesgo (activo gemelo),
el cual es intercambiado en los mercados financieros y usado su retorno esperado

(Tipicamente estimadoe de la covarianza del proyecto con el mercado por los precios del
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activo gemelo utilizando el CAPM) como fasa de descuento apropiado. Dado los precios
del activo gemelo del proyecto, la administracién puede en principio replicar el retorno
de una opcion real por medio de comprar un determinado numero de acciones de ese
activo gemelo, mientras financia parte de la compra prestando a una taza libre de
riesgo. Ya que la ausencia de una oportunidad de arbitraje es pre-requisito para el
equilibrio, el valor de equilibrio de una opcidon de un proyecto no intercambiable debe ser

el valor de no arbitraje de su mismo activo gemelo. (Trigeorgis, 1996:)

C. ARBOLES DE DECISION

El valor de |la administracién activa (valor de la flexibilidad o la prima de la
opcidon) sera captada mejor si el valor se muestra dentro un arbol de decisiéon, donde la
flexibilidad es modelada a través de nodos, permitiendo que las futuras decisiones
administrativas puedan hacerse o alterar después de que cierta incertidumbre ha sido
resuelta y mas informacién se ha obtenido, antes de proceder a la siguiente etapa. £l
analisis por medic de arboles de decision, parece apropiado para valuar problemas
concernientes a VPN. La presencia de flexibilidad en futuros nodos de decisién cambia
la estructura de pago y las caracteristicas de riesgo de una administracién activa, de un

modo que invalida el uso de una tasa constante de descuento. (Trigeorgis, 1996:)

L a motivacidon para usar la valuacién de opciones en las inversiones, viene por
su potencial de permitirnos cuantificar apropiadamente la prima de opcién o el valor del
componente de flexibilidad. Esto no significa que el valor presente neto estatico deba
ser descartado, al contrario debe verse como una entrada necesaria a un, VPN
expandido basado en opciones, prestando del analisis de arboles de decisién, los nodos

para modelar la flexibilidad. (Trigeorgis, 1996:)

1. Uso de Arboles de Decisién en la Valuacién de Real Options.
Suponiendo que se desea valuar una oportunidad de inversién 1,;=%$104 millones en un
proyecto (construir un planta) gue un afic después generara un valor esperado de flujos
de efectivo de $180 millones, si las condiciones de mercado son favorables o $60

millones si las condiciones son desfavorables, incrementandose en cada periodo por un
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factor de u=1.8 o cayendo en un factor de d=0.6. Con una probabilidad de g=0.5 de que

se mueva arriba o abajo cada afio. 4 Cual es el valor del Proyecto?

Para determinar el Valor Presente Neto, se necesita un estimado del costo de
oportunidad del proyecto. Si el riesgo del proyecto no es el mismo como el del promedio
de la empresa, el costo de capital seria inadecuado. Sea S el precio de un activo
gemelo que es intercambiade en un mercado financiero con las mismas caracteristicas
de riesgo, con el proyecto en consideracién. El pago del activo gemelo es proporcional a
un quinto del proyecto y actualmente tiene un valor de mercado de $=$20.Tanto el
proyecto como su activo gemelo tiene una tasa esperada de retorno igual a k=20%.Se

asume gue la tasa libre de riesgo es de r =8%.

El retorno esperado del active gemelo puede ser confirmado de:

* #*
_E(S) [ _05%36+405%12 o0 oo
S, 20

k

Donde Eq{S+) es el valor esperado de la accidn en el periodo 1y S, el valor de la accién

en el momento 0.

VPN Estatico:

/ V+ m180,S+ = 36

1-q V=60, 8" =12

Valor del Proyecto en el momento O es:

_ Eo(C) gV + (=g _0.5%180+0.5%60

0 _ =100
1+k 1+£ 1+0.20
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Donde Ey(C,) es el valor esperado del call en el periodo 1, y k |la tasa de descuenfo del
proyecto. '

VPN =V, —I, =100~104 = —4

En la ausencia de flexibilidad administrativa, correctamente se rechazaria el proyecto.
Suponga que la administracidn tiene la opcion de invertir I'; = $80 millones, un
afo después de haber iniciado el proyecto, con lo cual se duplicaria (opcion de
expandir} la escala inicial del proyecto. Por lo que la administracién en el afio 1 tiene fa
flexibilidad de mantener la misma escala de operacién (recibir ef valor del proyecto V, a

ningun costo extra) o doblar su escala, recibiendo el doble del valor del proyecto,

pagande para ello un costo adicional.

E=max(V,2V -1 )=V +max(V -1I', ,0)

Entonces,

E* =max(V",2V" —I')) = max(180,360 — 80) = 280(exp andir)

E™ =max(VV",2V" - TI' }=max(60,120 — 80) = 60(mantener _la _misma _escala)

T+7,.)-d -
g:( r,)-d _1.08 06 _o4
u—d 1.8-0.6

_PE +(-pE_ _0.4%280+0.6%60

VPN = E, = 0 ~104 =33.04
I+r 1.08

El valor de |a opcién de Expandir es 33.04 — (-4) =$37.04 millones
(Trigeorgis, 1996:)



VIi. EL PRECIO DE VENTA Y LA LEY DE WEBER-FECHNER

A. LEY DE WEBER-FECHNER

La ley de Weber-Fechner establece una relacién cuantitativa entre [a magnitud
de un estimulo fisico y cémo éste se percibe. Fue propuesta en primer lugar por Ernst
Heinrich Weber (1795-1878), y elaborada hasta su forma actual por Gustav Theodor
Fechner (1801-1887). Ernst Heinrich Weber establecid su ley de la sensacién (o Ley de
Weber) en la que formulaba la relacién matematica que existia entre la intensidad de un
estimulo y la sensacién producida por éste.

(http://www.uba.ar/academicos/ubas2 1/download/weberfechner)

La ley establece que: el menor cambio discernible en la magnitud de un estimufo
es proporcional a la magnitud def estimulo. Es facil de entender con un ejemplo: Si se
sostiene en la mano una masa de 100 gramos, tal vez no se pueda distinguir de otro de
105 gramos, pero si de uno de 110 gramos. En este caso, el umbral para discernir el
cambio de masa es de 10 gramos. Pero en el caso de sostener una masa de 1000
gramos, 10 gramos no seran suficientes para que se note la diferencia, al ser el umbral
proporcional a la magnitud del estimulo. En su lugar, nos hara falta afiadir 100 gramos
para notar la diferencia.

(http://www.uba.ar/facademicos/ubas2 1/download/weberfechner)

Establecida la ley matematicamente: |

s

Donde 'dp' corresponde al cambio percibido en el estimulo, 'dS' corresponde a
cambio de magnitud del estimulo y S corresponde a la magnitud del estimulo.

Integrando la ecuacién anterior, se tiene:
p=knS+C

Donde C es la constante de integracidén, y In es el logaritmo natural. Para
determinar el valor de C, se asigna a p = 0, es decir no hay percepcion; y entonces:

19
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C=-kInS,

Donde S, es el nivel de estimulo por debajo no se percibe sensacién. Por lo

tanto la ecuacién resulta:

S
r=kln —.
r HSD

La relacién entre el estimulo y la percepcién corresponde a una escala
logaritmica. Esta relacion logaritmica hace comprender que si un estimulo crece como
una progresién geométrica {es decir multiplicada por un factor constante), la percepcion
evolucionara como una progresion aritmética (es decir con cantidades afadidas).

