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RESUMEN

Con el presente trabajo de investigacion se demostré que la metodologia de
opciones reales, es una herramienta fundamental en la evaluacién de proyectos
de inversion con incertidumbre, porque valora el proyecto aprovechando su
flexibilidad.

El proyecto evaluado “Proyecto piloto de telefonia rural 2008, Distrito de Tuman,
Provincia de Chiclayo, Region Lambayeque’, identific6 2 altemmativas de
inversidén: Proyecto altemativo || Red WIMAX y Proyecto alternativo 1l: Red
Mobile-Fi.

De acuerdo a los resultados de la evaluacién social del proyecto, la mejor
alternativa de inversion es la 1.

De acuerdo a la evaluacioén privada, el proyecto no es viable porque presenta un
VAN negativo.

Por los resultados obtenidos en la evaluacion privada, se planteé como problema
de investigacién mejorar la rentabilidad del proyecto de inversidon aplicando ia
metodologia de Opciones Reales.

En ese sentido, se aplicéd la metodologia de opciones reales al proyecto citado,
especificamente a la alternativa 1 seleccionada como la mejor, desarrollando los
diferentes tipos de opciones re;Ies, demostrandose que con el calculo binomial
de la opcién de expansion, se valoré la flexibilidad del proyecto, como es la
ampliacion por cobertura del servicio de telefonia rural; lo cual se evidenci6é con
el resultado positivo obtenido del valor de la opcioén: s/. 60,924 y en segundo
lugar se demostré que es posible mejorar la rentabilidad del proyecto, (VOR

Expansion > VANP).
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Los otros tipos de opciones como diferir y abandonar no mejoraron la
rentabilidad del proyecto, asimismo el método de Black Scholes y Merton mejoro
la rentabilidad del proyecto, pero con un valor mucho menor a lo hallado que con
la opcién de expansion (método binomial).

En tal sentido, este frabajo muestra un ejemplo de un proyecto que pasa de la
indiferencia a la viabilidad financiera sélo por utilizar y evaluar la opcién real que

posee.
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I. INTRODUCCION

Las técnicas tradicionales para evaluar proyectos de inversion, a través del
analisis costo-beneficio, utiliza métodos como el Valor Actual Neto, la Tasa de
Retomo y el Plazo de Recuperacidon Descontado. Todos ellos basados en
descontar los flujos esperados de caja del proyecto a una tasa de descuento
acorde con el riesgo. A mayor riesgo, mayor tasa de descuento, por lo tanto,
menor valor del proyecto. Esta metodologia no considera apropiadamente la
incertidumbre inherente a los proyectos, asi como tampoco incorpora en la
evaluacion la flexibilidad de los mismos. Pero existen algunos proyectos de
inversion en los que la existencia de incertidumbre conlleva a potenciales
beneficios, que invierten la relaciéon anterior entre riesgo y valor. Para corregir
estas carencias en la evaluaciéon tradicional, surgié la aplicacién de una
metodologia complementaria llamada Opciones Reales; la cual ha sido

estudiada y aplicada en la valoracién de inversiones privadas.
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La Metodologia de Opciones Reales, considera que el valor de un proyecto de
inversién, no depende unicamente de los flujos de caja directamente atribuidos
al proyecto; sino también, a las oportunidades de crecimiento, que el proyecto
tiene. Tal como lo plantean Bierman y Smidt (1992), se debe calcular un VPN,
(valor presente neto estratégico y/o activo) el cual es igual al valor presente neto
de los flujos del proyecto mas el valor presente neto de las opciones que genere
el proyecto, todo esto dependiendo del tipo de opcion identificada y aplicada al

proyecto.

Para fines demostrativos se aplicd la Metodologia de Opciones Reales a la
evaluacion privada del Proyecto Piloto de Telefonia Rural 2008, Distrito de

Tuman, Provincia de Chiclayo, Region Lambayeque.

El proyecto de Tuman, es un proyecto mixto y fue elaborado bajo los
lineamientos del Sistema Nacional de Inversion Pablica (SNIP) y los contenidos
minimos de perfil para proyectos de telecomunicaciones de telefonia moévil rural
del MTC. El proyecto identifica 2 alternativas de inversion: Proyecto alternativo |
(Red WIMAX) y Proyecto alternativo Il (Red Mobile-Fi). De acuerdo a. los
resultados de la evaluacién tradicional, la mejor alternativa de inversion es la
primera. Debido a que la inversion en telefonia rural es muy incierta por lo cual
los operadores y/o inversionistas se muestran adversos al riesgo, es que
aparece FITEL en representacion del Estado, que subsidia la inversion de los
proyectos de telefonia rural.

A pesar de esto, la inversion en el mercado rural no ha mostrado grandes
incrementos; mas aun sabiendo'que el 100% de las que ya existe son aquellas

que concursaron en FITEL y cuentan con subsidio estatal.
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Por lo tanto, se hace necesario evaluar otras metodologias como la de Opciones
Reales, para evaluar los proyectos por el lado del inversionista y de esta manera
disminuir su aversion al riesgo para que opten por invertir con o sin subsidio del
Estado, en este mercado emergente como es la telefonia rural. En este sentido,
el tema del presente trabajo de investigacion, consiste en demostrar si la
aplicacion de la Metodologia de Opciones Reales, en la evaluacién privada del
proyecto piloto de Telefonia rural, mejora significativamente el valor del proyecto,
considerando la valoracién de su flexibilidad. Particularmente se encontr6
evidencia a favor de la tesis, que la aplicacion de la opcidén real de expansién
desarrollado con el método binomial, valora la flexibilidad y mejora la rentabilidad
del proyecto evaluado.

En el primer capitulo se presenta el planteamiento del problema, objetivos,
justificacion, alcance y delimitacion de la investigacidon. En el capitulo I
desarrollamos el marco referencial que consiste en introducir los conceptos que
se usaron en el Marco teérico. En el capitulo |l se describe la metodologia de la
investigacion. En el capitulo IV se presenta la aplicacién de la metodologia de
Opciones Reales al proyecto piloto de telefonia rural. Por ultimo en el capitulo V

se presenta el analisis y la interpretacion de los resultados.
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1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

ORIGEN SEMINAL DEL PROYECTO PILOTO DE TELEFONIA RURAL EN EL
DISTRITO DE TUMAN

El proyecto Piloto: “Implementacion de servicios de telefonia e Internet para las
localidades del Distrito de Tuman en la Provincia de Chiclayo del Departamento
de Lambayeque”, surge en el afio 2008, como una propuesta de inversiéon
tecnolégica de la empresa privada Te Llamo América Peri S.A.C, ante la
necesidad de ampiiar el desarrollo de tecnologias de telecomunicacién rural en
los pueblos de Lambayeque, especificamente en el Distrito de Tuman, con la
intencién de unir los pueblos y/o centros poblados de Tuman, que no cuentan
con los servicios de telefonia e intemet.

Te Llamo América, identifica esta necesidad de inversién en Tuman, mediante
estudios previos realizados. Considera, dentro de su plan de inversion, formular
el proyecto piloto de telefonia rural en el Distrito de Tuman. Asimismo considera
como condicién necesaria, contar con el apoyo del Estado especificamente de
FITEL, para la ejecucion del mismo. En el Peru brindar servicios de
comunicacion de voz en las zonas rurales (interior del pais) no es algo que sea
muy atractivo econémicamente para las empresas operadoras de
telecomunicaciones, debido a varios factores; entre ellos la dificil geografia y los
escasos recursos econdémicos con los que cuentan los pobladores de esas

zonas.
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Metodologia de evaluacién utilizada en el Proyecto Piloto de Telefonia

Rural en el Distrito de Tuman

El proyecto piloto es un proyecto de telecomunicaciones mixto, que fue
desarrollado y evaluado bajo los lineamientos del Sistema Nacional de Inversién
Publica y del Ministerio de Transporte y Comunicaciones. Al respecto el estudio
identifica y evalua 2 altemativas de inversion de solucién tecnolégica, ia mejor
alternativa de inversion es la Alternativa |, por presentar mejores indicadores de

rentabilidad social. El detalle de lo expuesto se presenta a continuacion:

Proyecto alternativo | - Red WiMAX

El proyecto altemativo | del Protocolo 802.16: WiMAX. Es un proyecto dirigido
para entregar el ultimo tipo de ubicuo fijo, para atender servicios como telefonia
fija, telefonia publica e Internet a un costo bajo. El Sistema WiMAX puede cubrir
un area geografica grande de hasta 70 Km? (Linea de Vista), lo cual representa
una mayor productividad, mejor tasa de bits/segundo/HZ en distancias largas y
puede entregar una velocidad significativa a usuarios finales hasta 72 Mbps.

Otras actividades complementarias son:

4 Elaboracion y ejecucion de un plan de soporte técnico
programado.

# Capacitacion del personal técnico, encargado de los servicios a
implementarse en gestion y atencién al cliente.

%= Capacitacion en el uso productivo, sensibilizacién y difusion de las

bondades de los servicios a implementarse.
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Esta alternativa, se evalué en un horizonte de 10 afios, siendo el monto de
inversiéon a precios de mercado de s/.1°862,124 y a precios sociales de s/.
1°783,181. Mientras que los costos de funcionamiento anual a precio de
mercado fue de s/. 362,117 y de sl. 346,210 a precios sociales. El resultado de

la evaluacioén social fue el siguiente:

Cuadro N° 01. Indicadores de rentabilidad social de la Alternativa 1

VANS Alt.1 80,375,922

Tasa Social de Descuento 11%

Fuente: Proyecto piloto distrito Tuman 2008

Proyecto Alternativo li: Red de Mobile-Fi

La segunda alternativa fue instalar una red de Mobile-Fi. La solucién Mobile-Fi es
un Protocolo inalambrico que puede proveer servicios de voz, internet y
television. La red Mobile-Fi utiliza la tecnologia de Multiplexacién por division de
frecuencias ortogonales (OFDM) para enviar data. Una red Mobile-Fi plantea las

siguientes metas:

- Acceso a telefonia fija, telefonia publica e Internet.

- Una red mas estable que la red celular debido a tecnologia OF DM.

- Tener latencia mas bajo que redes de fibra mejorando el servicio de
Internet en Peru.

- Proveer servicio fiable a velocidades de hasta 250 Km cada hora, ideal
para servicios de seguridad.

Otras actividades complementarias son:

17



A Elaboracién y ejecucion de un plan de soporte técnico
programado.

e ‘Capacitaci()n del personal técnico encargado de los servicios a
implementarse en gestion y atencién al cliente.

4 Capacitacion en el uso productivo, sensibilizaciéon y difusién de las

bondades de los servicios a implementarse.

Esta alternativa, se evalud en un horizonte de 10 afios, cuyo monto de inversion
a precios de mercado fue de s/.3'074,754 y a precios sociales fue de sl.
2'955,002. Mientras que los costos de funcionamiento anual a precio de
mercado fue de s/. 713, 817 y sl. 617,170 a precios sociales. El resultado de la

evaluacion social es el siguiente:

Cuadro N° 02. Indicadores de rentabilidad social de la Alternativa 2

VANS Alt.2 78,009,634

Tasa Social de Descuento 11%
Fuente: Proyecto piloto distrito Tuman 2008

Analisis de sostenibilidad

El proyecto evaluado', presenta un andlisis econémico, desde la perspectiva del
operador privado de telecomunicaciones. Andlisis realizado de acuerdo a la
politica del manejo del FITEL, que sirve para determinar el maximo subsidio que
otorgara el Estado al inversionista, el cual es aquel que hace que el VAN sea

cero. En este caso es de s/.- 248, 345.

! para mayor detalle ver el Anexo 1, del presente trabajo de investigacién.
18



Cuadro N° 03. Indicadores de rentabilidad privada de la Alternativa 1

VANP_Ait.1 | 248,345
VA Alt.1 1,613,779
VAE Alt. 2 -58,975
Costo de oportunidad del capital | - 19.87%
TIR Alt. 1 16.15%
CAEAIt. 1 (442,200)
A1 Ratio bic 0.91

Fuente: Proyecto piloto distrito Tuméan 2008

Cuadro N° 04. Indicadores de rentabilidad privada de la Alternativa 2

VANP Alt.2 -2,657,484
VA Alt. 2 ' 417,270
VAE Alt. 2 ‘ 631,075
Costo de oportunidad del capital 18.87%
TIR Ait. 2 42.7%
A2 Ratio blc 0.53
CAE Alt. 2 {730,164}

Fuente: Proyecto piloto distrito Tuman 2008

El costo de oportunidad del capital es de 19.87%7 tasa estimada por los
especialistas de la OPI del MTC, quienes consideran que es una tasa acorde al
mercado de telecomunicaciones para este tipo de proyecto, que sirve para
evaluar la rentabilidad de los Operadores privados. Esta tasa fue hallada con el
modelo de valuacién de los activos de capital (CAPM):

Cuadro N° 05. Modelo de valuacion CAPM

| Ks = Kt o+ [Km - Ref) bi |

Donde:
#s = Tasaderendimienio esperada de capital sobre el activo i
Krf= Tasa libre de riesgo
Km= Tasaesperada de rendimiento sobre el mercado o sobre una accion promedio
bi= Coeficiente beta de la accion o indice de riesgo de la accion
Fuente: Elaboracion propia

Reemplazando los datos usados por el MTC (2007), tenemos:

2 Obtenido del documento: “Contenido minimo de perfil para proyectos de telecomunicaciones
telefonia mévil rural”, preparado por la OPI del MTC.
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Ks= 5.306 % +(13.4% - 5.306%)} 1.8
Ks=  19.87%

Adicionalmente, se estimd los indicadores mas usados de rentabilidad, los
cuales se presentan en la Figura N° 01, donde se observa que ambas
alternativas presentan resultados negativos, lo cual no hace una inversion

atractiva para que el operador se decida a invertir en el proyecto.

Figura N° 01. Comparativo de resultados privados de los indicadores

de rentabilidad usando la i% = 19.87%

RESULTADOS OBTENIDOS APLICANDO LOS
| INDICADORES DE RENTABILIDAD TRADICIONALES EN EL :
| EVALUACION PRIVADA DE PROYECTOS DE INVERSION

DICADOR A RNATIVA A RNATIVA

VAN S/. - -248,345 -2,657,484

TIR % 16.15% -12.7%

PAYBACK 0 0

B/C S/ 091 053

VAE S/. - -568,975 -631,075

CAE S/. (442,200) (730,164)
LEIaboraci()n propia | i

En ese sentido, debido a la escasa inversién que se realiza en los mercados
rurales de telefonia y con la intervencion del Estado mediante el subsidio que
otorga a las empresas operadoras y acotado todos los mecanismos de
evaluacién tradicional para un proyecto de inversion, nace la idea de analizar
otro tipo de evaluacidon que permita conocer el valor real de un proyecto de
inversion.

Por lo tanto, se exploré otra metodologia diferente a la tradicional que permita
valorar el proyecto frente a un escenario de incertidumbre y que considere la

flexibilidad operativa o el valor estratégico del mismo, identificando de acuerdo a
20



la literatura y bibliografia revisada una metodologia que valora proyectos de
inversién frente a estos escenarios. Esta metodologia es la metodologia de las

opciones reales.

Por lo tanto, se considerd pertinente plantear, como Problema General y

especifico de Investigacion, el siguiente:
Problema General

¢ Qué tipo de metodologia de evaluacién privada aplicada a la evaluacién del
proyecto piloto de Telefonia Rural 2008, Distrito de Tuman, Provincia de

Chiclayo, mejora su baja rentabilidad valorando la flexibilidad que posee?
Problema Especifico 1

¢ Es posible que la metodologia de Opciones reales, especificamente la de
Expansion, valore la flexibilidad del proyecto piloto de Telefonia Rural 2008,

Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo?
Problema Especifico 2

¢Es posible que la metodologia de Opciones Reales, especificamente la de
Expansion mejore la rentabilidad del proyecto piloto de Telefonia Rural 2008,

Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo?

1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Objetivo General

Demostrar que la metodologia de opciones reales, mejora la rentabilidad del
proyecto piloto de Telefonia Rural 2008, Distrito de Tuman, Provincia de

Chiclayo mediante la valoracion de su flexibilidad.

21



Objetivo Especifico 1

Demostrar que la opcion real de expansion valora la flexibilidad del proyecto
piloto de Telefonia Rural 2008, Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo.
Objetivo Especifico 2

Demostrar que la opcion real de expansion mejora la rentabilidad del proyecto

piloto de Telefonia Rural 2008, Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo.

1.3  JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Los proyectos con escenarios de incertidumbre, no deben de ser valorados
solamente con las herramientas tradicionales de evaluacion, porque obvian
variables importantes de decisidn estratégica a considerar en las valuaciones de
proyectos inciertos. Existen otro tipo de metodologias que permiten valorar las
inversiones frente a estos escenarios, que considera como oportunidades los
escenarios inciertos, aprovechando variables estratégicas como Ia flexibilidad del
proyecto en la utilizacién de recursos, tecnologia, etapas de implementacion,
ampliacion y/o reduccion de la inversion, alcance del proyecto y otros.

Los proyectos de telecomunicaciones en areas rurales son riesgosos y poco
rentables para las empresas operadoras, debido a varios factores; entre ellos la
dificil geografia y los escasos recursos econémicos con los que cuentan los
pobladores de esas zonas.