(http:/fwww.uba.ar/academicos/ubas2 1/download/weberfechner)

B. PRECIOS DE REFERENCIA-LEY DE WEBER-FECHNER

Los precios de referencia son estandares con los que los consumidores
comparan los precios actuales de los productos. Esas comparaciones influyen sobre
sus percepciones y valoraciones de los precios y en consecuencia, sobre sus
decisiones de compra. Por ello, son piezas clave en la gestion de precios orientada

hacia el mercado.

Son diversas las propuestas desarrolladas gue pueden utlizarse como base
para explicar el fenémenc de los precios de referencia. Una de ellas y gue servira de

base para la valuacion de un proyecto comercial es la ley de Weber-Fechner.

Se aplica este planteamiento al caso particular del precio, es posible afirmar, en
primer lugar, que el impacio de un cambio de precic es percibido por el consumidor en
términos relativos. Ademas, no siempre que cambia el precio de un producto el
consumidor percibe ese cambio: ello depende de la magnitud de ia variacion. A ello hay
que afadir que <<cuanto mas fuerte sea el estimulo inicial, mayor sera la intensidad
adicional que se necesita para que se perciba el segundo estimulo como algo
diferente>>. {Diaz,2005)
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La ley, aplicada a los precios, permite establecer una relacion logaritmica entre
los precios de venta y el comportamiento de compra de los individuos. A modo de
conclusién cabe sefialar que la aportacidn mas destacada con relacién a la fijacion de
precios radica en considerar que los individuos poseen limites o umbrales inferiores y
superiores de precios y por tanto, intervalos de precios aceptables. Este planteamiento

tiene una relacion directa con los precios de referencia. (Diaz,2005)

1. Concepto de Precio de Referencia. En la practica, el concepto de precio
de referencia puede hacerse operativo de formas diversas. Una de ellas es el
denominado “precio justo o equitativo”, que representa lo que el producto ‘deberia
costar, de manera que los consumidores sélo estarian dispuestos a pagar el precio

justo, o un nivel de precio inferior. (Diaz,2005)

Los elementos que determinan la percepcion de equidad en los precios por parte
de los compradores son, basicamente, los precios pagados anteriormente por el bien,
los precios de productos similares o pagados en situaciones similares y el grado de
‘necesidad” asociado al bien -si se considera que el productc es necesario para
mantener la calidad de vida, los incrementos de su precio tienden a ser considerados
injustos- Los precios de referencia también se forman a partir de los precios que
resultan habituales o frecuentes para los compradores. el consumidor desarrofla
mentalmente una distribucién de frecuencias de los precios historicos y elige la moda

como precio de referencia. (Nagle y Holden, 1995).

En este proceso, el dltimo precio pagado ejerce una fuerte influencia sobre el
precic de referencia, ya que es mas probable que este precio sea recordado, en lugar

de otros precios observados y no pagados (Nagle y Holden ,1995).

Otros niveles de precios que influyen de manera fundamental en la formacion y

modificacion de los precios de referencia son:

a. Precio de reserva. Es el limite superior del intervaloe de precios, utilizado por
los economistas para referirse al precio que se encuentra justo por debajo del nivel que

I[e_varia al consumidor a rechazar la compra del producto {Lichtenstein y Bearden, 1988)
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b. Precio minimo aceptable. Nivel de precio por debajo del cual el consumidor
percibe que el producto no posee una calidad suficiente. Es el limite inferior del intervalo
de precios aceptables (Lichtenstein y Bearden, 1989).

¢. Precio futuro esperado. Este concepto implica que el consumidor no solo
crea valores de referencia para realizar comparaciones en el momento presente, sino
que también genera previsiones de los niveles de precios futuros para tomar sus

decisiones actuales (Lichtenstein y Bearden, 1988)

En definitiva, es posible concluir que existen basicamente cinco conceptos
operativos que derivan del concepto tecrico de precio de referencia. Son los siguientes:
precio justo, precic de reserva, precio minimo aceptable, precio esperado y precio
percibido este Ultimo procede de la conjuncién del precio establecido con mas
frecuencia, el Ultimo precio pagado, el precioc de [a marca que se adquiere
habitualmente y el precio medio de los bienes similares. Ello implica que el precio de
referencia es un concepto de naturaleza multidimensional. Por tanto, resulta interesante
incorporar en los modelos de demanda no sélo el concepto de precio de referencia que
sostiene la literatura psicolégica, sino también un vector de precios de referencia, para
asi considerar los distintos tipos de precios de referencia que, segun la literatura del

marketing, pueden afectar al comportamiento del consumidor (Winer, 1988).

2. Analisis Relativo a los Precios de Referencia. Los distintos elementos
que pueden representar para el consumidor puntos de referencia en su evaluacién de
los precios pueden ser agrupados en dos grandes modalidades: precios de referencia
internos o temporales almacenados en la memoria y precios de referencia externos o de
contexto. Las diferencias fundamentales que pueden establecerse entre ellos se centran
en dos aspectos basicos: la forma en que son elaborados u obhtenidos por el sujeto y lo

que representan para él (Klein y Oglethorpe, 1987).

Mientras que los estandares internos derivan de la exposicidn pasada a
diferentes niveles de precios, [os estandares externos se basan en la informacion

presentada en el punto de venta (Kumar ef al., 1998).



23

Aungue la literatura disponible tiende a presentar estos precios de referencia
como alternativos y excluyentes, en la practica, los consumidores suelen utilizarlos de
forma simultanea, aungue concediendo mas importancia a unos u otros en funcion de

las circunstancias (Mazumdar y Papatia, 2000).

Los precios de referencia internos se encuentran en ta memoria del consumidor
y pueden venir representados por: los precios pagados recientemente por los productos,
el precio de mercado percibido, la creencia sobre el precic de un producto en ese
mercado, un precio esperado, el precio de otro producto, etc. Los agrupan del siguiente
modo: precios de aspiracion o deseo {precio que se desearia pagar, precio gue es
considerado como una "buena compra’, lo maxime que se ha pagado en el pasado o un
precio ‘razonable”), precic medio de mercado (precio concreto que se ha visto o
escuchado) y precios historicos (precioc medio pagado en el pasado, Ultimo precio
pagado o precio pagado habitualmente). Estos precios de referencia internos se
caracterizan por estar influidos por el contexto en que se produce la adquisicion del bien
y por formarse a través del almacenamiento en la memoria de los precios observados

en el pasado. (Klein y Oglethorpe,1887)

Por lo que se refiere a los precios de referencia externos, estos suelen venir
representados por un precio anunciado y externc en la situacién de compra, introducido
por el vendedor para proporcionar al consumidor un punto de referencia que aumente
su valor percibido con relacion al producto, asi como su precio de referencia interno. De
este modo, mas que promover la percepcién de un menor sacrificio monetario, el precio
de referencia externo persigue un incremente del valor percibido, bien a iravés del
aumento de la calidad percibida con respecto al producto, bien mediante la formacién
de un nuevo precio de referencia interno. Si ese precio de referencia interno aumenta,
se incrementara el valor de transaccion percibido por el consumidor, lo que hace que
disminuya la probabilidad de que ese consumidor despliegue nuevos esfuerzos para

buscar una oferta mejor. (Klein y Oglethorpe,1987)

En definitiva, los estAndares o niveles de referencia internos pueden modificarse
como consecuencia de la exposicion a una nueva informacién, lo que refleja su

dinamismo (Yadav y Seiders, 1998).
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La bdsqueda interna de informacion (precios de referencia internos) sucede
cuando el consumidor dispone de informacién acumulada en su memoria, mientras que
la busqueda de informacion externa (precios de referencia externos), que es recogida
del entorno, se produce cuando [a informacién que se necesita no ha sido adquirida
previamente 0 no se recuerda. La cuestion de interés que afecta a los precios de
referencia externos es que éstos seran utilizados por el consumidor como orientacion en
sus valoraciones cuando sean percibidos como creibles, es decir, como representativos
del valor de mercado del producto. Para contrastar esa credibilidad, el consumidor
comparara el precio de referencia externo con su precio de referencia interno, en el
caso de que lo posea. Si el precio externo es percibido como creible (esto es, el precio
externo no supera al interno), el comprador quizas lo utilizara para inferir [a calidad del
producto; en caso contrario, usard el precio de referencia interno, o bien buscara mas

informacion. (Yadav y Seiders, 1998).

No obstante, aungue un precio de referencia excesivamente elevado sea
percibido como inverosimii, ese precio puede incidir sobre el valor percibido por el
consumidor e incrementarlo en el caso de que provoque un aumento de su precio de
referencia interno. Ademas, si el consumidor no posee precio de referencia interno,
debido a que no posee informacion sobre el precio del producto (bien porgue no lo
adquiere frecuentemente, bien porgue no recuerda el precio que tenia [a ultima vez que
lo comprd), la verosimilitud del precio de referencia externo dependera de la magnitud
de la diferencia entre el precio de referencia y el precio de venta anunciados. Cuanto
mayor sea la diferencia percibida por el consumidor entre esos dos valores, menor sera
la probabilidad de que el precio de referencia externo sea juzgado como creible. No
obstante, también en esfe caso de no existencia de precio de referencia interno, un
precio de referencia externo inverosimil puede influir en la percepcion del valor. En
conclusion, los precios de referencia influyen sobre el proceso cognitivo de los
consumidores en interaccién con la credibilidad de la fuente de informacién y con el
precio de los productos competidores; asi, cuanto mayor sean la credibilidad de la
fuente de informacién y la cuantia en que el nivel de precic de los productos
competidores supera al propio, mayor serd la influencia de los precios suministrados por

las empresas. (Kumar ef al., 1998).
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Desde el punto de vista de la gestidbn empresarial, resulta interesante conocer
cudles son los factores que determinan el tipo de precio de referencia (interno o
externo) que utilizan los consumidores en sus evaluaciones. Entre ellos destacan, por
su especial influencia, la experiencia de compra del sujeto, la situacidén relativa del
precio de referencia externo con respecto al interno, 1a magnitud de la discrepancia, el
grado de familiaridad del producto o marca, la repuiacion del establecimiento y el
contexto de la evaluacién. Mas concretamente, los segmentos de consumidores que
emplean con mas intensidad los precios de referencia interncs son los gue se muestran
mas sensibles ante las ganancias que ante las pérdidas, los que concentran sus
decisiones de compra en un numero de marcas mas reducido y los que adquieren
productos de precio mas elevado y con menor frecuencia de compra y de promocion
(Mazumdar y Papatla, 2000)

Finalmente, es Importante considerar que, independientemente de la
experiencia, los compradores manifiestan, en general, tendencia a utilizar, en primer
fugar, la informacioén mas facil de obtener y procesar, que suele ser la suministrada en el
punto de venta (precios de referencia externos). En conclusién, los niveles internos de
referencia representan un punto neutral de comparacién y, por tanto, desempefian un
papel fundamental en las evaluaciones de los individuos, en la medida en que los
precios que se sitlien por encima de él seran valorados negativamente, y [os que se
encuentren por debajo lo seran positivamente. Asi, dado que los consumidores
comparan el precio ofrecido con el precio de referencia interno al evaluar el caracter
favorable o no de la compra, cualguier efecto sobre el precio de referencia interno
influye necesariamente en las evaluaciones de la compra. No cobstante, si el precio de
referencia externo que se propone supera ampliamente el precio normal de mercado
esperado, es muy probable que sea percibido como poco ¢ nada creible y, en
consecuencia, contrastado con los estandares de precios internos. En cualguier caso, la
influencia del precio de referencia externc sobre el interno y por tanto, sobre las
evaluaciones de {os consumidores, no sera tan positiva bajo un efecto de contraste que
bajo uno de asimilacion. (Yadav y Seiders, 1998)

Otra posibilidad consiste en que el precio de referencia externo se encuentre
muy por debajo del mayor precio de mercado esperado. En este caso, sera percibido

como creible, pero probablemente ejercera poca influencia sobre los estandares
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internos y sobre las evaluaciones. Se permite concluir que existen tres categorias
basicas de informacion que determinan los precios de referencia del consumidor: los
precios actuales a los que esta expuesto, los precios recordados y el contexto dentro
del cual es presentado el precio. Ademas, los precios de referencia no tienen por qué
permanecer estables; por el contrario, estos niveles de referencia evolucionan a medida

que lo hacen los factores que los determinan. (Yadav y Seiders, 1998)

3. Implicaciones para la Gestion Empresarial. El planteamiento que sirve
como base para comprender la importancia de los precios de referencia dentro de la
gestién de precios es éste: para fijar adecuadamente los precios teniendo en cuenta la
demanda, es necesario conocer cOmo interpretan o perciben los consumidores dichos
precios y sus modificaciones y como establecen comparaciones entre los mismos.
(Diaz,2005)

La falta de atencion a esta consideracion leva a las empresas a cometer
importantes errores en la fijacion de precios. Entre ellos destacan la no diferenciacion
entre precio absoluto y relativo y la realizacién de modificaciones de precios sin tener en
cuenta las percepciones de valor de los consumidores y sus alteraciones debido a los
cambios en los precios. Los dos errores mencionados estan directamente relacionados
con los llamados ‘umbrales de precios’. Estos hacen referencia a los limites inferiores y
superiores de precios que fijan los compradores con relacién a cada producto para

fomar sus decisiones de compra basadas en el precio. {(Diaz,2005)