El Proyecto Tuman, plantea una solucién tecnolégica y un modelo de negocios
alineados con las condiciones econémicas de la poblacién rural, lo cual permite
aumentar la cobertura, el uso de los servicios y optimizar los costos. Respecto a
la cobertura se afirma que cuenta con flexibilidad debido a que segun el

planteamiento tecnolégico, se puede ampliar los servicios. El sistema WIMAX
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puede cubrir un area geografica grande de hasta 70 km® (Linea de Vista) y
puede entregar una velocidad significativa a usuarios finales hasta 72 Mbps y
con el proyecto solo se estaria utilizando la cobertura de hasta 10 km?

aproximadamente, area que abarca el Distrito de Tuman y anexos.

Los resultados y conclusiones de la Investigacion pusieron de manifiesto las
ventajas de la Metodologia de Opciones Reales como una alternativa para la
evaluacion de proyectos de inversidn privada y para brindar elementos de juicio
adicionales en la toma de decisiones de los inversionistas, tanto de proyectos

privados como de proyectos de inversién mixta Estado-Empresa.

Asi muchos proyectos que deberian ser desechados como consecuencia de los
métodos de evaluacién tradicional, podrian ser ejecutados en beneficio de la

poblacién objetivo, considerando las oportunidades alternativas del proyecto.

En su aplicacion practica, se establecid la conveniencia para el inversionista de
invertir o no, en el Proyecto Piloto de Telefonia Rural 2008 en el Distrito de

Tuman.

1.4 ALCANCES Y DELIMITACION DE LA INVESTIGACION

En la presente investigaciéon se considera como unidad de analisis “El Proyecto
Piloto de Telefonia Rural 2008 en el Distrito de Tuman”, que esta disefiado para
beneficiar a la poblacion potencial estimada (2007) de 30,481 habitantes y de
32,419 habitantes al 2017, ubicados en el Distrito de Tuman, Provincia de

Chiclayo, Regién Lambayeque.
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Metodolégicamente, consisti6 en mejorar la rentabilidad del proyecto,
aprovechando su flexibilidad, mediante la aplicacién de Ia filosofia de las

Opciones Reales.
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. MARCO REFERENCIAL

2.1. ANTECEDENTES

Breve historia de las Opciones®

Antecedentes Europeos

Los fenicios, los griegos y los romanos negociaban contratos con cldusulas de
opcidn sobre las mercancias que transportaban en sus naves; por ejemplo Katz
('1990) describe la anécdota de la importante ganancia que obtuvo el famoso
filosofo, matematico y astrénomo griego Thales, invirtiendo en opciones de
aceitunas basandose en una prevision acertada de la cosecha. Al margen de
esta anécdota y otras similares que uno podria encontrar en la literatura
financiera, en lo que coinciden los historiadores es en el hecho de que el primer

mercado de opciones con cierto nivel de organizacion aparece en Holanda en el

% Basado en el Libro Présper Lamothe Fernandez y Miguel Pérez Somalo: “Opciones Financieras
Productos estructurados” Editorial: Mc Graw Hill, Espafia. 2006, Pp. 02 - 14.
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siglo XVIiI. En 1688, José de la Vega en su obra Confusion de confusiones,
analizd las operaciones de opcién y forward que se realizaban en la Bolsa de
Amsterdam, sobre las acciones de la Compaiiia de las Indias Orientales.
Anteriormente, en el mismo mercado, comenzaron a negociarse opciones sobre

los bulbos del tulipan.

A principios del siglo XVIil, en Inglaterra, comenzaron a negociarse opciones
sobre las acciones de las principales compaiias comerciales. El escandalo
provocado por la fuerte caida de precios de la South Sea Company, en el otofio
de 1720, atribuido en parte a la especulacion con opciones sobre acciones de
esta compania, provocé que el mercado de opciones fuese declarado ilegal.
Esta prohibicion estuvo vigente hasta el inicio del siglo XX, aunque también es
cierto que se siguieron haciendo operaciones sobre opciones de forma

semiclandestina.

Otros ejemplos similares los podriamos encontrar en otras bolsas europeas, en
las que durante el siglo XIX y las primeras décadas del siglo XX se realizaban

compraventas de opciones sobre acciones de forma usual.

Antecedentes Americanos

Como indica Katz (1990), las opciones sobre acciones se negocian en los
mercados americanos hace doscientos afos. Un ejemplo ilustrativo que
reproducimos es uno de los consejos a los clientes de la firma Tumbridge y

Company, con sede en el numero 2 de Wall Street, en 1875:

“Si usted piensa que las acciones se iran abajo, compre una PUT, si usted

piensa que las acciones subiran compre una CALL”.
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Frase valida actuaimente, la cual se aplicaba hace 200 afios.

Dado el tipo de opciones que se negociaban, opciones sobre acciones, el
mercado experimentd una evolucion paralela en cuanto a crisis, auges, efc.
Desde las décadas de los cincuenta y sesenta, las opciones se negociaban
generalmente sobre las acciones cotizadas en la Bolsa de New York y sobre
lotes de cien acciones con vencimientos tipicos de sesenta y noventa dias. En
cualquier caso, el mercado de opciones era el tipico mercado over-the-counter,
sin un sistema normalizado de contrataciéon y con un riesgo de crédito elevado
en la medida en que, en caso de incumplimiento del vendedor, el Unico recurso

para el comprador era acudir a los tribunales.

Aparicién de mercados organizados

Una fecha importante en ia historia de las opciones es el 26 de abril de 1973.
Porque en esa fecha comienza a operar el CBOE (Chicago Board Options
Exchange), el primer mercado organizado que se crea en el mundo. Los
primeros contratos eran contratos de opcién sobre lotes de cien acciones,
eligiéndose solo dieciséis compaiiias, al comienzo del mercado sobre las que se
podian negociar opciones. El primer dia se-negociaron 911 contratos, mientras
que en 1974 se negocié una media diaria de 20,000. Para comparar estas cifras
con las actuales, podemos decir que en febrero del 2005, tan sélo en las
opciones del CBOE sobre Pfizer se negocid una media diaria de 27,093
contratos. Desde 1973 hasta hoy, se han creado mercados con opciones en las
principales plazas financieras del planeta, se negocian opciones sobre una

amplia gama de activos financieros y no financieros y su uso es generalizado
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para todo tipo de agentes econémicos. Por otro lado, la teoria de valoracion de

opciones ha revolucionado la teoria financiera moderna.

Es necesario mencionar que en el tiempo se ha dado en el mercado, 2 tipos de

clasificacion de opciones, tenemos las opciones americanas y las europeas.

Esta clasificacién entre opciones americanas y europeas tiene un origen
histérico. En Estados Unidoé de América, las opciones sobre acciones
tradicionalmente se han podido ejercer en cualquier dia desde la fecha de
adquisicion hasta su vencimiento. En cambio, cuando surge el primer mercado
organizado de Europa, la European Option Exchange (EOE), de Amsterdam, en
1977, sus promotores decidieron que los contratos negociados en dicho
mercado tendrian una unica y exclusiva fecha de ejercicio. Durante unos pocos
anos, fue cierto que la clasificacion entre opciones americanas y europeas se
correspondia con las caracteristicas de los contratos negociados en ambos
continentes. Hoy dia se negocian ambas modalidades en las diferentes plazas
financieras mundiales, por lo que su acepcion geografica no tiene gran sentido.
Pero la fendencia actual de los mercados es usar principalmente las opciones

americanas por su mayor flexibilidad.

En un contrato de opcion, los derechos y obligaciones asi como la posicion ante
el riesgo del comprador y del vendedor son asimétricos. Asi, el comprador tiene
el derecho (no la obligacién) de comprar o vender, es decir, ejercer la opcioén en
el plazo correspondiente a la misma. Sin embargo, el vendedor sélo tiene
obligaciones en el sentido de que tendra que vender o comprar si el poseedor de
la opcién decide ejercerla, y en caso contrario, no hara nada. Evidentemente, los

compradores ejerceran las opciones cuando la evolucion de los precios de
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mercado del activo subyacente les permita obtener beneficios con el ejercicio.
Precisamente estos beneficios del ejercicio de las opciones suponen pérdidas
para los vendedores, por lo que el riesgo asumido por ambas partes es muy

distinto. En vista del razonamiento anterior nace la pregunta:
SPor qué un agente econémico vende una opcién?

La respuesta es muy simple: porque recibe una compensacién monetaria

del comprador.

Es decir, los contratos de opcion tienen un precio, denominado generalmente
prima, que deberd compensar al vendedor por el riesgo que asume.
Adicionalmente, las opciones se pueden‘ clasificar segun el activo subyacente
sobre el que se instrumentan. Asi, se habla de opciones sobre el contado, sobre
instrumentos a plazo (forward) y sobre futuros. En las primeras, el ejercicio
supone una compraventa al contado del activo subyacente. Lo segundo, facilitan
al comprador la opcién de posicionarse como adquirente o vendedor de un
contrato forward (en divisas, tipos de interés, etc.) ejerciendo la correspondiente
opcion. En las ultimas, el ejercicio se traduce en una posicién de compra o venta
de un contrato de futuros dentro de un mercado especializado en estos
instrumentos. Los tres tipos de opciones se negocian hoy en dia, ya que tienen
su utilidad especifica, aunque es preciso indicar que los contratos, con un mayor

crecimiento en los dltimos afos son las opciones americanas sobre futuros.

Por dltimo, la naturaleza del activo subyacente nos permite diferenciar entre
centenares de opciones distintas. Ahi tenemos las opciones financieras de las

cuales se distinguen cinco modalidades:
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4 Opciones sobre acciones.

#: Opciones sobre divisas.

4: Opciones sobre tipos de interés y/o instrumentos de deuda.
# QOpciones sobre indices bursatiles.

%= Warrants y Derivados de riesgo crediticio y

4 Las opciones reales, que es tema de estudio del presente trabajo de

investigacion.

Modalidades de mercado: Mercados Over The Counter' y Mercados

Organizados

La principal diferencia entre un mercado OTC y un mercado organizado es que
el mercado organizado incorpora la cdmara de compensacion, que se interpone
entre ambas partes y que asume todos los riesgos de contrapartida del mercado
de opciones, otra de las diferencias es que mientras que en un mercado OTC los
contratos son a medida, en los mercados organizados, los contratos estan
plenamente estandarizados en términos de vencimiento, precio de ejercicio y tipo
de opcién CALL (Compra) o PUT (Venta). Cada vencimiento especifico para un
precio de ejercicio dado y modalidad de opcion da lugar a una serie de opciones.
Oftro tema es la fluctuacion de precios de las opciones, en los mercados OTC es
libre, mientras que en los mercados organizados existen siempre limites minimos

y en algunos también limites maximos. A continuacién se presenta graficamente

' La negociacién over the counter - OTC, negocia instrumentos financieros (acciones, bonos,
materias primas, swaps, o derivados de crédito), directamente entre dos partes. Este tipo de
negociacién se realiza fuera del ambito de los mercados organizados.
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el funcionamiento de ambos mercados y las diferencias en detalle de los

mismos:
Figura N° 02. Funcionamiento del Mercado OTC de opciones
RIESGO DE CONTRAPARTIDA
/ PAGO DE PRIMA \
COMPRADOR |2 — > VENDEDOR
\ CONTRATO DE OPCION /7
RIESGO DE PRECIOS

RIESGOS
CONTRATOS Y DINERO

Fuente: Elaboracion propia

Figura N° 03. Funcionamiento del Mercado Organizado de Opciones

RIESGO DE
CONTRAPARTIDA

ABONO EN CUENTADE
PAGO DE PRIMA

PRIMA
COMPRADOR °| CAMARADE "I VENDEDOR
< COMPENSACION |
CONTRATO DE OPCION CONTRATO DE OPCION /1
RIESGO DE PRECIOS

o RIESGOS
CONTRATQS Y DINERO

Fuente: Elaboracion propia
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Figura N° 04. Diferencia entre Opciones negociadas en Mercados

OTC y Mercado Organizado

1. Témninos de] contrato. Ajustado a necesidades de ambas partes.  Estandarizados.
2. Lugar del mercado. Cualquiera. Mercado especifico,
3. Fijacién de precios, Negociaciones, Cotizacién abierta.
4, Fluctuacifn de precios. Libre, En algunos mercados existen limites.
5. Relacin entre comprador y vendedor. Directa. _ A través de Ja cimara de compensacitn,
6. Deplsito de garantfa. No usual. Siempre para el vendﬁdor.
7. Crlidad de coberturs, A medida. Aproximada,
8. Ricsge de contrapantida, Lo asuine el comprador. Lo asume 1a cAmara.
9. Seguimiento de posiciones. Exige medios especializados, Ficil {prensa econémica).
10. Regulacién. No regulacién en general. Regulseitn gubemamental y
sulomegulacitn,
11. Liquidez. . Escasa en mchos contratos. En los mescados consolidados, amplia.

Fuente: Libro Présper Lamothe Feméndez y Miguel Pérez Somalo: “Opciones Financieras Productos
estructurados” Editorial: Mc Graw Hill, Espafia. 2006.

En los mercados organizados utilizan mecanismos de subasta para el
establecimiento de los precios, mientras que en los mercados OTC el precio se
establece por negociacién entre comprador y vendedor. Los mercados OTC
proporcionan una cobertura mejor, aunque el comprador debe asumir el riesgo
de contrapartida. En lineas generales, es mas seguro, facil y rapido tomar y
cerrar posiciones en los mercados organizados, aunque los costes de
transaccion (financiacién de margenes y comisiones) pueden ser mayores. Estas
caracteristicas hacen que los instrumentos OTC sean mas utilizados en la
cobertura de operaciones especificas, mientras que las opciones de mercado

organizado son mas demandadas para coberturas globales.
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Asimismo, es clave destacar que la principal diferencia entre un mercado
organizado y un mercado OTC es la existencia de la camara de compensacion.

Al respecto se detalla las siguientes funciones:

= La camara asegura a los operadores que sus derechos podran ser
ejercidos con independencia de la situacién financiera de la contrapartida.
Esto es, se elimina el riesgo de crédito de las operaciones. Este riesgo es

asumido y gestionado por la propia camara.

4 La camara facilta la operativa del mercado al “compensar
constantemente las posiciones. Por ej.: Si se vende una opciéon CALL con
vencimiento a tres meses, podremos cerrar nuestra posicién comprando
una opcion CALL idéntica. En los mercados OTC, aunque en términos de
riesgo de precios, el riesgo estd cerrado por la compra y venta de
opciones con las mismas especificaciones, entonces se debe mantener
ambas posiciones hasta el vencimiento asumiendo, ademas, riesgo de
contrapartida en la opcién comprada. Esta funcion de la camara, junto
con la anterior, hace que las actividades de especulacion y trading con
opciones se realicen de forma maés eficiente en los mercados

organizados en comparacién con los mercados OTC.

& La Camara de compensacion reduce el riesgo de contrapartida asumido,
exigiendo a los operadores depdsitos de garantia. En general las

camaras soélo exigen depdsitos a los vendedores.

Respecto a los depésitos se dice que son remunerados a los tipos de interés de
mercado y se pueden ejercer en metalico o en algunas bolsas de opciones,

consignando titulos de renta variable y fija. Por otro lado, los depbésitos son
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revaluados (market to market) diariamente para reflejar posibles pérdidas o
beneficios de la posicion de venta de opciones. Estas garantias se gestionan a

dos niveles, como en los mercados de futuros:

a) La camara exige garantias a los miembros del mercado o bolsa por las

posiciones tomadas por cuenta de sus clientes o por cuenta propia.

b) Los miembros del mercado exigen a sus clientés garantias por sus
posiciones por un importe que debe ser como minimo el depdsito exigido
por la camara. Los intermediarios (brokers) de futuros y 6pciones exigen
a sus clientes un depdsito superior al exigido por la cdmara para evitar

tener que estar pidiendo diariamente a sus clientes depdsitos adicionales.
Ejemplo de calculo de depdsitos de garantias:

Supongamos que se vende una CALL de Kodak (lote de 100 acciones) a un
precio de ejercicio de $42, con una prima de $ 0.80. En el momento presente, las

acciones de la compaiiia cotizan a $ 40.

Prima = 0.80 x 100 | = $80
20% x $40 x 100 = $ 800
Menos = (42 — 40) x 100 = -$200
DEPOSITO $ 680

Como la opcién estd out-of-the-money, hay que aplicar un depdsito minimo igual

a.
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$ 0.80 x 100 acciones

10% x $ 40 x 100 acciones

DEPOSITO MINIMO

Como el depo6sito normal es superior al minimo, en este ejemplo se exigiria un
deposito inicial de $ 680, por lo que al vendedor de esta opcién se le cargaria en
su cuenta una cantidad igual a $ 680 menos $ 80 (de la prima cobrada), es decir
$ 600. En el ejemplo y con los datos del cuadro N° 06, si la accién de Kodak
sube de $ 40 a $ 43 y la prima pasa de 0.80 a 1.20, el mercado exigira
automaticamente al vendedor un depésito de $ 300 (980 — 680) adicionales en

concepto de margen de mantenimiento. Por el contrario si la accién bajaa $ 36 y

$80

$ 400

$ 480

la prima pasa a ser de $ 0.10, se liberarian $ 310 del depbsito inicial (680 — 370).