De este modo, los precios anteriores constituyen un punto de referencia para
evaluar los precios actuales. Este papel de los precios practicados en el pasado dentro
de la evaluacién de los precios practicados en el presente se refuerza cuando son
pocas las alternativas —marcas- que se ofrecen en el mercado, cuando es dificil para el
consumidor establecer comparaciones enire las distintas alternativas de compra o
cuando la relacién entre consumidor y vendedor es de caracter continuo. Por el
contrario, cuando en el mercado existe un gran nimero de marcas competidoras que
presentan grandes similitudes, el consumidor suele realizar comparaciones entre los
precios actuales de las distintas marcas, de manera que la importancia de fos precios

pasados disminuye. (Diaz,2005)
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Otros elementos que deben ser tenidos en cuenta al estudiar los precios desde
un punto de vista dinamico son las expectativas de los consumidores con respecto a los
precios esperados. En efecto, la evolucidn de los precios en el pasado puede ser
utilizada por los consumidores para generar expectativas acerca de la evolucién futura
de los mismos. Esas expectativas aumentan en exactitud a medida que el consumidor
recopila mas informacién que le permita prever cambios en los precios. De este modo,
cuando los consumidores no poseen expectativas acerca de los precios futuros de un
bien, el Gnico elemento de referencia de gue dispene para tomar su decision es el
precio actual. En este caso, la empresa puede situar el precio del bien en un nivel que
coincida con el mayor precio de reserva del mercado, para posteriormente reducir ese
precio hasta el nivel del siguiente precio de reserva mas elevado, y asi sucesivamente,
hasta alcanzar el nivel del costo marginal. En definitiva, las expectativas de los
consumidores sobre los precios futuros constituyen un importante fendmeno que debe
ser considerado dentro de la toma de decisiones estratégicas de precios. (Diaz,2005)
(Ver Figura No. 2)



Vill. PLANIFICACION ESTRATEGICA DE UN PRODUCTO

La planificaciéon estratégica de un producto es crucial para el éxito de una
empresa. En un mercado cada vez mas competitivo la gerencia necesita determinar el
tiempo optimo en el que un producto necesita ser innovado, por lo que incurre en
decisiones que pueden no haber sino previstas en un principio para lograr el éxito del
proyecto. Asi mismo la gerencia toma decisiones respecto a brindar mas apoyo al
producto, abandonarlo o seguir con el. La incertidumbre del mercado, nuevas
tecnologias, competencia, deben ser tomadas en cuenta para valuar el desempefio del
proyecto. Si no se toman en cuenta estas variables que rodean al proyecto, la empresa
no podra tomar buenas decisiones en las que pudo haber obtenido ganancias o evitado

perdidas.

l.a empresa debe responder estas preguntas: ;Por cuanto tiempo la empresa
debe de ofrecer su actual variante del producto? ; Cuando la empresa debe abandonar,
aumentar o disminuir su actual variante del producto? de ofras variantes. ;Cual es la

que debe de seleccionar?, etc.

A. 4 P’S MEZCLA DE MARKETING

Mezcla de marketing es el conjunto de herramientas de marketing que la
empresa usa para alcanzar sus objetivos de marketing en el mercado meta.
(Kotler,2001:)

Se clasificod estas herramientas en cuatro grupos amplios a las que lamé las
cuatro P’s de marketing: producto, precio, plaza y promocién. Se deben tomar
decisiones de [a mezcla de marketing para influir en los canales comerciales asi como

en los consumidores finales. (Kotler,2001:)
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Variables de marketing especificas:

1. Producto:

il
-

@ =9 oo T

Variedad del producto
Calidad

Disefio
Caracteristicas
Nombre de marca
Empaque

Tamanos

Servicios

Garantias

Devoluciones

2. Precio:

o o0 T

Precio de lista
Descuentos
Complementos
Periodo de pago

Condiciones de crédito

3. Promocidn:

a. Publicidad

b. Fuerza de ventas

¢. Relaciones publicas

d. Marketing directo
4. Plaza:

a. Canales

b. Cobertura

c. Surtidos

d. Ubicaciones

e. Inventario

f. Transporte

(Kotler,2001:)
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IX. REAL OPTIONS Y LAS 4P’S

Los fundamentos y las técnicas derivadas de la valuacidn de opciones son
capaces de cuaniificar los elementos de la flexibilidad de la administracion operativa y
tas interacciones de estrategias ignoradas o subestimadas por el VPN estatico y otros

métodos cuantitativos.

l.a incertidumbre puede crear valor y no debe de ser ignorada. La empresa tiene
el derecho de actuar en cualquier decision estratéegica: en la varianie de producto
(introducir nueva variante, abandonar una ya existente o extenderla aun mas, etc.), en
el precio (aumentar, disminuir o permanecer igual), en promociones (continuar o
abandonar) y plaza (cambiar entre puntos de venta). Asi mismo se debe tomar en
cuenta el movimiento de la competencia al ingresar el producto. Sin embarge no es

obligacién para la empresa actuar en estas decisiones.

El valor de la flexibilidad se manifiesta tipicamente como una coleccién de “Real
Options” relacionado con oportunidades de inversion, teniendo como base el valor del
proyecto como flujos esperados de efective operacionales. Varias Real Options corren
de forma natural (diferir, contraer o abandonar), otras pueden ser planificadas o

construidas por algin costo extra (expandir o cambiar).

A. PRODUCTO

l.a rentabilidad de un producto “X” es determinada por la diferencia entre sus
ingresos y egresos. En este caso el calculo del Valor Presente Neto sera en base a la
utilidad. '

Tomando en cuenta el numero de rubros gue contiene un estado de pérdidas y
ganancias y que dependeran en gran medida del tamarfio y giro del negocio, para fines
practicos, este trabajo omitird la obtencién de cada uno de los rubros y se simplificara
hasta un desglose entre ingresos vy egresos. A excepcion de algunos factores que

influyen en Ia comercializacion del producto en base a las 4p’s.
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Se obtendra una matriz donde se mostrara la fluctuacion del mercado del
producto con base a su participacion del mercado que estara ligada a la matriz principal
del desempefic de la empresa, determinando si es capaz de captar dicho mercado. Asi
mismo es posible crear una matriz de crecimiento del mercado en cuyo caso exista gran
volatilidad, cada una de las alternativas en su movimiento a lo largo del tiempo tendra

un modelo distinto del Valor Presente Neto del proyecto.

l.as opciones que se pueden encontrar en el producte cuando se evalia un

proyecto comercial son:

s Abandonar (El tiempo optimo para abandonar el proyecto)

s Contraer (Opcidén que permite contraer el negocio antes de abandonarlo
completamente)

s Expandir (Opcion para decidir mejorar el producto con nuevas caracteristicas y
tecnologia que puede significar una inversién)

o Continuar (Seguir sin ninguna modificacién)

1. Abandonar. Una american put option brinda al duefio el derecho de vender
un determinado activo en o antes de su fecha de ejercicio. L.a decision de abandonar
brinda a quien toma decisiones el derecho, pero no la obligacién de cancelar el proyecto
si la situacién se ve desfavorable. Por lo que la opcién de abandonar se modela como
una american put option, el exercise price para la opcidn de abandono seria el valor de
salvamento o los ahorros en costos que la empresa incurriria por abandonar el
proyecto. Teniendo asi un valor de V + Max (A-V,0), siendo V el valor actual del

proyecto y A el ahorro en costos.

Por ejemplo, si los pecios sufren una declinacién, o por alguna otra razén
(perdida de interés de parte del consumidor, productos sustitutos, competencia, etc.), la
administracién no tiene porqué continuar incurriendo en costos fijos, en su lugar, la
administracion puede ejercer [a opcién de abandonar el proyecto a cambio del ahorro en

los costos de no seguir adelante.
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2. Contraer. Silas condiciones del mercado resultan ser mas débiles de lo que
originalmente se esperaba, {a administracién puede operar debajo de su capacidad o
incluso reducir su escala de operaciones por algun ¢%, por lo tanfo ahorrando parte de
fa inversién. Esta flexibilidad para mitigar perdidas se puede modelar como una
american put option que hace que quien tome decisiones tenga el derecho, pero no la
obligacion de contraer el negocio. El exercise price seria el ahorro en costos por
contraer el negocio de este producto, con un valor de Max (l.-¢%V,0), donde |I; son los

ahorros potenciales en costos y ¢% es el porcentaje de reduccion del valor del Proyecto.

3. Expandir. Un american call option brinda el duefio el derecho pero no Ila
obligacién de comprar un determinado activo pagando por el un precio (exercise price).
Si las condiciones del mercado resultan ser favorables o sobrepasan las expectativas, la
decision de expandir brinda a quien toma decisiones la opcién de mejorar la actual
variante del producto invirtiendo recursos para ello y/o expandiendo [a capacidad
comercial en un x%. El exercise price seria la inversidon por mejorar el producto o
producir mas. La persona encargada de la toma de decision ejercera la opcion si el
cosfo de ejercicio es menor que el ingreso del producto. La inversion es la escala base
del proyecto mas la call option de la futura inversion V + Max{x%V-i,,0), donde i, es la
inversién por expandir el negocio y x% es el porcentaje de crecimiento del valor del

proyecto.

Por ejemplo, basado en la eleccidon de un disefio inicial, la administracion puede
estar a favor de una nueva tecnologia cuando sea conveniente. La opcién de
expandirse es de una gran importancia estratégica, especialmente si permite a la
empresa capitalizar futuras oportunidades de crecimiento. Cuando la empresa decide
lanzar un nuevo producto a pequefia escala se posiciona asi misma en una ventaja de
desarrollar un gran mercado, por lo que usando una base estatica de VPN puede

parecer una inversion poco atractiva, pero gue puede valer la pena llevarla a cabo.

4. Continuar. No hacer nada es, en si, una opcion, por lo que es modelada
comg una american call option, el exercise price es el costo que se incurriria por
continuar (sin alterar el proyecto) con el producto con un valor dado por Max(V-C,0),

siendo V la escala actual de ingresos del proyecto y C costo total del proyecto.
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B. PRECIO

En el caso de los precios se seguira de acuerdo a la ley de Weber Fechner. Las
respuestas ante los precios y sus cambios dependen de la magnitud de los mismos; los

cambios de precios son percibidos en términos relativos.

Si los cambios de precios se mantienen dentro de una cierta proporcion, no se
producirdn cambios significativos en las percepciones de los consumidores; por tanto
existen intervalos de precios aceptables y los cambios de precios generan evoluciones

de las percepciones en forma logaritmica.

Se empezara creande una matriz de precios, los ingresos del proyecto
dependeran enteramente de ella. En cada uno de los periodos, durante el tiempo de
vida del proyecto, la administracién tendra el criterio necesaric para aumentar o
disminuir los precios en el porcentaje que ellos, con [a informacién disponible,
consideren conveniente. Determinar esta flexibilidad mediante la ley de Weber-Fechner,
permitira que cualquier variacidén del mercado (a favor o en contra) no esté influenciada
por el precio establecido (para mi producto), al no altear la estructura de precios de
referencia del mercado por parte de la empresa. Sin embargo hay que tener en cuenta
qgue la empresa puede alterar la estructura de precios, por lo que la variabilidad del
mercado estara influenciada por el precio que implantd la empresa. Al mantener el
precio dentro del rango de la ley, se podrd, al menos, simplificar el analisis del por qué
de la variacion del mercado al no tomarlo en cuenta (precic de mi producto) como causa
de su variabilidad. La metodologia se realizara teniendo en cuenta la actual

competencia y su nivel de participacion del mercado.

C. PROMOCION

La promocion, tiene la intencién, en la mayoria de los casos, de aumentar la
participacion del mercado (share), aunque dependera del fiempo, tipo v objetivo de la
misma. Se puede modelar el aumento o disminucion del share que se estima tener con
ella. En este caso se podra suponer que después del fanzamiento del producto, un
tiempo <<t>> después, se hard una promocién. La duracidon de la promocion se

recomienda establecerla tomando en cuenta la ley de Weber-Fechner en cuyo caso el
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consumidor debera de percibir el cambio y debera terminar en un “tiempo éptimo”, para
no alterar la percepcion de los consumidores respecto al valor del producto. Puede ser
el caso que la promocién se efectlle para conirarrestar alguna accion de la
competencia, en cuyo caso, aunque se esté incurriendo en pérdida, es preferible seguir
con ella, pero debera hacerse esta salvedad en el analisis, aunque se esperaria que
cualquier promocién lievada a cabo rindiera en ganancias ya sea en el corto ¢ largo

plazo.

D. PLAZA

La opcidn que se tiene es:
s Cambiar (Entre distintos puntos de venta)

El cambio de de una plaza por otra puede ser modelada como una opcidén de
abandonar la actual plaza, analoga a una american put option, donde el exercise price
sera el valor del los ahorros en costos que la empresa incurriria por el cambio, teniendo
un valor de: V + Max (C-C;,0), siendo C; el costo actual de la plaza del proyecto y C; el

costos de la nueva plaza.

E. COMPETENCIA

La competencia incluye todos los ofrecimientos reales, potenciales y los

sustitutos que un comprador pudiese considerar. (Kotler,2001:)

Se pueden distinguir cuatro niveles de competencia con base en cuan

sustituibles sean los productos:

1. Competencia de marca. Una empresa ve como competidores a otras empresas
que ofrecen un producto y servicios similares a los mismos clientes, a precios
similares.

2. Compefencia de industria. Una empresa ve como competidores a todas las

empresas gue generan el mismo producto o clase de productos.
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3. Competencia de forma: Una empresa ve como competidores a todas las
empresas que generan productos que proporcionan el mismo servicio.
4. Competencia geneérica. Una empresa ve como competidores a todas las

empresas que compiten por el mismo dinero de los consumidores.

(Kotler,2001:)

En este apartado es de considerar que el grado de incertidumbre y de
escenarios es muy amplio. Por lo que el modeio se debe adaptar de acuerdo a las
circunstancias del mercado en que se desenvolvera el producto. Si en dado caso
ocurre un evento externo gue cambie la estructura del mercado, se debera realizar de

nuevo el modelo tomando en cuenta dichos acontecimientos.

Se podra establecer una matriz de la participacion de mercado en la empresa,
proyectando los posibles escenarios si las condiciones del mercado son favorables o
no, enlazandola con la matriz de utilidad de la empresa, determinando de esa forma, los

ingresos.

Es posible que la empresa lance un producto innovador siendo la Unica en ese
momento capaz de satisfacer los deseos de los consumidores y obteniendo asi
ganancias monopdlicas, en dicho casc se tendra que considerar la facilidad de entrada

de un competidor a diche mercado.