Cuadro N° 06. Ejemplo de depositos de garantia en el CBOE

e | () Dgpedie | () Omedie | (9)Cepedie
| adton® | epelen® | gl | opisined
36 0.1 130 37G 370
a8 .5 410 430 430
40 0.8 630 ARG 680
43 1z 98B0 G 9RO
: 47 5.7 1510 g 1510

éNcrta: ]

¥

1{1) Prima + {20% x pracio accion}- (Precio ejercirio - Pracio accidn) cuendo ef paréntisis @5

i positivo

{2) Prima + 10% x Precio accion {aplicable soip para optiones out of tha money

{BEtmayorde1y2

Fuente: Libro Prosper Lamothe Fernandez y Miguel Pérez Somalo: “Opciones Financieras

Productos estructurados” Editorial: Mc Graw Hill, Espafa. 2006.

En el cuadro N° 06, se observa que a medida que el precio de la accion sube, al

vendedor de la call se le exige un mayor deposito, lo cual es légico porque su

pérdida potencial aumenta.
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La tendencia de los mercados es utilizar los denominados SPAN (Standard
portafolio analysis of risk), que calculan los depdsitos de garantia en base a
simulaciones del precio del subyacente y de primas de las opciones.
Actualmente, los principales mercados del mundo utilizan estos sistemas en el
calculo de garantias de una forma tal que tienen en cuenta la cartera global del
cliente con el objeto de exigirle el menor deposito posible y que al mismo tiempo
permita a la camara estar cubierta ante los posibles riesgos derivados de las

posiciones de sus clientes.

La informacién de los mercados organizados

En los periédicos especializados aparecen diariamente las cotizaciones de los
mercados de opciones y futuros. Por ejemplo en el cuadro N° 07, se tiene la
informacion suministrada por el periddico Financial Times sobre las opciones
sobre futuros de! Euro Bund aleman negociadas en Eurex al 4 de marzo de

2005.

En la primera columna refleja los diferentes precios de ejercicio de las opciones
negociadas. A continuacion se reflejan las primas para las opciones segun su
modalidad, CALL o PUT y vencimiento (en este caso, abril, mayo y junio). Las
primas vienen expresadas en porcentaje sobre el nominal del contrato y reflejan
los valores al cierre del mercado. Por ejemplo si quisiéramos saber la prima para

una CALL a 118,50, vencimiento abril, en unidades monetarias, el célculo seria:

C=10.14 % x 100.000 € = 140 € por contrato
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Cuadro N° 07. Opciones sobre Euro Bund 100.000 (Eurex)

Pty em |
e | Aty oo | v |CWEky| fm
Ma (y
118 0.33 0.65 0.90 0.50 0.82 1.00
118.5 0.14 0.43 0.65 1.00 1.52 -
119 0.05 0.29 0.44 1.68 1.92 1.58
119.5 0.02 0.17 0.33 - - -

Call: 118.715 Put:121.709 Voldmen: 240.424 Interés abierto dia anterior: 1'537.555

Three month eurodollar options $ 1 m {CME)

Precio e
ejerciciollIVian oy | 00 | Ok | COTAGy | My
Merd
96.75 024 | 001 | 001 -1 02 0.2
96.875 0.12 -1 001 -] 032 -
97 0.01 - - 001 | o044 -
97.125 - - -1 012 - -

Call; 258.946 Put: 348.052 Volimen: 606.998 Interés abierto dia anterior: 14'628.846

Fuente: Financial Times

Adicionalmente, el periédico nos informa del volumen negociado en opciones
CALL (118.715 contratos) y PUT (121.709 contratos) en dicho dia. La posicién o
interés abierto en un mercado de futuros u opciones es el nimero de contratos
pendientes de vencimiento en una fecha dada. De esta manera en el dia 3
marzo las opciones abiertas sobre futuros del Euro Bund en Eurex eran de
1°637.555 contratos. El analisis del interés abierto nos permite detectar las
expectativas bajistas o alcistas del mercado. Generalmente en un mercado
alcista existirin mas contratos CALL que PUT pendientes de vencimiento. Por el
contrario en un mercado a la baja habrd mas PUT que CALL pendientes de
vencimiento. Cabel resaltar que la identificaciéon de expectativas exige un

analisis del interés abierto en un periodo amplio de tiempo y no sélo en un dia.
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Estadisticas de los principales mercados mundiales de derivados

financieros

La negociacién que actualmente se desarrolla en los mercados organizados de
derivados a nivel mundial tiene un peso muy importante sobre el total de los
mercados financieros internacionales dado el auge que han tenido estos
instrumentos en las titimas décadas. La proliferacion de mercados organizados
bien por la creacion de nuevos mercados, bien por las fusiones de los ya

existentes, ha sido muy importante en los Gltimos afios.

En el cuadro N° 08, se puede apreciar las cuotas de mercado en porcentaje
sobre el numero de contratos negociados, de los principales mercados
organizados de derivados financieros a nivel mundial del afio 2004. De acuerdo
a los datos se destaca que la mayor concentracién se da en Europa y América.
En Europa el mercado mas importahte en la actualidad, y segundo a nivel
mundial es EUREX, mientras que dentro de los mercados americanos tenemos
a: CME (Chicago Mercantile Exchange), CBOT (Chicago Board of Trade) y
CBOE (Chicago Board Options Exchange), que son por tradicién los tipicos
ejemplos de mercados de defivados. Ademas tenemos mercados de derivados
en algunos paises latinoamericanos, tales como Argentina, Brasil y México. Tal
ha sido la rapidez y fortaleza de su desarrollo que en el 2004 llegaron a situarse
en los primeros puestos del ranking mundial de negociacién de futuros y
opciones que publica la Futures Industry Association. En los 11 primeros puestos
de dicho ranking aparecen tres mercados latinoamericanos como BOVESPA,

MexDer y BMF.
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Cuadro NP° 08. Porcentaje de cada mercado sobre la negociacién mundial
(en numero de contratos) de opciones y futuros financieros en 2004

2 N SO GLAGIONIDE(IN DS FRIAS) IR Ol
IMERGAD O]
01 |KOFEX {Corea del Sur) 31.14
02 |EUREX (Alemania - Suiza} 12.83
{ 03 |CME (USA) 9.69
" 04 |[EURONEX LIFFE (Europa) 9.51
05 [cBOT (USA) 7.22
06 |CBOE (USA) 4,35
07 [1se (usa) 4.34
08 |BOVESPA (Brasil) 2.83
09 |MEXDER {México} 2.53
10 |AMEX (USA} 2.44
11 |BMF (Brasil) 2.21
12 |PHLX (USA) 1.61
| 13 |PCx {usa) 1.24
{ 14 [sBA {Argentina) 1.24
| 15 |OMX exchanges {Suecia} 1.34
16 |MSE {India} 0.9
17 |TAIFEX {Taiwan) 0.71
{ 18 |SFE (Australia) 0.65
{ 19 |TASE (israel) 0.52
{ 20 |sAFEX (Sudéfrica) 0.46
21 |OSE (Japdn) 0.39
22 |PAEFF {Espafia) 0.35
| 23 |3GX-DT {Singapur} .34
| 24 |BOURSE DE MIONTREAL {Canads}) 0.26
25 |BOX (USA}) 0.25
. 26 |ASX {Australia) 0.25
{ 27 |HKFE (China} . 0.24
{ 28 |TSE (Japon} 0.24
[ 25 [ipEM (i1t3lia) 0.22
%Fuante: Futures industry association {FIA}, Eurex, world federstion of
l exchanges (WFE)

Tipo de productos que se negocian en los mercados organizados a nivel

mundial

En el cuadro N° 09, se tiene un resumen del tipo de productos que se negocian
en los mercados organizados de derivados a nivel mundial. Destacan tres
categorias: los derivados sobre tipos de interés, sobre indices bursatiles y sobre

acciones.
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En el cuadro N° 10, se puede observar los 20 contratos de futuros y opciones
mas contratadas en el mundo, en primer lugar y a gran distancia de los demas
se encuentran las opciones sobre el indice bursatil de Corea del Sur: Kospi 200,
negociadas en KOFEX. En el segundo, tercero, cuarto y quinto puestos nos
encontramos con diferentes futuros sobre tipos de interés (uno de ellos a corto
plazo y otros a largo plazo). También se observa que la mayoria de los
productos del top 20, son derivados sobre tipos de interés y solamente uno en el
puesto 18, es un producto sobre commodities, en este caso, agricola, negociado
en la Dalian Commodity Exchange (DCE), mercado chino namero uno en Asia
en contratacion de commodities. Los demas son derivados sobre los principales
indices bursatiles. En cuanto a los mercados a los que pertenecen los productos
de este ranking, aparte de los dos mercados asiaticos (KOFEX y DCE), el resto
son de los dos mercados principales de Europa (Eurex y Euronext.liffe), de

Estados Unidos (CME y CBOT) y de Latinoamérica (MexDery BMy F).

Cuadro N° 09. Tipo de productos (en millones de contratos)

120D ERRODUGLO NN 004] 12003] [5¥20047200

Tipos de interés 2,271.25 1,881.27 20.73
{indices Bursdtiles 3,775.43 3,959.17 -4.64
iAgricolas 326.15 311.01 4.87
iEnergia 243.46 217.56 11.3

" Divisas [FOREX) 105.37 77.85 35.35
1Metales preciosos 60.56 654.46 -6.05
{metales no preciosas 105.23 90.39% 16.42
jOtros .86 0.66 30.41
lacciones 2,002.43 1,560.17 28.35

| oAl REE0T0| BANED e |
jFusns: RO S B -

2 Futl{res Indusﬁrv Association V(F|‘A!
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Cuadro N° 10. Ranking de los veinte contratos de futuros y opciones mas
negociados del mundo (en millones de contratos, excepto contratos sobre
acciones individuales)

CONTRATG

2004

2003

% 2004/2003

‘, o1 Kospi 200 Options, KOFEX 2,521.56 2,837.72 -11.34
" 02 |3 - Month eurodolla futures, CME 297.58 208.77 42.54
" 03 |euro- Bund futures, Eurex 239.79 244,41 -1.89
r 04 TIIE 28 Futures, Mexder 206.03 162.08 27.12
r 05 10 - Year T - Note Futures, CBOT 196.12 146.75 33.64
;' 06 JE-mini Sy P 500 Index Futures, CME 167.20 161.18 3.73
" 07 |Euro- Bobl Futures, Eurex 159.17 150.09 6.05
r

. 08 3 - Monath euribor futures, euronex liffe 157.75 137.69 14.57
!' 99 3 - Manth euradollar options, CME 130.60 100.82 29.54
g 10 Euro - Schatz Futures, Eurex 12293 117.37 4.74
v 11 DJ Euro Stoxx 50 Futures, Eurex 121.66 116.04 4.84
j' 12 5 - Year 7 -Note Futures, CBOT 105.47 73.75 43.01
;r 13 Interest rate futures, BM y F 100.29 57.64 73.99
4 14 E-mini Nasdaq 100 Futures, CME 77.17 67.85 13.67
T 30 - Year T - Bond Futures, CBOT 72895 63.52 14.85
' 16 D Eure Stoxx 50 Qptions, Eurex 71.4% 61.79 15.57
5' 17 |CAC 40 Index Options, Euronext. Liffe 63.15 73.67 ~-14,28
7 18 N® 1 Soybean Futures, Dalian 57.30 60.00 443
' Commodity Exchange (DCE)

" 18 10 - Year T - Note Options, CBOT 56.88 41.17 38.16
T 20 Kospi 200 Futures, KOFEX 55.61 §2.20 -10.59

'Fuante:

-

iFutures Industry Acsociation (FIA)

2.2 MARCO CONCEPTUAL

2.21

Conceptualizacion

En un contrato financiero la Opcién esta perfectamente identificada, en el caso

de la aplicacion de opciones reales es mucho mas dificil identificar la opcién.

E) método de las opciones reales es pensar en funcién al marco de aplicacion,
asegurandose de que se comprenda los puntos adecuados y se consiga el
equilibrio correcto entre una simplicidad que preserve la intuicién y una riqueza

que proporcione unos resultados realistas y dtiles. Como consecuencia de ello,
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la implementacion del método de las opciones reales requiere la integracion de
una gran cantidad de material detallado que va desde la construccion de inputs

hasta la condensacioén de los nimeros.

Opciones Reales

El método de las opciones reales, es la extension de la teoria de las opciones
financieras al mundo real, mientras que las opciones financieras se detallan en el
contrato. Las opciones reales objeto de inversiones estratégicas deben ser
identificadas y especificadas. El paso de las Opciones financieras a las Opciones
Reales requiere una filosofia determinada, una forma de ver las cosas que
introduzca la disciplina de los mercados financieros en las decisiones internas de

la inversién estratégica.

El término Opciones Reales se origind en el campo de las finanzas y fue
propuesto por primera vez por Myers (1977) de la Sloan School of Management
del MIT, para definir la brecha que existe entre ia planificacion estratégica y las
finanzas: “La planificacién estratégica necesita de las finanzas. Calculos del valor
actual resultan necesarios para verificar los analisis estratégicos y viceversa. Sin
embargo, las técnicas estandares de flujos de fondos descontados, tienden a
subvalorar las opciones de valores que tienen algunas lineas de negocios

prosperas y en crecimiento”.

Las técnicas que permiten analizar altermativas de inversion, teniendo en cuenta
la flexibilidad, la incertidumbre y la volatilidad son llamadas opciones reales.
Trigeorgis (1996) nos da la siguiente definicion: “similar a las opciones
financieras, las opciones reales implican las decisiones flexibles o derechos — sin

obligacion — para adquirir o cambiar una alternativa de inversion”. En efecto, es
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posible distinguir mtiitiples tipos de opciones reales que han sido descritas y
estudiadas por diversos autores como Trigeorgis (1999), Boer (2002), Brach

(2003), Mun (2008).

Asimismo, el dilema del tipo de descuento adecuado desconcerté a muchos
tedricos, algunos académicos incluidos el economista Paul Samuelson,
reconocieron la funcion de retorno truncada de las inversiones contingentes y la
necesidad de actualizar el valor de los retornos inciertos. Sin embargo, el trabajo
que publicé en 1965 y los trabajos previos de otros investigadores en el mismo

campo no consiguieron resolver el problema del tipo de descuento.

La solucién desarrollada por Fisher Black, Robert Merton y Myron Scholes fue
una desviacién radical del analisis del flujo de caja descontado. Los tres se
basaban en los factores que podrian cambiar el valor de una opcién a lo largo
del tiempo. El trabajo original para la determinacion del precio de las opciones
era para valorar contratos de opcion de compra de acciones negociadas en un
intercambio financiero y de garantias, que son contratos de opciones emitidos

por las empresas.

A finales de 1969, Black publicé la ecuacion diferencial parcial y junto con
Scholes descubrio una ecuacion que resolvia el problema de la valoracion de la

opcidn, que ahora se conoce con el nombre de férmula de Black — Scholes.

Black, Scholes y Merton hablaron sobre el significado de la solucion en 1970.

Después Merton afiadio el ultimo elemento: El arbitraje.

El arbitraje es el proceso que valida el Law of one Price (Ley de un precio tnico),

la compra de un activo a un precio y simultdneamente su venta a un precio mas
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elevado. Posteriormente Merton reconocié que el valor de una opcion debe de
estar libre de oportunidades de arbitraje. En 1973, Black y Scholes publicaron su
solucién y Merton publicd un documento que contenia un enfoque mas
generalizado para la valorizacién de opciones. Merton y Scholes obtuvieron el

Premio Nobel de economia en 1997 por su trabajo, Black muri6é en 1995.

Desde comienzos de la década de los 90, numerosos autores han ampliado este
analisis basado en opciones financieras a sistemas de ingenieria. (por ejemplo
Dixit y Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996; Amran y Kulatilaka, 1999; Copeland y

Antikarov, 2001).

Ultimamente, varios teéricos han propuesto la aplicacion del analisis de opciones
reales a proyectos de infraestructura, por ejemplo Leviakangas y Lahesma
(2002) discuten su aplicacién a vias con peaje; y Ho y Liu (2003) presentan un
método para evaluar inversiones en tecnologia de construccién; Zhao y Zheng
(2003) aportan un enfoque alterno aplicable a edificios de parqueo; Zhao,

Sundararajan, y Tseng (2004) extienden este trabajo al desarrollo de autopistas.

Segun Hinojosa, los mecanismos de valoracidn de opciones pueden ser

clasificados en tres categorias:

i) Valoracién a través de la soluciéon de una ecuacién diferencial parcial. Este
método es el mas elegante y genera una solucién analitica al problema de
valoracion de opciones. La féormula mas conocida de valoracion de opciones es
la de Black y Scholes (1973), que pertenece a esta clase de soluciones.
Desgraciadamente, debido a las particularidades de cada problema, no siempre
es posible encontrar soluciones analiticas y es necesario intentar alguno de los

otros procedimientos.
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i) Valoracion por programacién dindmica. Este método es esencialmente
numeérico y esta basado en la optimizacion de las decisiones de los agentes en
cada momento del tiempo. El mas comun dentro de esta clase es el método de
arboles binomiales desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979). El modelo de
valoracion Binomial, se basa en la representacion de la evolucion del valor del
activo subyacente (costo de inversion del proyecto); en cada periodo de tiempo,
el activo subyacente sélo puede tomar uno o dos valores posibles, movimientos
hacia arriba o hacia abajo definirdn las probables trayectorias de la

incertidumbre, el cual se representa en un arbol Binomial de probabilidades.

iiiy Valoracién por Simulaciones. En este caso se generan multiples trayectorias
posibles para las variables y se estiman los valores esperados incorporando las
opciones que existen “en el camino”. El método mas usual en esta clase de
mecanismos es Montecarlo, que en su aplicaciéon a valoracién de opciones ha
sido propuesto por Boyle (1997), el cual se ha popularizado en los adltimos afios
por la existencia de computadores de alto poder de memoria y rapidez. Para el
caso de opciones que puede ser ejercido en cualquier momento del tiempo
(denominadas opciones americanas) el método mas comun es el propuesto por

Longstaff y Schwartz (2001).