En el caso gue existan sdlo dos empresas en el mercado asumiendo que existen
barreras de entrada para cualquier otra empresa, por ejemplo si' la tecnologia
desarrollada para ese producto es exclusiva de estas dos, la empresa potencialmente
competidora podra salir a competir en el mercado con un producto similar en cualquier
momento. Se recomienda utilizar para ello un modelo de Leader & Follower cuyas
funciones asumiran valores de acuerdo a la participacién de mercado del lider que
evolucionara en un proceso de inmigracién (nacimiento) y muerte para establecer el
momento en que entrara la competencia. El mercado y la participaciéon de mercado
reflejan la llegada de nuevos clientes y antiguos clienies saliendo. El lider invertira

primero y sera beneficiado por asegurar una mas alta participacion de mercado que sus
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competidores. Operando el lider en el mercado con un flujo de ganancias que

evoluciona de acuerdo a un movimiento gecmétrico Browniano.

dx, = ux,dt + ox,dw, .

La participacion del mercado (que de aqui en adelante llamamos share)
evoluciona en un proceso aleatorio, mas especificamente en un modelo de nacimiento y
muerte, donde nuevos clientes llegan de acuerdo a un proceso de poisson y una vez

ahi pueden salir en cualguier momento. El tiempo de vida de un individuo como cliente

. e : A
tiene una distribuciéon exponencial p =— .
v

Donde A es la tasa de inmigracion (llegada de clientes) y v [a tasa de muerte
(salida de clientes).(Para mayor referencia sobre la distribucién exponencial consultar:
<<Anderson, D; Sweeney, D; Wiliams T.2004. Estadistica para administracion y

economia. 8va ed. Thomson. Mexico,D.F. pags..232-234>>)

Se define el share como el factor que multiplica una x ganancia estandar y que

se ajusta a través del tiempo por el parametro p.

*Para mas referencia consultar el estudio: <<Paxon,Dean;Pinto,Helena.2002.
Timing advantage: leader/ follower value functions if the market share follows a birth and

death process. Estudio.Manchester Business School.28 pags.>>



X. EJEMPLO PRACTICO

Este caso es hipotético, eventualmente puede tener valores atipicos, pero se
considera util con fines demostrativos para el presente trabajo. Se analizaran aigunas

opciones que pueden estar presentes en la toma de decisiones.

La empresa Real Options S.A. analiza el lanzamiento de un producto innovador

x". Con ello la empresa busca posicionarse en este mercado donde no hay gran

cantidad de competidores, pensando captar con este lanzamiento el 30% del mercado.

El mercado actual es de $1,000,000 al afic. Se espera que crezca por un factor

de 1.03 mensual.
&l costo inicial del proyecto es de $160,000.

La empresa tiene experiencia en el mercado y a determinado lanzar el producto
‘X" a un precio de $1000, el cual tiene un rango de aceptacion media vez no supere los
+ $100, si se asume que al aplicar la ley de Fechner-Weber el rango del precio
aceptables se encuentra entre los $900 y los $1100. Por lo que se establecié la politica
de un incremento progresivo de $5 cada mes si las condiciones son favorables o una

disminucion de $3 mensuales si |a situacion resultaba desfavorable.

Los costos fijos son de $100,000 y los costos variables de $400 por unidad. La
empresa en caso de que las condiciones le resulten favorables piensa expandir su
capacidad comercial a partir del mes 11 en un 40% con una inversién de $100,000 {(que
incluye el desarrollo de nuevos clientes, mayor publicidad, incremento en la fuerza de
ventas, mas impulsadoras, material POP etc.) o estar en la capacidad de reducirla en
25% (menor publicidad, fuerza de ventas, etc.) si las condiciones no son buenas a partir

del mes 9, lo cual se calcula que tendria una reduccion costos y gastos en $50,000.
La logistica de distribucion y el mantenimiento de los puntos de venta se estiman

como parte de los costos fijos. No se contempla un aumento de los puntos de venta y

tampoco la apertura de un nuevo canal de distribucion.
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La empresa estima que, si el producto es aceptado, esto representaria un
aumento por un factor de 1.05 en la participacién del mercado cada mes o, en caso
contrario, sufriia una disminucion de un factor de 0.97 mensual si no logra
desempefiarse bien. La probabilidad de fluctuaciones en el mercado es del 50%.La
vida del proyecto es de 12 meses, al cabo del cual se evaluaran los resultados y la

posibilidad de continuidad del mismo.

{ a administracion ha calculado de la forma usual el VPN utilizando una tasa de

retorno esperada de k=20% anual. La tasa libre de riesgo se estima de un 5% anual.

La Gerencia ha solicitado la evaluacion de la rentabilidad del proyecto comercial.

Determine la rentabilidad del proyecto. ;SI/NO se llevara a cabo?
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*Se empieza estableciendo el patrén de crecimiento del mercado a lo largo de 12

meses.

Valor _del Mercado, , = (Valor _del Mercado,)* (Factor _de _crecimiento)

1+l
Donde t es el nimero de periodo.
Por ejemplo para el periodo 1,

Valor del Mercado, = ($1000000)* (1.06) = $1030000

y asi por 12 periodos

Ver Tabla. No. 1

*La matriz del arbol de share se establece multiplicando el factor de crecimiente

0 reduccién por el nodo anterior de share.

Para el periodo 1 se obtiene:

Share” 1. = (Share, * ( factor™))

Share*; = (0.3*(1.05)) =31.5~32%
Share™1 = (0.3%(0.97)) = 0.291 ~ 29%

Ver Tabla. No. 2

*En el caso del precio, se forma un arbol con las diferentes variaciones del

precio a lo largo del tiempo (12 meses), para el periodo 1 por ejemplo se tiene:

Precio®ia = (Precio, + Valor™)
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Precio*: = ($1000+ $5) = $1005

Precio™ = ($1000-3$3) = $997

Ver Tabla. No. 3

*Se obtiene un arbol de la utilidad del proyecto.

l.a utilidad en cada uno de los periodos se calcula como:

(Valor _del _Mercado, * Share,")
Precio;

Utilidad = (Valor _del _ Mercado, * Share]') — *CV -CF

Donde t es el periodo, n el numero de nodo, CV los costos variables por unidad y CF

costos fijos.

Para el Nodo 1 del periodo 1 la utilidad es:

(10300000 *31.5%)
1005

Utilidad] = (1030000 * 31.5%) — #400-100000 = $95315.6716

Ver Tabla. No. 4

A continuacién se realizara primero un analisis de la rentabilidad del proyecto
utilizando el VPN estatico y luego con el VPN expandido para comparar resultados y
demostrar el valor que tiene la flexibilidad utilizando Real Options en la rentabilidad de

un proyecto.
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VPN Estatico

Luego de obtener el arbol de utilidad del proyecto, se hace el célculo def VPN del
proyecto en cada uno de los nodos a lo largo del tiempo, empezando del final hacia el

principio, descontando uno a uno [os pericdes de tiempo

gV +(I—g)V7
1+ %

Donde k es la tasa de retorno esperada.