Si bien existen ventajas y desventajas asociadas a cada uno de estos métodos,
los expertos recomiendan usarlos lexicograficamente, es decir, si es posible
aplicar el primero entonces uselo, si no, use el segundo y si éste no es factible

entonces use el tercero.
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La mayoria de los modelos de valoracién de opciones ya sean financieras o
reales se basan en dos principios fundamentales: la valoracion neutral al riesgo y

la ausencia de arbitraje (Ross 1976).

El principio de valoraciéon neutral al riesgo establece que cualquier activo, cuyo
valor dependa del precio de un activo subyacente, puede valorarse desde el

supuesto que el mundo es neutral al riesgo.

Esto significa que para propésitos de valorar una opcién o cualquier activo

derivado podemos suponer que:

i) La rentabilidad esperada de todos los valores es del tipo de interés libre de

riesgo.

i) Los flujos de caja futuros pueden valorarse descontando sus valores

esperados al tipo de interés libre de riesgo.

Bajo este argumento no se requiere absolutamente ninguna informacién acerca
de las probabilidades que pueden tomar el o los activos subyacentes en el
futuro, basta con asumir los posibles valores que tomara el activo subyacente y

la probabilidad se calcula exdgenamente.

Autores como Martha Amran y Nalin Kulatilaka (1999), identifican la metodologia

de aplicacién de opciones reales como un proceso de cuatro etapas:

e En la primera etapa se establece el marco conceptual, es decir, la
identificacion de las opciones, la forma como se toman las decisiones de

inversion y los grados de incertidumbre que se presentan.
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e En la segunda etapa se identifica el modelo de valoracién, el activo

subyacente, la volatilidad y se calcula el valor de la opcién.

o La tercera etapa revisa los resultados y establece variables criticas para

decisiones de inversion.

e La cuarta etapa final redisefa la opcion, y refina su definicion conceptual,
permitiendo de esta forma realizar la gestién del proyecto a través de las

opciones reales creadas.

Otra metodologia es la expuesta por Antikarov y Copeland (2001), que también
identifican el proceso de aplicacion de opciones reales en cuatro etapas pero de
una manera diferente. Ellos plantean primero, calcular un caso base, sin
considerar las opciones reales usando para ello el modelo del VAN. En una
segunda etapa, modelar la incertidumbre incorporando analisis de arboles
binomiales para detectar como la incertidumbre se comporta en el tiempo. En la
tercera etapa, se debe identificar e incorporar la flexibilidad gerencial creando
arboles de decisiones y finalmente en la ultima etapa aplicar la metodologia de
opciones reales valorandolas a través de un modelo financiero. Modelos
complementarios que desarrollan procesos de decisiones con opciones reales

pueden encontrarse en Luehrman (1998) y Benaroch (2002).

Es importante sefalar que en algunos casos la metodologia de opcioﬁes reales,
en ocasiones puede resultar mas util para idear los proyectos de inversion que
para valorarlos, Mascarefias J. (2004). Lo cual se complementa con lo siguiente:
“...una de las razones para que en algunas ocasiones, la metodologia de

opciones reales sea preferida para contextualizar e idear inversiones en
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ambientes de incertidumbre en lugar de orientarla a la valoracion de estas
inversiones, es que en algunos sectores es dificil valorar, dado que las
inversiones no tienen necesariamente activos subyacentes que se puedan
identificar con precisién, (Amram y Kulatilaka). Al respecto, Bowman y Moskowitz
(2001) argumentan que las razones por las cuales dicha técnica_es usada de
manera limitada son debido a la dificultad en el desarrollo de los modelos de
valoracién. Block (2007) implementé un estudio empirico respecto al uso de las
opciones reales, tomando una muestra de 1000 empresas de Fortune, y
encontré que solamente el 14.3% las utiliza. Las razones sefialadas por los
ejecutivos entrevistados estan determinadas entre otras por la dificultad en su

uso, su grado de sofisticacion y su comprensién.

Un claro ejemplo de esta afirmacién, lo tenemos en proyectos altamente
riesgosos como proyectos mineros e infraestructura de tecnologias de la
informacién de largo aliento, los cuales presentan riesgos geolégicos, aumento
de demanda inesperado, caida de precios internacionales y otros factores que
inciden en la rentabilidad de estos proyectos y no son faciles de predecir y medir.
Al respecto Fredberg (2007), ha argumentado que en este tipo de proyectos, la
forma de valorar la opcidn es poco intuitiva, sin embargo la aproximacion
conceptual de la flexibilidad en este tipo de proyectos resulta altamente deseable

para el proceso de toma de decisiones.

Copeland y Antikarov (2001), proponen que en el caso cuando sea imposible
obtener la volatilidad de un proyecto usando datos histéricos es necesario
recurrir a la opinién de los especialistas sectoriales y de gerencia para obtener

opinion experta. Con esta opinion experta es posible aproximar volatilidad
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subyacente o “subjetiva” asumiendo ciertas variables de distribuciones tipicas

para la variable objeto de revision.

De acuerdo a Mun (2006), sefiala que al menos cinco requerimientos se deben

satisfacer antes de aplicar la metodologia de opciones reales:

1. Un modelo de valoracién financiera debe existir. El andlisis de las opciones
reales requiere de un modelo financiero que descuente flujos de caja. Si el
modelo no existe, significa que las decisiones estratégicas ya han sido tomadas
y no es necesaria una justificacién financiera que utilice un modelo de VAN con
opciones reales. Sin embargo, se comparte la posicidn de Mascarefias (2004),
en el sentido que también resulta importante la identificacion de las opciones

reales.

2. La incertidumbre debe existir. Sin incertidumbre el valor de la opcidén es cero.
Si todo es conocido entonces la volatilidad como medida de riesgo e
incertidumbre vale cero, y por lo tanto un simple modelo de flujo de caja

descontado que calcule el VAN es suficiente.

3. La incertidumbre debe afectar las decisiones cuando la empresa esta
activamente administrando el proyecto de inversidén y esas incertidumbres deben
afectar los resultados del modelo financiero. Estas incertidumbres deben
transformarse en riesgos, y las opciones reales se pueden usar para cubrirse de

escenarios adversos y tomar ventajas en escenarios favorables.

4. La gerencia debe tener flexibilidad estratégica u opciones, para corregir

decisiones tomadas cuando estos proyectos estan siendo administrados
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activamente. De otra forma la recomendacion de Mun (2006) es que no se debe

aplicar la metodologia.

5. La gerencia debe ser lo suficientemente inteligente y creible para ejecutar las
opciones cuando sea oportuno hacerlo. En otro caso, todas las opciones reales
son indtiles, a menos que ellas sean ejecutadas apropiadamente, en el momento

preciso y en las condiciones correctas.

De acuerdo al contexto analizado se presenta un mapa de la evolucion de la

teoria de las Opciones Reales en las Inversiones Publicas.

Figura N° 05. Mapa de la literatura de Opciones Reales e Inversiones

Plblicas

Opciones Reales

Crecurplemo B | Teoria de Opciones | _ Andlisis de inversiones
Econémico N i " Puablicas
|‘ " I Anifisis Costo-Beneficio
Exbgeno Endogeno Opelones Financisras Opcicnes Reales Kaldor {1038}

Haerod (1636) Romer (1986) Ehck y Scholes {1073) Myers (1577} Hicks (1630}

Qommar (1836} Lucas {1983) teran {1972) Kesies (1294) Litte y Mivhess (1563

Setoes {12565 Baro {1005) Ce, Ross y Rublesstein (1076} Ersnnan § Sehearts (1095 Davis {1654}

Swan {1856} Rebelo {1994} Sope (1977} 8hajd y Pynciick {1825} Dasgopta, Marghin y Seq {4070)
Arom {1282 Fgihion ¥ HowS: {1080) e Donald y Segel (1968) Ao y Lind {1270}
Pheks {1063} | Haberger (1073)

I Sauite yVan der Tak {1075)
- Hanemann {1884,
E'ﬁﬂ’-’m"sgm Carsen (1‘99 1) !
Sotarapeter g:; N Metodclogias de Aplicacién Ao, Solows, Portazy, Leamer,
Baumd (1208) Luermanh {1625) Redner, Skeman (1653
Taversiones Piblcas Amcamy 1628) Bishiop y Welsh [1204)
L] en trfraesructura l Copaland y AniXaroe {2002}
Hxchaver (I1T62) Flexittidad Murn {20086}
g G’n:.anlich (o548} - Sapicton {1865)
nor y Morens-Dodson
Avs el b (2004) Apfication a Sistemas
Macionates de
I Inversion Pablica
Fortaine (1073)
ILPES {1884)
Vezio {2000}
H Treasury {2003)
Pacheco y Ostegdn (2005)
Pearce ot 21 (2007}

Fuente: “Opciones Reales en inversiones publicas”, de Sergic Hinojosa, Pp. 08.
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2.2.2 Tipos de Opciones Reales

Diversos autores coinciden con la clasificacion general de 3 tipos de opciones

reales como son:
%= Diferir/aprender
#= Inversion/crecimiento
#  Desinvertir/reducir.

Para el ILPES?®, las opciones reales se pueden dividir en seis tipos generales: (1)
opciones de crecimiento; (2) opcion de expandir la escala; (3) opcién de esperar,
(4) opcion de cambiar los insumos, productos o procesos productivos; (5) la

opcién de contraer la escala; (6) opcidon de abandono.

Se presenta un cuadro explicativo de cada tipo de opciones reales existentes:

5 . . . . .0t .z s .
Instituto Latinoamericano y de! Caribe de planificacién econdmica y social.
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CATEGORIA

Qgpcitn para
diferir

Cuadro N° 11. Resumen del Tipo de Opciones Reales

DESCRIPCION

La gerencia mantiene un alquiler o
una opcidn de compra sobre un
terreno, o recurso, valioso. Puede
esperar (x afios) para ver silos
precios de los outpuls jstifican ia
construccidn de un edificio,
instalaciones, o =i desarrolo def
terreno.

IPORTANTE
Todas las industrias extractivas
de recursos naturales;

inmobliarias;

granjas; papeleras; eic.

Tourinho (1979): “The Oplion Value of

 ANALIZADO POR:

Raserves of Natural Resources™ Waorking
Peper. University of Califernia-Berkeley.

"I ¥#man (1985): "Uroan Lang Prices under

Uncertainty®, American Ecopomic Review

|75, 3 (lun). Pp.: 505-514

McDonald & Siegel (1986): “The Value of
Waiting o Invest®. Querterly Joumsl of

Economics 1014 (Nov.) Pp.: 707-727

Paddock, Siege! & Smith (1088). *Option
Valuation OF Claims on Physicat Asaefs: The
Case of Offshore Petroleum Leases”,
Quarierly Journz! of Economics 1033
{Ago) Pp.: 475508

tngersol & Ross {1992):. “Watting to invest:
fnvestment and Uncertainty™ Jowrna! of
Business 65,1 (Ene). Pp.: 129

Tiempo para crear

La inversidn en etapas, a través de
una serie de desembolzos, creals
opcion de abandonar € proyecio a
mitad de camito sila nueva

Proyecios de =0, especisimente
farmacéuticos;

Proyectos que impliquen grandes
desamboizos durante mucho

Maxt & Pindyck (1937). “Tane to Guild, Option
Vatue, and investment Decisions®, Jowma!
of Finencief Scononics 18 (Mar.). Pp.: 7-27

Carr (1988): "The Valuation of Sequantial

fa Opc“?? informacion fusse deafavorable. tiempo: construceidn a gran Exchange Opportunities”, Journal of
{inversion por Cada etapa puede ser contemplada ‘e.scaia', pfantas ganeradoras de Finsnce 43.5 (Dic.) Pp ’1 2351256
etapas) L. ) energia, capiakrizsgo at arrancar N . -
como una opeidn sobre el valor de un negocio, et
las ctapas posterioras y valorads * " | 7 o ) o
comp una opciin compuesta Trigeorgis (1993). "Real Options and
tnteractions with Financial Flexibilty™,
Finsnciel Mensgement 22 3 (Otofie). Pp:
202-224
Si las condiciones del mercado son
més favorables que las esperadss, - Brennan & Schwartz (1985). "Evaluating
ia empresa podrd expandir 8 tndustrias d_e recu-rsos‘ naturates Matural Resource investments”, Journas! of
escala de produccidn o acelerar ja Come s mineras, Business §8,2 (Abril). Pp.: 135-157
utiizacibn de los recursos.
Opcidn para WcDonald & Siegel (1985): Minvestment and

alterar i3 escala
de las
operaciones (p.e.
expandir,
reducir, cerrary
reiniciar)

Sino ocurriese asi, se podra
reduck a escals de as
OpETHCIONES ¥ &n Cases eXIiremes
se podrian dstener fotaimente y
relniciarias cuando convenga.

Planificacidn y construccion de
productas en a2ctoras ciclicos;

foda;

Bienes de consumo; inmobtfiarias,
eic.

the Waluation of Firms When There is an
Option tu Shut Dawn"®, iniernsations!
Econcmic Review 26,2 (lun.}, pp.: 331-349

Trigeocois & Mason (1937): "Valuing
Hanagerial Fiexibiiiy™, Afidland Gorporets
Fi # ! 5,1 {Pr ). Pp. 142

'[Podyck {1988). “reversihie nvestment,

Capacity Choice, and the Value of the Firm®,
American Econarmic Revisw 13, % (Dic.) Pp.;
O68-985
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CATEGORIA.

Si las condiciones dsi mercado
descienden fueriemente, Ia
gerencia puede abandonar gs

industirias d2 caphal intensivo:
asralineas ¥ farrocarrilas;

Wyers & Maxt (1990 ). “Absndonment Vaiue

ouiputs o nputz)

producceidn). Atematvamenie, fos
mesrns cutpuis pueden fabricarse
ullizands diferentes tipos ds inputs
{fiaxibdidad det proceso ).

Opcién &
a pe D;Q:Q operaciones acluales and project Life™ Advances in Fufures and
penmanentemente y procedera s e e | Opifons Resssrch 4. Pp.: 1-21
iquidar fos activos de ls empresa E""‘,,""’S_f““?“?‘f""s-
enelmercado de segunda mano.  nyyduceifn de nusvos
producios en mercados inciertos.
Margrabe (1978): "The Vakie of an Option to
Cambios en los ouiputs: Exchange One Asszet for Another™. Journel
of Fimencs 33,1 l‘Mar) pp.: 349-360
i, @ & -
Siloe precios o la demanda varian, # n € cen l‘ma den Ty Kensmger (1987) "Adding ihe Walus of
Y gevencia pusde cambiar la woiati, p.e: elecirbnica de Actire Management into the Capital
:&insci&ﬁ e los. outputs CONsSumO, juguetes, Comp Budgeting Equation™, Miglerd Corporsis
Eﬁpfnr::od; . etertados (flexibiidad de ia de. njsaquu.mné,"au*;ns.., Finence Jaurnal 5, 1 (Primavera) Pp.: 31-42

Carnibios en jos inpuls:

Producios que dependsn
fuertemenie det suminisire de
materias primas, p.e.: petréleo,
energla etécirica, quimica,
agricolas...

Kulatilake {1988) "Valsing the Flexibilty of
Flexibte Manufacturing Systema®, ISEE

¥ tions in Er ering Mansg ')
35, 4. Pp.; 250-257

Kuiatilaka & Trigeorgis (1995) “The General
Flexibiy {o Swicht: Real Oplions Revisked™,
Internationst Jaurnal of Fingnce 6,2
{Primavers)

Opclones de
crecimiento

Una nversidntemprana {p.e. D,
arrendamienio sobre terreno no
desarroflade o resenvas
petrofiferas, adquisician
estratégica, redssfinfraestructura
de informacitn) es un premequiziio
o0 enlace en una cadena de
proyectos interrelacionados, que
posibiiten futuras oportunidades dg
crecimignto {p.e. procesos o
producios de nueva genracidn,
accesn 8 nuevos mercados,
forialecimienic d= las capacidades
internas). Come opciones
compuestas demtre del proyecio
global

industrias basadas en
infraestructura o estraisgicas,
especialimente de aka fechologia,
=D, 0 industrias con mifiples.
gensraciones o aplicaciones de
producios (p.e: informatica,
farmacetlicas. .y,

Operaciones mulinacionales;

Adquisiciones estratégicas.