VPN FEstatico] =

Por ejemplo el VPN del nodo 1, del periode 11 sera de:

5%378274.92340.5% .
VPN _Estatico', = 22 3782749237 0.5¥339798.588 _ 4153139 379

1+0.0167

y asi sucesivamente

Ver Tabla. No5. (Las casillas de color representan los VPN a lo largo del proyecto y las

casillas de color blanco 1a utilidad en el periodo)

)
145250, 484

188738742

166113.464

Con ello se llega al VPN del proyecto en el momento 0.
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El VPN del proyecto, se obtiene del VPN en el momento 0 menos la inversidn inicial:
VPN provscro = VPN; =1

VPNPROYECTO = $1 57223.76 - $160000 = '$2776.24

Entonces se ve que utilizando el VPN Estatico diriamos que el proyecto no se
deberia llevar a cabo ya que da como resuitado un VPN negativo.
VPN Expandido

Al igual que la valuacion del VPN Estatico, se debe calcular el VPN en cada uno

de los periodos a lo largo del tiempo, viniendo del final al presente.

Se utiliza para ello,

VPN _ Expandido, = gV +(-q)V
l+7,

Siendo,

=(1+rf)—d
u-—d

Donde u es el factor del movimiente positive del share y d el factor del
movimiento del share a lo largo del tiempo y r; fa tasa libre de riesgo, obteniendo un
valor de g (probabilidad libre de riesgo, también llamada probabilidad de riesgo neutral)
de:

_ (1+0.0042) - 0.97
1.05-0.97

=0.4275
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El valor de la flexibilidad en un proyecto, se cuantificard utilizando para ello tres
de las opciones que tiene la administracién del proyecto (Abandonar, Contraer y
Expandir) y se obtendra su VPN con cada una de las opciones.

*Abandonar

Se interpreta la opcidn real de abandonar, como analoga a una amercian put

option, cuyo valor es: Max (A-V,0)

En este caso la opcidn se ejercera sélo si el ahotro en costos fijos es mayor al
valor del proyecto. La opcién puede llegar a tomarse si las condiciones se mercado son
muy desfavorables, siendo el caso en el periodo 12, los nodos 12 y 13 y en el periodo
11, el nodo 12.

Por ejemplo, el VPN del nodo 12, en el periodo 11, se obtiene (Ver Tabla No. 8):

El nodo 12 del periodo 11 originé dos ramas en el Uitimo pericdo (nodos 12 v
13). El nodo 12 del periodo 12 tiene un valor inferior a los costos fijos por lo que se
ejerce la pocién, de la misma forma el nodo 13 del periodo 12 también tiene un valor
inferior a los costos fijos por o tanto se prefiere no seguir adelante y obtener el ahorro.
El valor VPN del nodo 12 en el periodo 11 es:

gV} +(1~qW,;5 _ 0.4275%100000 + (1 - 0.4275) 100000
1+ vy 1-+0.0042

VPN _ Expandido,; = =$99581.76

Coma también el VPN de este nodo es inferior a los ahorros en costos fijos se

decide ejercer la opcion y su valor cambia a VPN Expandido? = $100000

Y asi sucesivamente,
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El VPN del proyecto, se obtiene del VPN en el momento 0 menos la inversion inicial:

VPN proyscro = VPN& ~ 1
VPNPROYECTO = $16283226 - $160000 = $283226

El valor de la flexibilidad (prima de opcién} del proyecto se caicula por la diferencia entre
el VPN expandido debido a la opcién y el VPN estatico esperado del proyecto (Ver
figura No. 1)

Prima de Opcién = NPV Expandido — NPV Estatico
Prima de Opcidn = $2832.26 — (-2776.24%) = $5608.5

Se puede observar que ahora se obtiene un VPN positivo, por lo que la flexibilidad que

se adquiere con esta opcion, provoca considerar llevar a cabo el proyecto.

*Contraer

Se interpreta la opcion real de poder contraer el negocio como analoga a una
european put option (restriccién de ejercerla no antes del mes 9) cuyo valor es de:
Max (Ic — ¢%V,0)

La opcidn se ejercera si el ahorro que se produce por contraer el negocio es
superior al valor del proyecto contraido por un porcentaje ¢%. En este caso se ejercera
en los nodos (5-10,6-11,7-12 y 7-13) del periodo 2, 10, 11y 12.

Por ejemplo se calcula el VPN del nodo 6, del periodo 10 asi (Ver Tabla No.7):

Las dos ramas gue se obtienen del nodo 6 del periodo 10, son los nodos, 6y 7

del periodo 11.

El valor del proyecto en el nodo 6 del periodo 11 es superior al ahorro en costos

de contraer el negocio, por lo que no se gjerce la opcidn, en cambio el nodo 7 del



45

periodo 11, muestra que los ahorros en costos de reducir el proyecto son superiores al
valor del proyecto reducido (en 25%), por o que se decide ejercer la opcién y agregarle
el valor de los ahorros al proyecto.

Entonces se obtiene el VPN del nodo 6 del periodo 10 como:

6 _ 7 sk _ *
VPN_Expandz‘dofo _ gV, +(—-qg)V; _ 0.4275%200374.16 + (1 — 4275) *185564.41 — $191092.99
1+7, 1+0.0042

Analizando la opcién en este nodo se tiene:

Max (. — c%V,0) = (50000 — 25%*191092.99) = $2227

Por lo tanto se decide ejercer la opcion en este nodo, entonces,

VPN, =191092.99 + 2227 = $193319.74 y asl sucesivamente,

El VPN del proyecto, se obtiene del VPN en el momento 0 menos Ia inversion inicial:

VPN ppoyscro = VPN é -1
VPNPROYECTO = $1 85637.65 - $1 60000 = $25637.65

Ei valor de la flexibilidad (prima de opcién) del proyecto se calcula por la diferencia entre
el VPN expandido debido a la opcion y el VPN estatico esperado del proyecto (Ver
figura No. 1):

Prima de Opcidn = NPV Expandido — NPV Estatico
Prima de Opcion = $25637.65 — (-$2776.24) = $28413.89

El valor que brinda la opcidon provoca que el VPN sea positivo y vuelva atractivo el

proyecto.
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*Expandir

La Opcion Real de poder expandir el proyecto es analoga a una european call

option (restriccion de ejercerla no antes del mes 11) cuyo valor es Max (x%V — le, 0)

Esta opcion se ejercerda sodlo si el valor del proyecto por el porcentaje de
expansion (40%), supera a los costes que se incurrirsian en lograr expandirio. En este

caso se ejercera en los nodos 1-4, en los periodos 11y 12.
Por ejemplo se calcula el VPN del nodo 1 del periodo 11 asi (Ver Tabla No.8):

Las dos ramas que nacen del nodo 1 del periodo 11, son los nodos 1 y 2 del

periodo 12.

La opcion del proyecto en nodo 1 del periodo 12, se ejerce ya que el valor del
proyecto expandido es superior a la inversion de hacer esa expansion, por lo que el
valor del proyecto toma los ingresos adicionales que se obtendrian en caso de
expandirlo. Lo mismo ocurre en el nodo 2 del periodo 12.De este modo el VPN del
nodo 1 del periodo 11 es:

gV +(L-q)V5 _ 04275%429584.89 + (1 0.4275) * 375718.02

VPN _ Expandido|, =
I+7, 1+ 0.0042

= $397078.38

Al analizar la opcién en este nodo obtenemos:

Max (x%V — 1,,0) = (40%*397078.38 - 100000) = $455910

Por lo tanto se decide ejercer la opcidn,
VPN;‘] =397078.38 + 455910 = $455909.73 y asi sucesivamente,

El VPN del proyecto, se obtiene del VPN en el momento 0 menos la inversién inicial:
VPN opovrcro = VPN; -1
VPNprovecro = $163268.77 - $160000 = $3268.77
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El valor de la flexibilidad (prima de opcidn) del proyecto se calcula por la
diferencia entre el VPN expandido debido a la opcién y el VPN estatico esperado del
proyecto (Ver figura No. 1}

Prima de Opcién = NPV Expandido — NPV Estatico
Prima de Opcion = $3268.77 — (-$2776.24) = $5545.01

La flexibilidad que brinda esta opcion, provoca que el VPN del proyecto sea

positivo y por lo tanto considerar seguir adelante con el proyecto.