&yers (1977). "Determinants of Carperate
Bnrrwm g". Journal of Financia!
fcs 5,2 (Mov) Pp.: 147175

’ /Breﬁlei & Hyefs '(198“? )Prmcrp!e; of

“|iester (1984). *Today's Options for

. |Research 3. Pp.:

Corporsie Finance . McCraw HHl. Nueva
York

Tomorrow's Growth”, Herverd Business
Revicw 62,2 (Mar). Pp..153-160
Kester (1993); “Turning Growth Optmns into
Real Asseis™ en AGGARWAL: Cepiisi
Budgeling urder Uncerteinty . Prentice Hall
Englewood Clifs, Pp.: 187-207
Trigeorgis (1988  =A Conceptua!
Framewark for Capitat Budgeting™.
Advencas in Futores and Gptions
145-167
Pmd}fck {1983} ‘!rrev&rssble hvss‘tment,
Capacity Choice, and the Vale of the Firm™,
Amenican Ecenomic Raview 78, 5 (Dic) Pp.;
969985
Chung & Charuenwong (1991} Jvestrment
Options, Asssls In Flace, and the Risk of
Stocks"™, Financial Management 20,2
{Otoiin). Pp.: 21-33

Opciones con
mitiples
interacciones

En {a vida real los proyecios
impfican a menudo un comperndio
de varias opciones, gue
favoreciendo el crecimiento en
caso de ascenso {cai) y
protegiendo en caso de descenso
{put), se presenian conjuntamente.
Su valer conbinads puede difery
de fasuma de las gpoiones
individuales {porque inleraclisn
entre: ). Pusden también
inisractuar con epciones de

fiexibidad financiers

Los proyacios ds {a mayoria de
las industrias comeniados
anteriormenie.

Trigeorgis (1993) "Real Options and
interactions with Finsnciai Flexibiity™,
Finencizl Mensgemen! 22,3 {0tefie). Pp.:
202-224 o
Brennan & Schwariz (1985): "Evalusting
Natural Resource Investments”, Journel of
Business 58,2 (Abrl). Fp.: 135157,

furdafliska & Trigeorgis (1994); “The General
Flexwibiity to Swicht: Resl Options Rewvisted™,
Internstionet Journzt of Finerce 6,2
(Primavera)

Fuente: Elaboracién propia
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Asimismo, se presenta un esquema de las caracteristicas fundamentales de los

diferentes tipos de opciones reales con casos explicativos:

Cuadro N° 12. Opciones Reales mas comunes en la empresa

(REALES]

CATEGORIASIDEOECIONE S|

LEOSTOE]
[OECIONESIREALES]

[DESCRIPCION]

EJENVIELOS)

SCALE UIP

bien
pueden crecer
rrietflarite

Las enipresas
posiclonadas
taspuds una
inversion secuencial mientras
el mercado crece,

- Alta teenologia, - | + D
Inteiiglve, - Muliinaclénatas, -
Adquisiciones estrotégicas,

! INVERSION/CRECIMIENTO

SWITCH UP

Una opcidn flexible paia
cambiar productos o procesos
tomando en cuenta un cambio
de} precio del subyacente o de
las entradas o safidas.

~ Fobricantes de hienes de
produccién limitada, - Utilities,
- Agilcultura,

s
1
'
!
i

i

SCORE UP

invirtiendo en acthvos praplos|

de una industria permiticndo &
una compaftfa entrar en otra
fndustria bajo coste: Enlazary
analsicar,

- Lompafiias con deminio de
un segmento, < Compafifas de
referencia.

!

éAPLAZAR/APREND!ZME

STUDY START

Retrasar s ihversidn hasta que
5@ tonga mas informacidn o so
esté adgulrlendo.

~Compailiss de recursos
naturales, = Desarrollo
inmobiliailo.

SCALE DOWN

Dlsminulr o anular parte del
desarrolio det proyecto si una
nueve informacidn esth
cambiando las expectativas de

rantabilidad.

- Industrias de capital
intensivo, - Servicios
financleros, - intreduceidn de
nuevos produstos, -
Cencelacion de pedidas del
sector adreo,

‘DESINVERSHIN/DISMINUCI
t
i GN

b

SWITCH DOWN

Cambiar ins alternatives de
mayor coste efectivo y de
flexibilidad de los activos a la
vista de (s nueva Informacion
olitenida.

- Fabricantes d& bisnes dé
produccidn limitads, « Utilities.

S5COPE DOWN

Ltimitar las actueciones o
abandonar las operaciones en
ung  Industria  relacionada
cuangde  no  existan  otras
oportunidades potencinles de
fegocio,

- Conglomerados,

iFuen’(e'. Opciones Financieras y productos estr

Somalo; Capitulo 16, pag. 532.

ucturados de Prosper Lamothe Femandez y Miguel Pérez

Para el presente trabajo de investigacion, se considerd 3 tipos de opciones

reales como son: Opcion de Diferir, Opcién de Expansion y Opcion de

Abandono.
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2.2.3 Aplicacion de las Opciones Reales en

diversos paises

Actualmente la metodologia de las Opciones Reales no se aplica como método

de uso generalizado para las inversiones publicas en ningun pais de América

Latina, pero si forma parte de las evaluaciones de inversiones privadas con alta

incertidumbre, especialmente en paises como en Esparia, Reino Unido, Estados

Unidos, Chile, Bogota y Peru.

Al respecto existen diversos estudios realizados sobre la aplicaciéon del método

de las opciones reales en distintos sectores de diversos paises, donde se incluye

al Peru, asi por ejemplo citamos los siguientes:

D)

En el sector de la energia eléctrica (Véase la Memoria: Desarrolio de un
mercado de Opciones y Futuros en el sector eléctrico Chileno, de

Eduardo Pollak Bakal, Santiago de Chile 1994); concluye en lo siguiente:

En una industria como la eléctrica donde los participantes buscan reducir
los niveles de incertidumbre frente a una gran cantidad de complejos
riesgos, las opciones y futuros se pueden constituir en una poderosa
herramienta para administrar dichos riesgos con una mayor flexibilidad. Si
se reconoce que el mercado de capitales de Chile es incompleto, la
creacion de un mercado de opciones y futuros para Energia eléctrica
ayudaria a completar el mercado. Segun la teoria econdmica permitiria
alcanzar un mayor nivel de bienestar de los participantes del sector
eléctrico y de la sociedad chilena en su conjunto. Este trabajo destacé las
ventajas de crear instrumentos para los traspasos de energia a costo

55



2)

marginal de generacion entre generadores, contratos a futuro de precio
nudo y opciones a consumir en un periodo de tiempo determinado. Una
condicion base para la creacion de un mercado de opciones y futuros
para energia eléctrica es que exista en el mercado eléctrico un precio
spot de la energia. El precio spot® puede ser fijado por el mercado de
competencia o mediante el criterio marginalista. El criterio marginalista
tiene como virtud la maximizacién del bienestar social. La aplicacion del
criterio marginalista trae consigo una gran variabilidad del precio spot de
la energia, lo que hace especialmente atractiva la creacion de un

mercado de opciones y futuros para el sector eléctrico.

En el sector minero (Véase: Licitacién de la mina Antamina: Evaluacion e
incentivos en el contexto de las Opciones Reales, por Alberto Moel —
Monitor de Finanzas Corporativas de Monitor Group y Peter Tufano de

Harvard Business School); concluyen en lo siguiente:

En 1996, el gobierno peruano privatizdé una serie de activos de propiedad
estatal, como parte del programa de privatizacién del pais. Uno de ellos
en ser privatizado fue la mina Antamina, un yacimiento polimetalico a
unos 500 kilometros al norte de Lima. El adjudicatario tendria dos afios
para explorar la propiedad antes de decidir si 0 no desarroliar el sitio de la
mina. Esta capacidad de esperar y ver, dio lugar a la clasica opcion de
desarrollo, que los licitadores deberian incorporar en su valoracién al

realizar sus propuestas.

® Precio Spot: Precio corriente de un activo en el mercado. Es el precio en el cual se negocia un
determinado activo en el mercado al contado o mercado fisico.

56



Lo que hace Unica la oferta de Antamina, no es la valoracion del proyecto
per se, sino mas bien la opcidn real incluido en las bases de la licitacion
establecido por el Gobiemo Peruano, y las consecuencias resultantes del
comportamiento de los oferentes. En efecto, las reglas de la subasta
decia que las empresas deberian de presentar tanto la prima de la
opcion y el precio de ejercicio de la opcion real de desarrollo de la

propiedad.

Este aspecto novedoso de la operacion era el tipo de la prima solicitada
por el gobierno peruano, preguntando esencialmente a los licitadores
consignar la prima que pagarian y el precio de ejercicio (comprometiendo
gastos de desarrollo) para esta opcion real. Esta estructura dio lugar a los
incentivos que afecté la cantidad que las empresas podrian ofrecer, sus
preferencias entre la prima de licitacion y el precio de ejercicio, la
identidad de los ofertantes, la probabilidad del desarrollo final, y la

probabilidad de una renegociacion del contrato a posteriori.

Al respecto, el gobierno peruano tuvo 3 ofertas para Antamina,

anunciando al ganador el 12 de julio de 1996.

La fima que presento su oferta fue RTZ y CRA Ltda. Que ofrecid $17.5
millones de doélares como prima inicial, y la cantidad de $900 millones de

compromiso en inversiones.

Noronda, la segunda gran compaiiia que también ofrecié $17.5 millones y

un compromiso mas generoso, de $ 1,900 millones en inversiones.
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Pero el ganador fue la pequefia compaiiia Rio Algom/innet Partner ship,
que ofrecié $20 miliones y la cantidad de $ 2,500 millones de compromiso

en Inversiones.

En una ajustada conferencia en el mismo dia de la anunciacién del
ganador; Rio Algom Ltd. and Innet Mining Corp, dijeron que ellos
intensificarian el gasto cerca de $ 1 billon para el desarrollo de su nueva
compaiiia peruana de cobre: “Si esto no resulta, nosotros perderemos
nuestra inversion inicial”. Evidentemente, el Joint venture’ de ambas
compaiiias estuvieron conscientes de las opciones incluidas en las bases
de la licitacion, sefialando que no tenian intencion de parar la inversién
del compromiso de $ 2.5 millones, pero que una inversion razonable seria
de $ 1 billén. Ellos querian transmitir este conocimiento a los analistas de
seguridad y asegurar que ellos no percibieron un pago excesivo por la
" mina. El ganador evidentemente, entendi6 la naturaleza de la oferta de
las opciones y siguid una estrategia de oferta consistente con su

prediccion.

El poder de las opciones reales, de andlisis en relacién con la teoria de
juegos simple, promete ayudarnos a comprender mejor no sélo como las

cosas se valoran, sino también como los gerentes se comportan frente a

7 Una empresa conjunta o joint venture es un tipo de acuerdo comercial de inversién conjunta a
largo plazo entre dos o mas personas (normalmente personas juridicas o comerciantes). Una joint
venture no tiene por qué constituir una compafiia o entidad legal separada. En castellano, joint
venture significa, literalmente, "aventura conjunta” o "aventura en conjunto". Sin embargo, en el
ambito de lo juridico no se utiliza ese significado: se utilizan, por ejemplo, términos como alianza
estratégica y alianza comercial, o incluso el propio término en inglés. El joint venture también es
conocido como "riesgo compartido” donde dos o mas empresas se unen para formar una nueva
en la cual se usa un producto tomando en cuenta las mejores tacticas de mercadeo.
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3)

la flexibilidad de una inversion. En este caso la perspectiva de las
opciones reales nos ayuda a entender como las empresas ofertan en un
proyecto de inversion, asi como a predecir qué tipo de problemas pueden

surgir en el futuro.

Opciones reales: Disefio de un edificio de parqueo, extrapolado del
proyecto Bluewater en Inglaterra (Véase: Valoracion de opciones reales
mediante hoja de célculo de Richard de Neufville, L. M. ASCE, Stefan

Scholtes y Tao Wang - 2003).

Este ejemplo muestra la facilidad de manejo y la transparencia de la
metodologia, a través del uso de la hoja de calculo, el caso que se
presenta es el disefio de un edificio de parqueo, inspirado en el proyecto
“Bluewater” de Inglaterra; el tema consiste en identificar la flexibilidad del
proyecto para disefiar los niveles de un edificio de parqueo situado al
lado de un nuevo centro comercial, en una regién que se encuentra en
pleno crecimiento debido al crecimiento poblacional. Este caso cuenta el

analisis de valorar la flexibilidad del proyecto:

Flexibilidad: Los disefiadores pueden disefiar los cimientos y las
columnas en el edificio original de tal manera que niveles adicionales de
parqueo puedan ser anadidos facilmente. El caso asume que hacer esto
anadird 5% al costo inicial de la construccion. El valor es el precio de
hacerse a la opcion real de ampliar en un futuro el edificio, el derecho

pero no la obligacion de hacerlo.

Mas alia del valor esperado de la opcién, la flexibilidad obtenida al

construir pequefo inicialmente con la opcidn de ampliar tiene varias
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4)

ventajas. El método de hoja de calculo para analizar el valor de las
opciones genera datos que muestran dichas ventajas, mientras que las
aproximaciones financieras se centran en el calculo del valor de la
opcion. En este caso el analisis documenta el disefio flexible de un

edificio de parqueo de varios niveles:

» Reduce la maxima pérdida posible, es decir, el Valor en Riesgo;
* Incrementa al maximo posible la ganancia esperada;

» Mientras mantiene la inversion inicial baja.

El caso de estudio muestra que un modelo de hoja de cdlculo para la
valoracién de opciones reales es facil de usar y provee informacién sobre
la manera en la cual un disefio flexible minimiza la exposicién al riesgo
mientras maximiza el potencial de ganancia en circunstancias favorables.
Comparado con métodos alternativos que requieren de matematicas
avanzadas y conceptos financieros, que se centran en el valor esperado
de una opcidn ignorando la manera en que las opciones cambian Ia
distribucion de los resuitados, la metodologia de hoja de calculo es

sencilla de usar y mas util, segun refieren.

Opciones reales en Acuicultura (Véase: Opciones Reales en la
Valoracion de Proyectos de Inversién en Acuicultura, de Pardo Sempere,
Loreto - Catedra de Economia Agraria, Facultad de Veterinaria,
Universidad de Cérdoba; Rodriguez Alcaide,José - Catedra de Economia

Agraria, Facultad de Veterinaria, Universidad de Codrdoba; Rodriguez

60



5)

Zapatero, Maribel - Catedra de Economia Agraria, Facultad de

Veterinaria, Universidad de Cérdoba).

La metodologia de opciones reales, fue aplicado a un proyecto de
inversion de jaulas flotantes para la produccién de doradas en mar
abierto, que permitid incorporar la flexibilidad empresarial a la evaluacion
de dicho proyecto. Con ello han podido obtener el momento idéneo para
ejecutar el proyecto, la capacidad de aumentar la produccion, de
reducirla, asi como abandonar el proyecto. En concreto, su valoracion ha
permitido concluir que el proyecto es altamente viable, pudiendo
ampliarse hasta 10 jaulas, reducirlo en el escenario mas pesimista y no
considerandose la posibilidad de abandonarlo. Finalmente matizar que
las opciones reales tiene el potencial no sélo de ayudar a integrar el
presupuesto de capital con la planificacién estratégica, sino también a
ofrecer un método consistente de analisis de la totalidad de la direccion

empresarial (Trigeorgis, 2000).

Opciones Reales en Acuicultura (Véase: "Opciones Reales en la
valoracion de Proyectos de Inversidén Acuicolas”, trabajo de investigacion
para optar al grado de: licenciado en ciencias econdmicas vy
administrativas Adolfo Alexis Farfal Saez y Pablo Alberto Guajardo

Sanhueza — Universidad de la Frontera de Chile:

El estudio evalla, por medio de tres técnicas diferentes, un valor presente
neto confiable. Por lo que recogen los resultados obtenidos a través de la
técnica tradicional del valor actual neto, contrastandolos con las técnicas

emergentes:
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Cuadro N° 13. Comparacion del VAN con las diferentes metodologia
utilizadas

Técnica Valor Actual Neto

Valor actual Neto $32.713.610,2

" Black Scholes VAN ESTRATEGICO : $53.106.783,2
&3

S % |Bioomial VAN ESTRATEGICO : $50.834.776,07
O o

Simulacion de Monte Caslo $ 34.252.665.90

Fuente: Trabajo de investigacion de la Universidad de la Frontera de Chile.

De los resultados que obtuvieron, se puede evidenciar que con los
métodos tradicionales se tiene un valor actual neto positivo, pero este
modelo no incorpora al modelo el riesgo econémico asociado a este tipo
de industria, ademas no considera la flexibilidad operativa para aceptar
la opcién de prolongar el proyecto durante tres afios mas de ejecucion.
Este modelo no captura la flexibilidad operativa de esperar e invertir
después, de acuerdo a como se vayan comportando los precios y el costo

de la tecnologia necesaria para esta industria.

La volatilidad del proyecto lo calcularon en base a precios histéricos

(2002 al 2004), donde hallaron el valor de la volatilidad de 29%.

Cuando aplicaron opciones reales utilizaron dos métodos; Black Scholes
y el Método Binomial. El valor actual neto estratégico esperado fue de
$53.106.783,2 segun Black Scholes, valor que capturd el riesgo

economico que afecta ciertas variables del proyecto.
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La segunda técnica el método binomial, donde los resultados se inclinan
positivamente hacia la opcién de prolongar por tres afios, debido a que €l
valor de la opcidn es altamente significativa con respecto a su precio de

ejercicio, lo que justifica la prolongacién del proyecto.

Finalmente, la viabilidad econdomica del proyecto lo midieron con el
método de Montecarlo, porque segun los autores esta técnica, recoge de
manera apropiada el riesgo econdmico presente en la inversion.
Calcularon la desviacion estandar de acuerdo a la volatilidad histérica en
los precios, vy llevaron a cabo la simulacion Montecarlo a través de

variables aleatorias.

Aunque todos los resultados dieron factible la opcion de prolongar, sélo al
aplicar estos métodos conjuntamente se puede reducir la incertidumbre
de los tomadores de decisiéon, debido a que muchas veces estos ven
truncados sus proyectos de inversidn por basarse Unica y exclusivamente
en las herramientas tradicionales de valoraci'én, y por ende, se estan

limitando a formar parte activa del mercado.

Las conclusiones a las que llegaron los autores de la tesis citada es que
las opciones reales no son una herramienta separada, sino un
complemenfo a las herramientas actuales de valoracion de proyectos de
inversion, que ayuda a tener una mejor vision estratégica al proyecto a

analizar.

Opciones reales en el sector de Telecomunicaciones, (Véase: Aplicacion
de opciones reales en las telecomunicaciones: el caso de una red de

banda ancha Revista Soluciones de Postgrado EIA, Numero 1. p. 45-60.
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Medellin, enero de 2008, por Diana Maria Cardona Londofio/ Rafael
Alberto Herrera Restrepo). Este trabajo muestra un ejemplo de un
proyecto que pasa de la indiferencia a la viabilidad financiera solo por

evaluar la opcién real que posee.

E! grado de competencia que se observa en la actualidad en algunos
sectores econdmicos incrementa los grados de riesgo de las inversiones;
una empresa puede ser mas competitiva en el mercado en el que opera
si utiliza las herramientas financieras adecuadas para cuantificar los

niveles de incertidumbre.

Este trabajo identifica situaciones que se dan en la practica, que son

evidencias de utilidad de las opciones reales. Ejemplo de ello son:

- La decision del momento en el cual se debe entrar a operar en un

mercado en el que previamente se adquirié una licencia.

- La compra por parte de grandes compafiias de empresas mas

pequenas, en lugar de operar en mercados de alta incertidumbre.

En este caso las grandes compafias al comprar las empresas estan
pagando la opcién de ampliacién futura en el caso de que tales mercados

se vuelvan mas atractivos.

- Invertir en infraestructura por un valor mayor a su costo econémico
(precio en condiciones normales + prima), para poder contar con la
posibilidad futura de devolver esta infraestructura en el caso en que las

condiciones del mercado no sean las éptimas para realizar la inversion.
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A mayor riesgo implicito en un proyecto, es decir, mayor desviacién
estandar, mayor es el valor de las opciones reales, ya que existe la
expectativa de obtener grandes ganancias. Esto puede cambiar los
patrones tradicionales en las decisiones de inversidén, puesto que las
empresas pueden interesarse en negocios mas riesgosos, que son los

que arrojan un mayor valor.

En coyunturas de inestabilidad macroecondmica es importante contar con
la herramienta de las opciones reales, porque en esos momentos cobra
valor la opcién de esperar a que las condiciones estén mas claras para

que el inversionista decida llevar a cabo su proyecto.

El objetivo de ese trabajo fue determinar la viabilidad de implementar una
red de banda ancha en la ciudad de Armenia, teniendo en cuenta los
retornos no solo de los servicios que iniciaimente se prestan por medio de
esta tecnblogia, sino también las posibilidades que representa la opcién
de poder prestar otro tipo de servicios como television por demanda, en el
futuro. Para el desarrollo de este objetivo los autores describieron las
generalidades de la banda ancha, los servicios que pueden prestar y su
estado actual de desarrollo en el pais. Después construyeron un modelo
financiero y evaluaron con la metodologia tradicional de Flujo de Caja

Libre Descontado (FCLD).

Por ultimo y después de desarrollar tedricamente el concepto de opciones
reales, valoraron la alternativa de prestar en el futuro el servicio de
television por demanda, aplicando las opciones de expansion,

encontrando que este tipo de opcidén incrementa el valor del proyecto de
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la construccion de una red de banda ancha en una ciudad intermedia

Colombiana como Armenia.
A modo de conclusion

Como se aprecia, la metodologia de las opciones reales proporciona un marco
analitico para evaluar correctamente los proyectos de inversiéon que involucran
algun grado de flexibilidad en su fecha de iniciacion, proceso productivo y
eventual cierre. Esto ha cobrado particular popularidad en el area de los recursos
naturales. En los ultimos anos, sin embargo, las opciones reales también han
sido utilizadas para analizar el desarrollo de patentes de invencién, la decisién
de transar acciones en la bolsa y la determinacién de introducir nuevos
productos o procesos productivos, entre otras muchas aplicaciones. Cabe
sefalar que su uso de manera oficial en la evaluacién de inversiones publicas no
se ha generalizado, sin embargo se espera que para futuro se incluya esta
metodologia, que ha sido y esta siendo utilizada en el sector privado asi como
en operaciones de licitacién publica como el caso de la privatizacion de la Mina
Antamina. Asi también es importante resaltar que el ILPES, ha desarrollado un
manual de Evaluacién de inversiones bajo incertidumbre: teoria y aplicaciones a

proyectos en Chile - 2009, donde incluyen el analisis de las Opciones Reales.

A continuacién se presenta un esquema de la caracterizacién de los sistemas de

inversién publica en diversos paises:
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Cuadro N° 14. Resumen del tipo de metodologias de evaluacion en el
marco del SNIP en diversos paises del mundo

Pais Administracién - Metodologias Tasa Social | Impactos Analisis de Riesgoe | Opciones
Principales de Disuibutives Incertidumbre Reales
Descuente
Espafia | Ministerio de Economia | a) Costo-beneficio Nose No requeridos | No requeridos No
y Hacienda b} Cesto eficiencia conoce
Estados | The White House a) Costo-beneficio | Variable en | Requeridos Requerido de No
Unidos b) Costo eficiencia | funcion del manera general
horizonte de
evaluacién
Reino | HM Treasury 2) Costo-beneficio | Variable en | Requernidos Requerido de No
Unido b) Costo eficiencia | funcidn del manera especifica
horizonte de
evaluacidn
Chife MIDEPLAN a) Costo-beneficio | Fija durante | Norequesidos | No requerido No
D) Costo eficiencia | todo el
horizonte de
evaluacién
Pesi MEF 2) Costo-beneficio | Fija durante | No requeridos | No requerido No
b} Costo eficiencia | todo el
horizonte de
cvaluacion

Fuente: Opciones Reales en inversiones pUblicas: Revision de literatura, desarrolios conceptuales y

aplicaciones; por Sergio A. Hinojosa — Setiembre 2008.

Para complementar el marco conceptual, se construyé un mapa donde

se

presenta la teoria general y especifica que respalda el presente trabajo de

investigacion y que se desarroll6 ampliamente en el marco teérico.
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Figura N° 06. Mapa Conceptual
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Fuente: Elaboracién propia
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2.3 MARCO TEORICO

2.3.1 Soporte tedrico de la investigacion

Teoria General y Teoria especifica

La diferente bibliografia consultada, nos permite deducir que la teoria general
soporte tedrico de la investigacion son las opciones financieras, cuya
metodologia de valuacion utiliza las opciones reales que viene a ser la teoria

especifica.

A diferencia de las opciones financieras, la opcion real no es la compra o venta

de un activo financiero, sino la toma de una decisién de inversion.

Copeland y Antikarov (2001), definen a las Opciones Reales como “Un derecho,
pero no una obligacién, de tomar una accién a un determinado costo por un

periodo determinado”.

La caracteristica principal de las opciones reales, es que permite valuar la
flexibilidad de las inversiones y las decisiones gerenciales durante el desarrollo

de la inversion.

A lo largo de la vida de un proyecto de inversion la empresa tiene la posibilidad
de tomar decisiones para adecuarse a las distintas situaciones que se presentan
y de esta manera aumentar las ganancias esperadas de la inversion o reducir

posibles pérdidas.

En ese sentido, Benaroch (2001 — 2002), diferencia entre dos conceptos de
valor actual: Por un lado, denomina Valor Actual Neto Pasivo (VANF) al Valor

actual neto tradicional es decir, al valor actual de los flujos de fondos futuros de
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la inversién menos su costo. Asimismo, denomina Valor actual neto activo
(VAN*) al Valor actual neto calculado con las Opciones Reales que pueda

contener el proyecto de inversion: VAN,

Para calcular el valor de las Opciones Reales, se utilizan las técnicas de
valuacién de Opciones Financieras, los elementos principales de las Opciones
Reales son: El Activo Subyacente, el precio de ejercicio, los dividendos, el

vencimiento, la desviacion y la tasa de interés.

El Activo subyacente, La identificacion del activo subyacente va a depender de
qué opcion se esta analizando. Mientras que en una opcion de diferir, el activo
subyacente es el valor actual de la inversion que se planea realizar, en el caso
de una opcién de abandono, es el valor de la inversion que se esta realizando y

se desea abandonar.

El Precio de ejercicio, es el costo asociado a la accion que se desea tomar.
Nuevamente va a depender del tipo de opcién. En una opcion de diferir el precio
de ejercicié, es el valor actual del costo de la inversion que se planea realizar,
mientras que en una opciéon de abandonar, es el valor de venta de los activos

comprometidos en la inversidn.

En los modelos de valuacion de opciones financieras, se considera la posibilidad
de que el activo subyacente pague un dividendo periddico, lo cual modifica el
valor de la opcién. Algo similar sucede con las Opciones Reales, donde el valor
de los dividendos esta dado por los flujos de fondos que se pueden ganar o
perder en cada periodo. En las opciones de diferir, muchas veces se puede
considerar que al postergar la inversién se pierden los flujos de fondos de cada

periodo en que no se invierte. Ese flujo de fondos se considera como el
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dividendo que se pierde por no ejercer una opcién de compra sobre una accién

que paga dividendos.

El vencimiento de las opciones esta dado por el periodo durante el cual la
empresa tiene la posibilidad de ejercer la opcién, es decir, el periodo durante el

cual tiene vigencia el derecho de tomar una decision sobre [a inversion.

La desviacién se mide, al igual que en las opciones financieras, por la varianza

del activo subyacente, en este caso, el valor del proyecto.

Por dltimo, el modelo utiliza una tasa de interés que al igual que en la valuacion

de opciones financieras, es la tasa de interés libre de riesgo.

Para cuantificar el incremento en el valor de un proyecto originado en las
Opciones Reales, que se presentan en el mismo, suelen utilizarse las técnicas
de valuacion de Opciones Financieras, las cuales estan ampliamente difundidas
desde mediados de la década del *70. Por lo tanto es recurrente declarar que la
metodologia de las Opciones Reales se basa en la Teoria de las Opciones
Financieras, en ese sentido se presentara un breve analisis de las Opciones
Financieras como sustento base para definir las Opciones Reales tema del

presente trabajo de investigacion.

Las Opciones Financieras, se encuadran dentro de un tipo particular de activos
financieros denominados “Instrumentos derivados”. El valor de un derivado
depende del valor de otro activo mas elemental sobre el cual estd basado el
mismo, denominado activo subyacente. Es decir, que el valor de un derivado se

deriva del valor de otro activo mas elemental.
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En ese sentido, se puede generalizar que las Opciones son contratos bilaterales
mediante los cuales una parte paga una suma de dinero a la otra para adquirir el
derecho (la opcidn) de realizar una transaccion (compra-venta) determinada o

reclamar una suma de dinero en el futuro.

En los mercados financieros, existen diversos tipos de opciones de acuerdo a
cierfas caracteristicas que pueden presentar las mismas, pero la exposicion se
centrara en los tipos mas conocidos, que son justamente los que se utilizan en la

Teoria de Opciones Reales:

Cuadro N° 15. Clasificacion de opciones

1

f : >|AMERICANA

—> |DE COMPRA (CALL}}—— |
T Ls/kumor

OPCIONES S :

| L T AMERICANA

L>|peventa(Put) |— |
s b=—>FuUROPEA

Fuente: Elaboracién propia

Opciones de Compra (Call Option).- Es un contrato bilateral mediante el cual

una de las partes (el tomador) paga una suma de dinero (la prima), a la otra (el
lanzador) para adquirir el derecho de comprarie un determinado activo (el activo
subyacente), en una fecha futura o hasta una fecha futura establecida en el
contrato (la fecha de expiraciéon) y por un precio estipulado al momento de la
contratacion (el precio de ejercicio).

Es claro inferir que el tomador tiene el derecho de comprar y no la obligaciéon de

hacerlo.
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Al pagar la prima, el tomador adquiere un derecho: comprar el activo bajo las
condiciones del cohtrato, pero no esta obligado a realizar dicha compra. Cuando
un tomador decide comprar bajo las condiciones del contrato, se dice que ejerce
la opcion.
Logicamente, el tomador comprara el activo subyacente de acuerdo con las
condiciones de la Opcidn (es decir, ejercera su contrato), siempre que el precio
de ejercicio (el precio que pagara) sea menor al precio de mercado del activo
subyacente (el precio que pagaria si lo compra directamente en el mercado).
Como contraparte aparece el lanzador, quien una vez que recibié la prima, esta
obligado a realizar la venta del subyacente bajo las condiciones de la Opcién (si
asi lo desea el tomador).
De este modo, el tomador compra un derecho vendido por el lanzador, quien al
cobrar [a prima se carga con una obligacion.
Cabe sefialar que el mismo nombre del contrato estd directamente vinculado a
su principal caracteristica: al pagar la prima se adquiere la opcién de comprar.
Respecto al activo de negociacién, éste puede ser cualquier activo en que
incurran las partes interesadas como una tonelada de café, un euro, una accion
de una empresa, un condominio, un proyecto de inversion, etc.
En la opcidn de compra se ha mencionado que el tomador puede hacer uso de
su derecho “en una fecha futura o hasta una fecha futura”. La diferencia
distingue entre las Opciones Europeas de las Americanas.

a) Call Europea.- Cuando decimos que un tomador puede ejercer la opcién

en una fecha futura determinada, estamos implicando que solamente

podra utilizar su derecho en ese momento (en la fecha de expiracién o
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vencimiento) y no antes ni después del mismo. Este es el caso de una
opcién Europea.

b) Call Americana.- Por otra parte, cuando el tomador puede ejercer su
contrato hasta una fecha futura determinada, queremos decir que podra
utilizar su derecho desde el momento en que paga la prima y hasta la
fecha de expiracién. En este caso decimos que la opcién es americana.

Las opciones americanas dan mas oportunidades que las europeas: en ambas
se puede ejercer en la fecha de vencimiento, pero en las americanas, ademas se
puede ejercer antes. Es decir, que el derecho que brindan las opciones
americanas es mayor al que otorgan las europeas. Por ello, en general las
opciones americanas son mas caras que las europeas, es decir que la prima que
hay que pagar para obtener una opcién americana es superior a la prima de una
opcidon europea con las mismas caracteristicas (fecha de expiracién, precio de
ejercicio y activo subyacente).

Pay off Opciones de Compra

El tomador de una opcién de compra (ya sea europea o0 americana), ejercera su
derecho siempre que el precio de mercado del activo subyacente sea superior al
precio de ejercicio pactado en el contrato.

Si llamamos X al precio de ejercicio y S; al precio de mercado en el momento t,
entonces, el tomador ejercera su opcidn sdlo si S>X (Precio de mercado mayor
a precio de ejercicio). El resultado por el ejercicio sera la diferencia entre estos
dos valores S; — X, ya que el tomador paga X y recibe un activo que vale S; (Si lo
vende de manera inmediata, convierte en dinero este monto).

Caso contrario, si S; £ X (Precio de mercado menor o igual al precio de

ejercicio), el tomador no ejercera su opcion y el resultado sera nulo.
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Se presenta el resumen de lo anterior:
Si se ejerce una opciéon de compra en el momento t, el resultado por ejercicio
esta dado por:

Cuadro N° 16. Resultado por ejercicio de una opcién de compra

max(s, - x0)= % si S X
Donde: b~ 5 =X

S, 2 prec‘iq dg marcado, al momento 1, del aclivo subyacents.
X : precia dé ejercicio de la apcion de compra. ’

Si definimos a T, como el momento de expiracion de ia opcion, tenemos que una
opcién europea s6lo puede ejercerse cuando t = T, entonces en la féormula
anterior deberiamos de reemplazar S; por ST. Pero la definicién anterior es
general ya que indica que t es el momento en que se ejerce la opcidn y si se
trata de una opcién europea, es obvio que solamente podra ejercerse cuando
t=T.
Siendo el precio de ejercicio fijo, determinado por las condiciones del contrato, la
variavble que determinara en definitiva el resultado por ejercicio es el precio de
mercado de subyacente al momento t : S;. Este valor es incierto al momento en
que se realiza el contrato, pero podemos énalizar cudl seria el resultado por
.gjercicio para cada posible valor de S;. Suele utilizarse para ello un grafico que
representa el pay off como una funcion del precio de mercado del subyacente al
momento t:
“ Para cualquier valor de S, inferior a X la funcién vale cero.
# A partir del valor Si=X, por cada unidad que aumenta S; la funcién
aumenta en una unidad, formando de esta manera un angulo de 45
grados con el eje de abscisas.
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Figura N° 07. Pay off Opcion de Compra
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Opciones de Venta (Put Option).- Es un contrato bilateral mediante el cual una
de las partes (el tomador) paga una suma de dinero (la prima) a la otra (el
lanzador) para adquirir el derecho de venderle un determinado activo (el activo
subyacente), en (o hasta) una fecha futura establecida en el contrato (la fecha de
expiracién), por un precio estipulado al momento de contratacion (el precio de
gjercicio). Por lo tanto el tomador tiene el derecho, pero no la obligacion, de
vender el subyacente bajo las condiciones del contrato.