R/ Si se debe considerar realizar el proyecto. La flexibilidad que brinda el
proyecto a través de cualquiera de sus opciones da como resultado un VPN
positivo que hace atractivo el lanzamiento del producto “X”. Es de considerar que
la opcion que brinda el mayor VPN es la de contraer, de llevarse a cabo el
proyecto, se debe tener mucho cuidado de tener presente y mantener esa
flexibilidad a lo largo del tiempo, teniendo cuidado de no perderia.



Xl. CONCLUSIONES

. El valor de |a flexibilidad de un proyecto se manifiesta como una coleccion de
“Real Options” relacionadas con oportunidades de inversién, teniendo como

base el valor del proyecto como flujos esperados de efectivo.

. Las opciones que se pueden encontrar en relacion al producto cuando se
evalla un proyecto comercial son: Abandonar (El tiempo éptimo para abandonar
el proyecto), Contraer (Opcién que permite contraer el negocio antes de
abandonarlo completamente), Expandir (Opcidn para decidir mejorar el producto
con nuevas caracteristicas y tecnologia que puede significar una inversion), o

Continuar (Seguir sin ninguna madificacion)

. La opcion real de poder Abandonar un proyecto se modela como una american
put option, cuyo valor es: Max{A-V,0), siendo V el valor actual del proyecto y A el

ahorro en costos.

. La opcién de Contraer un proyecto se puede modelar como una american put
option cuyo valor es: Max(l.-c%V,0), donde I. son los ahorros potenciales en

costos y ¢% es el porcentaje de reduccion del valor del proyecto.

. La opcién Real de poder Expandir el proyecto es analoga a una american call
Option cuyo valor es Max(x%V — 1,0}, donde |, es el costo de la inversidn por
expandir el negocio y x% es el porcentaje por el que se expandira el valor del

proyecto

La opcién de no hacer nada sino continuar como se venia realizando un
proyecto puede ser modelada como una american call option, cuyo valor es:
Max{V-C,0), siendo V la escala actual de ingresos del proyecto y C costo total
del proyecto.

. Los principios de la ley de Weber-Fechner deberian ser censiderados en la

aplicacion al caso de reaccion de los precios de un producto.

48
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Se puede modelar el aumento o disminucién del share que se estima tener
mediante el uso de una promocién. Se recomienda que al analizar la posibilidad
de establecer una promocién se tomen en cuenta los principios de la Ley de

Weber-Fechner.

En la plaza la opcion real gue se tiene es de Cambiar (Entre distintos puntos de
venta) analoga a una american put option, cuya opcidén de abandono seria el
valor del los ahorros en costos que la empresa incurriria por cambiar, teniendo
un valor de: V + Max (C-C;, 0), siendo C, el costo actual de la plaza del proyecto

y C; el costo de la nueva plaza.

La competencia en el modelo se debe adaptar de acuerdo a las circunstancias
del mercado en que se desenvolvera el producto y ante cualquier variacion del
Share se deben considerar las acciones de la competencia como parte del

analisis de las posibles causas de su variacién.



Xil. RECOMENDACIONES

. Segun el comportamiento del mercado a lo largo del tiempo, la administracion
puede valuar las decisiones que influiran en el lanzamiento de un producto,
utilizando para ello Real Options. Obteniendo con ello el VPN estatico que junto
con el VPN expandido mastraran el valor que [a flexibilidad puede proporcionar

a la rentabilidad de un proyecto.

. Existen diversas variables que influyen en un proyecto y que en determinado
caso pueden convertirse en opciones, por lo que debe modelarse las Real

Options que sean razonables e incluirlas en el analisis al evaluar un proyecto.

. Se debe tratar, en la medida de lo posible modelar todas las Real Options
razonables, integrandolas en una sola opcidn, para considerar toda la flexibilidad

Y NO por casos separados.
. Se debe recordar que éste es un modelo que, por factores exégenos puede
tener un comportamiento no previsio, por lo que se deben contemplar planes de

contingencia.

. El modelo se puede ajustar en funcién del share, obteniendo opciones que

puedan llegar a contribuir a su crecimiento en el corto plazo.

Se debe tomar en cuenta que por causas que no se deben al propio mercadeo

de la empresa sino por factores exdgenos se lleguen a ejercer las Real Options.
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TILUSTRACIONES
Figura No. 1

La flexibilidad administrativa introduce una asimetria en la distribucién de probabilidad
del VPN. Arriba: una distribucion simétrica de VPN en ausencia de flexibilidad, el VPN
Estatico coincide con su media (o su estimado).Abajo una distribucidn asimétrica de
VPN (corrida a la derecha) causada por la flexibilidad administrativa, el VPN esperado
excede su moda
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Figura No. 2
Factores que determinan la formacién y modificacidon de los precios de referencia
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Formado en functon de:

Precio futuro esperado
Precio justo / equitativo

H Precio fado frecopntemente

Precios pagados anteriormente

¥
v
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+" Precios de productos similares
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El consomidor dispone de
un precic de eferencia
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| EXPUESTO A UN PRECIO DE
REFERENCIA EXTERNO |

Influenc
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Fl consumidor ho dispone
de un precio de referencia
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COMPARACION ENTRE:

% Precio actual
% Precio de referencia inferno
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= Precio actual
*» Precio de referencia externo
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v Uhtime precio pagado

¥ Precio de reserva

¥ Precio minimo aceptable

¥ Precio de 1o marca adguinida kabitualmente

Grado de necesidad asociado al bien v Media de los precios establecidos para bienes

similames

NN ¥ VWY

¥ oW oW oW w

S

v Conflanza del consumidor en el precle
de referencia Interno

Frecuencia de compra del producto
Familiaridad de Iz marca
Familiaridad del establecimento
Conocirniento de los precios
Tiempo desde la dtima compra
Frecuencia de las promociones
Caracteristicas demogrificas y
psicologicas del consumidor
Enportancia del precio

Nivel informucibn consumidor
Experiencia de compra

Nivel de precio

Grado de *necesidad” de la compra
(sttuacién de ruptura de stock)
Nimero de mancas

v Lredibilidad del precio de referencds
externo

Situacidn del precio de referencia
externo con respecto al precio de
referench interno (por encima o por
debajo)

Magnitud de Ia discrepancia entre el
precio de referencia interno y &1
precio de referencia externo
Repuiacion del establecimiento
Inclusion de un precio normal o de
referenci

Elkmentos seminticos

Cuantia del descuento ofrecido

VALORACION DEL
PRECIO OFRECIDO

A