El tomador ejercera la opcion (es decir, vendera de acuerdo a las condiciones de
la misma) siempre y cuando esa decision redunde en un beneficio. Esto ocurrira
cuando al momento del ejercicio el precio de mercado del activo subyacente sea
menor que el precio de ejercicio acordado en la opcion. De esta manera, el
tomador vendera el activo mediante el Put a un precio superior (el precio de
gjercicio) del que podria venderio en el mercado.

Put Europea.- Una opcion de venta sera europea si puede ejercerse unicamente
en la fecha de expiracién. Es decir, que el derecho que brinda la Opcién puede

utilizarse unicamente en la fecha de expiracién del contrato, ni antes ni después.
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Put Americana.- Si el ejercicio del derecho que brinda la opcidén para vender el
subyacente puede ejercerse en cualquier momento desde que se adquiere el
Put, y hasta su vencimiento, diremos que se trata de una Opcién de Venta
americana. Este tipo de contrato corresponde a la expresién “hasta una fecha
futura” de la definicién.

Por lo tanto, una opcion europea implica tomar la decisién sobre el ejercicio en la
fecha de vencimiento del contrato. En este caso, si se trata de una Put, el
tomador ejercera sélo si el precio de mercado en la fecha de vencimiento es
inferior al precio de ejercicio estipulado en el contrato.

Por el contrario,. en una opcidn americana, la decisién sobre el ejercicio debe
tomarse cada dia desde que se paga la prima y hasta la fecha de expiracion. En
cada momento, el tomador deberia analizar si le conviene mantener la opciéon o
ejercerla, es decir, que debera analizar si la opcidon vale mas viva
(manteniéndola) o muerta (ejerciéndola).

En ese sentido, el tomador, de una opcidén de venta americana, esperara a que
el precio de mercado caiga por debajo del precio de ejercicio, para poder ejercer
la opcién.

Pay off Opciones de venta

Al contrario que las Call, las opciones de venta seran ejercidas siempre y cuando
el precio de mercado del subyacente sea inferior al precio de ejercicio.

Utilizando la notacién definida anteriormente, (X — Precio de ejercicio y S, —
precio del subyacente al momento t), el tomador ejercera la Opcién siempre que
S; < X (precio de mercado mayor a precio de ejercicio). Asi, mediante el ejeréicio,

vendera por X un activo valorado en un monto menor S;. Si compra el activo
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subyacente en el mercado, inmediatamente antes de ejercer la opcion, entonces,
su resuitado sera una ganancia de X — S; (paga S, y recibe X).

En caso de que el precioc de mercado sea superior o igual al precio de ejercicio
(S&X), el tomador no ejercera la opcion y su resultado sera nulo:

Cuadro N° 17. Resultado por ejercicio de una opcién de venta

Et resuftado por ejercicio (pay off} de una opcién de venta, en el mo-
mento §, esid dado: :
max(X ~5,;0) = {G g si
> 4

I W
o

s 4fd

S, : precio de mercado, al momento i, del active subyacenie.

X : precio de sfercicio de Ia opeidn de compra.

Fuente: Evaluacion de inversiones de Bacchini, Fronti y Marquez.

En opciones europeas el ejercicio tendra sentido solamente cuando t=T. El
resultado por ejercicio dependera del precio del subyacente en el momento que
se ejerza la opcion, ya que el precio de ejercicio esta fijo de acuerdo con las
condiciones del contrato. |

El valor de S, es incierto cuando se adquiere la opcién, en el momento cero, por
lo cual también lo sera el resultado por ejercicio. Sin embargo, se puede analizar
cual seria el resultado que se obtendria para cada posible precio del subyacente.

El detalle se muestra en el gréfico siguiente:
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Figura N° 08. Pay off Opcién de Venta
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4 Si S, es mayor al precio de ejercicio X, entonces, no se ejercera la opcion
y el resultado sera nulo.

4 En caso de que S; sea menor al precio de ejercicio X, el resultado sera X
- S, lo cual constituye una recta que corta ambos ejes en el valor X,
formando de esta manera un angulo de 45 grados con los dos.

Modelos de Valuacién de Opciones.- Un modelo, es una simplificaciéon de la

realidad, y como tal, se basa en supuestos, que recortan la realidad para hacer
mas sencillo el estudio de ciertos fendmenos, haciendo foco en las
caracteristicas mas relevantes y descartando aquéllas que no impactan de

manera decisiva en el fendmeno que se esta analizando.

El objetivo de las Opciones Financieras es estimar el valor de las Opciones, es
decir cuanto deberia de pagarse en concepto de prima para adquirirla. Las
variables que inciden en el valor de una opci6n son:

1. El tipo de opcién (Factor endégeno)

2. El precio de ejercicio (Factor endégeno)

3. Lafecha de expiracion (Factor endégeno)

4. El precio del activo subyacente (Factor exdgeno)

5. La variabilidad en el precio del subyacente (Factor exégeno)
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6. Ciertas caracteristicas del modo de negociacién de la Opcién (Factor
exdgeno)

7. Latasa de interés libre de riesgo (Factor exdgeno).
Las 3 primeras estan estipuladas en un contrato de Opcién financiera, pero en el
caso de las Opciones Reales, el precio de ejercicio sera el costo de la inversion
que se supone conocido, mientras que el tipo y la fecha de expiracién
dependeran del caso puntual analizado.
Respecto al precio del subyacente, en l[as opciones financieras puede
observarse el mismo en el mercado; en las opciones reales, sera generalmente
el VAN del proyecto (o el valor actual de los flujos futuros), el cual se supone que
ha sido calculado.
Si bien el valor es conocido, su comportamiento futuro es incierto y esta
directamente relacionado con la variabilidad del mismo (quinto factor). Por lo
tanto deberan de hacerse supuestos sobre esta variable. La volatilidad en el
precio del subyacente (el valor del proyecto para las Opciones Reales), sera el
factor fundamental determinante del valor que posee una opcion determinada.
Sobre el sexto y séptimo factor, viene a ser la forma como se negocian el activo
subyacente como la opcion y que impactaran de manera decisiva en el valor de
la opcién.
Finalmente, la tasa de interés a la cual se pueda tomar dinero prestado o colocar
depositos sin riesgo, sera fundamental para determinar el precio de una opcidn,
siendo importante el comportamiento de estas tasas a lo largo del tiempo.
Bajo este esquema la metodologia de las Opciones Financieras, simplifican sus
modelos bajo los siguientes principales supuestos para la negociacién del

subyacente:
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—- Eficiencia y profundidad de los mercados, en la mayoria de los modelos
de valoracidn de opciones, se asume la hipétesis de un mercado eficiente
para el subyacente. Esto significa que los precios del subyacente
incorporan automaticamente toda la informaciéon relevante sobre dicho
subyacente. Si el mercado es eficiente, la variaciéon de los precios sera
totalmente aleatoria ya que se producira sélo cuando aparezca nueva
informaciéon en el mercado, por eso se dice que en el mercado eficiente
los precios siguen un paseo aleatorio (randon walk). Por lo tanto si el
mercado es eficiente, la distribucion estadistica de los precios se
aproximara a una distribucién normal.

— Se pueden realizar ventas en descubierto del activo subyacente por
volumenes ilimitados sin sancion ni costo alguno.

-~ No hay oportunidades de arbitraje, las primas estimadas para las
opciones impiden el arbitraje entre una compra (o venta) de dichos
contratos y una cartera de réplica, formada por posiciones en el
subyacente y en el activo libre de riesgo.

- Se puede tomar y colocar fondos por cantidades ilimitadas a la tasa libre
de riesgo, la cual se considera constante a través del tiempo y para todos
los vencimientos.

— No hay costos de transaccidn ni impuestos que afecten las operaciones.

Bajo estos supuestos se presentara el detalle de los modelos cominmente
utilizados en las negociaciones de Opciones Financieras, que serviran de marco

para nuestro analisis de opciones reales:
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. Modelo Binomial de Valuacién: Un periodo

Se presentara el detalle del modelo solo para un periodo de valuacion, ya que
para nuestro analisis de opciones reales sé6lo se considerara un solo periodo de
valuacién especialmente cuando apliquemos la Opcién de Diferir, Expandir y
Abandonar. Es necesario aclarar que ese modelo se replica para “n” periodos
cuyo analisis es mas complejo pero utilizado cominmente para la valoraciéon de
las Opciones Americanas mas no para las Opciones Europeas.

Supuestos del Modelo

El modelo se define bajo un esquema Binomial, es decir solamente 2 situaciones
pueden darse al vencimiento de la opcién: el precio del activo subyacente sube o
el precio baja.

Si el precio del activo subyacente en el momento en que se adquiere la opcion
“momento cero”, es S,, entonces en el momento del vencimiento (momento uno)
el precio puede ser S% (menor a S;) o SY; (mayor a S,)°. Graficamente se
presenta el modelo del arbol Binomial:

Cuadro N° 18. Modelo Binomial

& |
» - N

j-.?)

&

8

Cada uno de estos resultados puede darse con una probabilidad determinada, la
cual esta condicionada por el valor del subyacente en el momento cero. Mientras

que la notacién de probabilidades condicionales es la siguiente:

® Los superindices u y d, provienen del inglés up y down.
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P(S=s|S,=8)=p i y P(S =s!|S, =5,)=1-p

Notacién que significa:
La probabilidad de que S; tome el valor S*, sabiendo que S, tomé el valor S, es
igual a p; y la probabilidad de que S; tome el valor S°, sabiendo que S, tomé el

valor S, esiguala 1 —p.

1l. Valuaciéon mediante cartera de réplica

La valuacién de las opciones generalmente se realiza mediante el supuesto de la
eliminacién de las oportunidades de arbitraje. En base al mismo, si dos activos (o
carteras de activos) tienen con seguridad el mismo valor en un momento futuro
determinado, entonces necesariamente tendran que tener el mismo valor hoy.
Por lo tanto, no se valda directamente la opcién, sino que se construye una
cartera que tiene exactamente el mismo valor que la opciéon en el momento uno,
cualquiera sea el escenario que se dé. Si esta cartera tiene el mismo valor que la
opcion en el momento uno, entonces, para eliminar las oportunidades de
arbitraje, necesariamente debera valer lo mismo que la opcién hoy.

Esta cartera que replica el valor de la opcién en el momento uno, se denomina
justamente, cartera de réplica, y se construye con una cantidad del activo
subyacente y con una colocacién (o préstamo) a la tasa libre de riesgo. Si esta
cartera de réplica tiene exactamente el mismo valor que la opcién en el momento
uno, entonces el valor de la opcidn en el momento cero debera ser el costo de
adquirir dicha cartera en ese momento.

Si la cartera de réplica se compone de 0 unidades del activo subyacente y un

monto ® colocado a la tasa libre de riesgo, entonces su valor hoy sera de:
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Vo= xS, + @
Si 8 < 0 se trata de una venta en descubierto del activo subyacente y si ® <0 se

trata de un préstamo (en lugar de un depésito) a la tasa libre de riesgo.

lll. Valuacién neutral al riesgo

Esta metodologia calcula el valor de una opcibn como una esperanza
matematica descontada. Esta esperanza matematica se calcula con los posibles
valores que puede tomar la opcibn en el momento uno y con unas
probabilidades llamada “neutrales al riesgo”, que se denota con la letra q. El
descuento se realiza con la tasa libre de riesgo.

Las probabilidades q son aquellas que hacen que la esperanza matematica del
precio del subyacente al momento uno, descontada a la tasa libre de riesgo, sea
igual al precio del activo subyacente hoy. Es decir, bajo el modelo Binomial de un

paso, donde los posibles precios del activo al momento final son S% y S°:

_E(SIS=9)
(+r)y

_S'xq+s/x(1-q)

- (t+r)

‘Sﬁ

En la expresion anterior esta implicito que g es la probabilidad (neutral a riesgo)
de que el precio suba a S"; en el momento uno, mientras que su complemento,

1-q, es la probabilidad asociada a una caida en el precio hasta s,
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IV. Modelo de Black Scholes

Este modelo desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes en 1972 implico sin
duda una revolucién en la operatoria de opciones. Desde ese momento, Ids
mercados de opciones estan en constante expansion. La formula de estos
autores es la mas utilizada en los mercados financieros para valuar opciones.
Supuestos del modelo

Este modelo fue desarrollado para valuar opciones europeas, es decir que sélo
se pueden ejercer en su fecha de expiracion, sobre activos que no pagan
dividendos durante la vigencia de la opcion. Pero puede adaptarse al caso en €l
que el subyacente pague dividendos.

El precio del activo subyacente sigue un movimiento geométrico Browniano, lo
cual desemboca en que ¢l precio del subyacente al momento del vencimiento de
la Opcidn es una variable aleatoria con una distribucién Log — Normal con media
y desvio constantes. A su vez se supone que la negociacion del subyacente se
realiza de manera continua, lo cual implica la posibiidad de re-balancear
continuamente una cartera teérica que replica la opcion.

Analogamente, se puede obtener el mismo resultado utilizando las
probabilidades neutrales al riesgo, de acuerdo con las cuales el precio del
subyacente tiene una distribucién log-normal en la fecha de expiracién de la
opcion. De esta manera, el valor de una opcién en el momento cero se obtendra
como la esperanza matematica (utilizando las probabilidades neutrales al riesgo)

del pay off en la fecha de expiracion, descontado a la tasa libre de riesgo:°

Vo=e ™ Eq(Vy)

® Al tratarse de un modelo continuo, se utiliza la tasa de interés con capitalizacién continua
equivalente a la tasa libre de riesgo efectiva anual: &=In (1+r).
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La aplicacién de la formula de Black Scholes para opciones de compra y venta,
se presenta a continuacién:

Cuadro N° 19. Aplicacién Black Scholes para Opcion de Compra

£ volor tadrico de una Opciéh de Compra Europea es:
gy =8y xN(d)~e&"" x X% N(d,)

Dondo

s, @s el pracio del subyaconie en ol momonto caro {el momaento
de valuacion). v v
¢ N (x) indica la probabliidad acumulada por una distribucion normal
eatancar hasla el valor X,
* d, 85 N pardmatro que surge al calcular la esperanza matematica |
y quoda definida port  In(s,/ X)+(8 +05x%e* )xT
d =
o0 X JT
+ X en ol procio do ojorciclo de la gpcidn,
- W 5 os 18 tnga de interds libre de riesge con gapiliiizacién continua. |
* o 05 el desvio estdndar (volatiidad) anualizado por unidad de flempo. |
s 7 os el plazo (en afios) hasta of vencimionto to o opeidn,
A d2 o8 otro parametrp de la férmula qua sa dofine coma;
' d, w o =~ xJT .

Fuente: Evaluacion de Inversiones de Bacchini, Fronti y Mérquez.

Cuadro N° 20. Aplicacion Black Scholes para Opcién de Venta

&l valor todrlen do una Opcion do Vonta Europon o
Po =€ XuN(~d,)~8,xN(~d,)
Donde ins variables gor Ing dofinidas os &l ppanado antarior
= 8§, 88 ol pracio dal subyaconto en ¢l momento core (el mamenie do
valuagion),
- N (x)indicaia probabilidad neumuindn por una distribucién
normal estdndar hoata ol valor X
-, asun parametio gquo surge ol calcular la ceporanza
matemAtica y quede dofinido por:
. e
o In(s, / XY+ (8 +0.5x )xl_’
‘ axJT
- X o5 ol pracio do ajercleio do 1o opeldn.
- § oslatasa da infurés libre de riosgo con caplializacion contitu,
- as ol dasvio estdndar (volatitidad) snualizade por unidnd e
tiempo, : )
= 7 es ol plaze {on afos) hasty of vancimiento de a opcion.
= d,rs otro pardmelre de la férmula que se defino coma:

Gy = e, = xT

Fuente: Evaluacién de Inversiones de Bacchini, Fronti y Marquez.
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V. Simulacion de Montecario

El método de simulacién de Montecarlo, es un método de simulacion numérica
que se suele utilizar cuando, para la valoracion de opciones, no existen formulas

cerradas como, por ejemplo las fomulas de Black — Scholes.

Esta metodologia fue introducida, por Boyle (1977) y se puede utilizar para la
valoracioén de la gran mayoria de las opciones de tipo europeo y para multiples

modalidades de exdticas.

El método de Montecarlo se utiliza para simular un rango muy grande de
procesos estocasticos. La valoracion de las opciones se realiza en un mundo de
riesgo. La hipdtesis de partida del modelo es que el logaritmo natural del activo

subyacente sigue un proceso geométrico browniano:

S+ds=Sxexpl(n-15°12) dt+ 5dz]

Donde:

S = Nivel del active subyacente

M = Tasa de retorno esperada del active subyacente

& = Volatilidad del activo subyacente

dz = Un proceso de Wiener con desviacion tipica 1 y media cero.

A modo de conclusion

# Cuando alguien toma una opcién, estad pagando la prima para adquirir el
derecho, por lo cual estd comprando la opcidn. Entonces, podemos
decidir “comprar una opcién de compra” sin que ello resulte redundante.
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A su vez cuando alguien lanza una opcidn cobra la prima, es decir, esta
vendiendo la opcién. De esta manera podemos vender una opcién de
venta.

La venta de una opcién de compra no implica la misma operacioén que la
compra de una Opcion de venta. En el primer caso (venta de Call)
estariamos obligados a vender si el tomador desea ejercer su derecho,
mientras que en el segundo tenemos la opcién de ejercer si asi lo
deseamos. Asi, el tomador o comprador de una opcién siempre adquiere
un derecho, mientras que el lanzador asume una obligacién.

Las Opciones suelen negociarse en mercados formales. Por ello, las
principales caracteristicas del contrato (el activo subyacente, el precio de
ejercicio, la fecha de vencimiento, el tipo de opcién americana o europea,
etc.) suelen estar estandarizadas, siendo la prima que se pagara la Gnica
variable que negocian los operadores, lo cual es discrecional de acuerdo
a la legislacién de cada pais.

La metodologia de las Opciones Financieras, es utilizada en la aplicacién
de las Opciones Reales. Por lo tanto, los metodos de valuacion
expuestos seran el soporte tedrico que se utilizard en la aplicacion de las
Opciones Reales de acuerdo al tipo de Opcién que valore mejor nuestro
proyecto piloto de Tuman.

Para una mejor explicacién del marco teérico ’del presente trabajo de
investigacion se ha elaborado un mapa conceptual, que permite resumir y
esquematizar los enfoques teéricos realizados sobre el tema de

investigacion, de manera jerarquica de lo mas general a lo mas
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especifico. Se puede visualizar el vinculo del modelo general al caso

aplicativo evaluado, en la figura N° 06.

2.4 HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

Hipétesis General

La aplicacion de la Metodologia de Opciones Reales, especificamente la de
Expansion, en la evaluacién privada del Proyecto Piloto de Telefonia Rural 2008
en el Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo, Regién de Lambayeque, mejora
su rentabilidad mediante el uso de su flexibilidad.

Hipo6tesis Especifica 1

La aplicacién de la Opcién Real de Expansion, en la evaluacion privada del
Proyecto Piloto de Telefonia Rural 2008 en el Distrito de Tuman, Provincia de
Chiclayo, Region de Lambayeque, valora la flexibilidad del proyecto.

Hipotesis Especifica 2

La aplicacion de la Opcion Real de Expansion, en la evaluacién privada del
Proyecto Piloto de Telefonia Rural 2008 en el Distrito de Tuman, Provincia de

Chiclayo, Regién de Lambayeque, mejora la rentabilidad del proyecto.
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. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 PROCESO DE ANALISIS

Calidad de la Investigaciéon: Es una investigacion cuantitativa porque usa

datos mensurables expresados numéricamente.

Tipo de investigacion: Es descriptiva en el sentido que explicé la aplicacion de
la metodologia de opciones reales en la evaluacion privada del proyecto piloto

de telefonia rural del Distrito de Tuman.

Enfoque: Es un enfoque descriptivo cuyo objetivo fue describir la relacion de las

variables identificadas, asi también se presentd una correlacion espuria.

3.2 DETERMINACION DEL METODO

Se utiliz6 el método analitico y descriptivo; porque se analizé y describi6 la
metodologia de opciones reales aplicada a la evaluacion privada del proyecto

piloto de telefonia rural del Distrito de Tuman.
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Asimismo, la metodologia de la investigacion cientifica definié nuestro objeto de
investigacién como es el proyecto de telefonia rural de Tuman.
La investigacion cientifica se realiz6 a través de:
«  Revision de documentacion bibliografica fisica y virtual.
. Fichaje de documentos de investigacion.
. Recoleccion de la informacion.
Fuentes de informacion:

v’ Libros y documentos de trabajo referidos a Productos Estructurados de
Opciones financieras, en particular Opciones reales aplicados a la
evaluacion de proyectos de inversion.

v Proyectos de inversiones en TICs.

v Técnicas de recopilacién y analisis.

E! calculo de la opciones real de expansion se realizé a través de la aplicacién
del método binomial desarrollado en Excel, asimismo se utilizo el software del
Crystal Ball, para medir el nivel de incertidumbre inherente a la alternativa en
evaluacion. Para lo cual se presenté cuadros resumenes para la interpretacion y

analisis de los resultados.

3.3 VARIABLES DE LA INVESTIGACION

v Variable dependiente Principal:

Mayor valor de la opcién real de expansion que los otros valores de opcién
calculados por los distintos métodos de valoracién de opciones

Definicién Conceptual de la Variable Dependiente Principal
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Se seleccioné el mayor valor de la opcion real del proyecto obtenido con la

aplicacion de las diversas técnicas de valuacion de opciones reales.

v Variable independiente 1

Opcién de expansién calculada con el método binomial
Definicién Conceptual de la Variable independiente 1

Es el tipo de opcién real, estimada con el método binomial.

v Variable independiente 2

Comparacién entre el VAN pasivo y el Valor de la opcién de expansion
Definicién Conceptual de la Variable independiente 2

Consiste en comparar los VAN del proyecto obtenido: uno con la metodologia
tradicional y el otro obtenido con la opcién real de expansién y de esta manera

validar si el proyecto mejord su rentabilidad.

v"  Variable Interviniente

Distrito de Tuman ario 2008.

Definicion Conceptual de la Variable interviniente

Son aquellas variables que se encuentran presentes en el estudio, pero no

modifican la investigacion (espacio y tiempo).
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3.4 INDICADORES DE LAS VARIABLES

Variable dependiente principal: Mayor valor de la opcion real de expansién
que los ofros valores de opcién calculados por los distintos métodos de
. valoracién de opciones

Indicador:

VO Expansion > VO Abandonar > VO BSM > VO Diferir > VO cartera réplica >
VO Montecarlo

Dénde:

VO = Valor de la opcidn.

Se selecciondé como el mayor valor, el de la opcién real de expansion.

Variable independiente 1: Opcion de expansion calculado con el método
binomial

Indicador:

Valor de la opcién real de expansién S/.

Variable independiente 2: Comparacién entre el VAN pasivo y el Valor de la

opcion de expansion.
Indicador:
VANp < VO Expansion

3.5 DISENO DE LA INVESTIGACION

E! disefio de la investigacion es no experimental. Se llama asi porque se realiza
sin manipular deliberadamente variables, no hace variar intencionalmente las

variables independientes. En consecuencia se presenta un disefio transeccional
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descriptivo, cuyo objetivo es indagar la incidencia y los valores en que se
manifiesta una o mas variables, la nocién de manipulacién en las variables se

trata individualmente no se vinculan las variables directamente'®:

Operacionalizacién

- Variable Y = Dependiente = Indicador = VO Expansion > VO Abandonar > VO
BSM > VO Diferir > VO cartera réplica > VO Montecarlo

Variable X; = Independiente = Indicador = Valor de la opcién real de expansion
S/

Variable X; = Independiente = Indicador = VAN, < VOR Expansion
Variable z = Variable interviniente
Medicion
La medicion se realizd mediante calculos matematicos, para lo cual se utilizé el

programa Excel y software especializado para riesgo como el crystall ball.

® Segiin el Dr. Manuel Géngora Prado, profesor principal de la UNMSM, en su papers:
“Investigacién cientifica: proceso integral para construir el protocolo de investigacion”.
94



[V. APLICACION DE LA METODOLOGIA DE OPCIONES
REALES AL PROYECTO PILOTO DE TELEFONIA
RURAL TUMAN

41 SUPUESTOS GENERALES PARA LA VALUACION

Segun Bacchini, existen dos componentes esenciales, sin los cuales las
opciones reales no podrian presentarse: La incertidumbre y la flexibilidad.
Estos dos conceptos son fundamentales para entender cuando un proyecto de
inversion puede contener una Opcién Real y poder determinar cual es el valor de

esta opcion.

Entendiendo a las opciones reales como el derecho a tomar una decisién
respecto a una inversién para adecuarla a las posibles situaciones que se
presentan en cada periodo, bajo un entomo con incertidumbre. Esta

incertidumbre provoca que una decisién tomada en un momento determinado no
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sea la mejor decision en un futuro cercano, ya que las condiciones en las cuales

se ha tomado dicha decision han cambiado.

En lo que se refiere a proyectos de inversion, para una empresa es importante
disminuir la incertidumbre de distintas variables econdmicas en general, entre las
que encontramos el comportamiento de la economia, inflacién, precios, o la
evolucién del mercado en el que se desempefia la empresa, asi como las
variables internas propias de la empresa y el proyecto de inversion, en cuanto a

precio y productividad.

Si una inversion no posee esta incertidumbre, a decision que se toma al inicio y
la planificacion de la inversion no se vera afectada. Por lo tanto, las Opciones
Reales no tienen razon de existir, ya que hay decisiones futuras que se deban
tomar sobre la inversion. Sin embargo, ante la presencia de incertidumbre la
planificacion inicial que se realiza sobre un proyecto de inversion puede diferir en
gran medida del desarrollo que luego tendra esta inversion. En este escenario es
donde cobran valor las opciones reales, brindando cierto margen de accién a la
alta gerencia de la empresa. Este margen que posee la gerencia es lo que

denominamos Flexibilidad.

La Flexibilidad, es la capacidad que tiene la empresa de modificar un proyecto
de inversidon, de manera de adaptarlo a los cambios que se dan en el entorno,
adecuarlo ante la incertidumbre. Cabe destacar que la flexibilidad no es un
atributo de la empresa, sino que es una propiedad del proyecto de inversion, el

cual debe ser capaz de adecuarse a distintos escenarios.

926



Pero para que esta flexibilidad dé lugar a la existencia de opciones reales debe
ser consecuencia de un Aprendizaje. Y este es el tercer concepto importante

que debe estar presente en una opcién real.

En un marco de incertidumbre, la empresa debe ser capaz de aprender y
obtener informacion sobre la inversion, que le permita tomar decisiones que

optimicen la inversion.

En este marco, en un mundo con incertidumbre, en el cual existe aprendizaje
sobre las condiciones del entomo y la inversidn, que permite tomar decisiones
para adaptar un proyecto de inversion, entonces existe la posibilidad de que la

inversién contenga opciones reales.

Estas pueden surgir naturalmente o pueden ser adquiridas. Aquéllas que se dan
naturalmente, son las opciones reales que se generan por las propias cualidades
del proyecto de inversion, por las caracteristicas del mercado en el que opera la
empresa o por capacidades propias de la empresa, que permiten la flexibilidad
de las inversiones. Por otro lado, las empresas pueden adquirir opciones reales
a partir de distintas tecnologias que brindan flexibilidad, asi como de

determinadas inversiones que permiten expandir la capacidad de la empresa.
Supuestos planteados:

- Existe una relacién directa entre las opciones financieras y las opciones
reales, por lo tanto se pueden definir los componentes de las opciones

reales a partir de los componentes de las opciones financieras:

97



Cuadro N° 21. Equivalencia de parametros de valoracién entre opciones

financieras y opciones reales

. OPCION REAL

OPCION CALL SOBRE ACCION

. ., Valor actuel (bruto de cash -flow
Precio de la accidn
esperados)
Precio del gjercicio Coste de inversion
. Plazo hasta que la oportunidad
Vencimiento
desaparece
Incertidumbre del precio de la Incertidumbre del valor del
jaccion proyecto
'gTipo de interés libre de riesgo Tipo de interés libre de riesge

SFuente‘: Cepitulo 16 del Libro: Opcionss Financieras de Présper Lemothe y Mizus) Pérez

En las opciones financieras se tiene el derecho de comprar o vender un
activo financiero, el cual se denomina activo subyacente, para las
opciones reales se usara el mismo término pero referido a otro activo;
este activo sobre el que se tendra un derecho es el Proyecto de
Inversién. Este derecho por una accion (tipo de opcién) que puede ser
diferir la inversioén, abandonar un proyecto, ampliar o reducir una
inversion, etc., y todas ellas estan definidas sobre el mismo activo, que es

el valor del Proyecto de Inversion.

El precio de ejerciéio se define como el monto que se va a pagar para
adquirir un active o el monto que se va recibir por vender un activo. En el
caso de las opciones reales, el precio de ejercicio se va a definir como el
monto a desembolsar para realizar una inversion, o la ganancia pbr la

venta (abandono) de un proyecto de inversion.

E! vencimiento, es un periodo por el cual el derecho a comprar o vender
un activo tiene vigencia. Las opciones reales también tienen un

vencimiento, dado por un periodo durante el cual la empresa puede tomar
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una determinada decisién. La flexibilidad de una inversién puede no estar

presente siempre, sino por un plazo de tiempo determinado.

Las opciones reales utilizan los mismos métodos de valuaciéon de las
opciones financieras, el valor que genera una opcién real, permite
incrementar la valuacién de un proyecto de inversion; las opciones reales

agregan valor a las inversiones.

El valor de las opciones reales, es el pay off obtenido producto de la
aplicacion de los tipos de opciones reales, que fue el valor de la

flexibilidad del proyecto y que se estimé con el método binomial.

Los tipos de opciones que se aplicaron para la evaluaciéon del proyecto

Tuman fueron:

a. Opcion de Diferir la Inversién (Call Option)
b. Opcion de Abandonar (Put Option)
c. Opcidn de expandir (Call Option).

— El valor de la opcién del proyecto, también fue estimado con las diversas
metodologias conocidas en el mundo de opciones financieras como son:
Simulacidén de Montecarlo, Black Scholes y Merton y Cartera de réplica.

- Consecuentemente se seleccion6 como el mejor valor, aquel valor de

opcion real que resulté mayor.
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4.2 MODELO BASE UTILIZADO PARA APLICAR

OPCIONES REALES

El proyecto piloto: Implementacion de servicios de telefonia e internet para las
localidades de! Distrito de Tuman en la provincia de Chiclayo del departamento

de Lambayeque, plante6 2 alternativas de solucién tecnoldgica:
Alternativa 1: Proyecto alternativo | Red Wimax, costo de inversion s/. 1'862,124.

Altemativa 2: Proyecto alternativo || Red Mobile — Fi, costo de inversién s/.

3’074,754.

Para demostrar la hipétesis de investigacion, se aplicé la metodologia de
opciones reales a la evaluacion privada del proyecto, especificamente a la

Alternativa 1, porque fue la mejor alternativa de inversién seleccionada.
Método Binomial

La aplicacién del método binomial para hallar el valor de la opcién real del
proyecto, se basé en el analisis, expuesto por Antikarov y Copeland (2001),
quienes identificaron el proceso de aplicacién de opciones reales en cuatro

etapas:

1. Calcular un caso base, sin considerar las opciones reales usando para
ello el modelo del VAN. Para este proceso tomamos el VAN privado de la

A1, el cual fue de: s/.- 248,345.

2. Modelar la incertidumbre incorporando anadlisis de arboles binomiales

para detectar como la incertidumbre se comporta en el tiempo.
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3. Identificar e incorporar la flexibilidad gerencial creando arboles de
decisiones. Mediante el método binomial, método que implicitamente
desarrolla los arboles de decisién, se identifico como la mejor Opcién
Real del proyecto a la Opcidn de Expansién. Opcidn que incorpora la
flexibilidad gerencial del proyecto, lo cual se valoré ampliando la inversién
y aumentando los ingresos del proyecto. Este proceso se encuentra

desarroliado en el item 4.3.3.

4. Aplicacién de la metodologia de opciones reales valorandolas a través de
un modelo financiero. Que consistid en aplicar los tres tipos de opciones
_reaies: Diferir, Expandir y abandonar, las tres por un periodo
determinado. Seleccionando como la mejor opcién aquella de mayor

valor.

Asimismo, para efectos de simplificacién del modelo se trabajé bajo el supuesto:
valoracién neutral al riesgo'’, mientras que las estimaciones se realizaron con el
método binomial, debido a que es el método menos complejo y mas estudiado

para la estimacion de las opciones reales.

Simulacién de Montecarlo

Se realiz6 la simulacion con el software Crystal Ball, 1a variable de volatilidad fue
el VAN del proyecto estimado: S/. -248,345. Para lo cual se establecidé rangos de
variacion de la variable de ingreso de + 10%'. De esta manera mediante la

obtencion de la desviacion estandar y los rangos minimos y maximos se hallo el

1 Para mayor detalle ver definicién en la pagina 84 de la presente investigacion.
2 yolatilidad estimada del mercado, el cual se tomo de la exposicion del MTC.
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VAN esperado del proyecto, ante la variacion de las variables mas sensibles del

proyecto en +-10%.

Black Sholes y Merton

Este modelo fue desarrollado para valuar opciones europeas, sobre activos que
no pagan dividendos durante la vigencia de la opcién. El supuesto fundamental
es que el precio del activo subyacente sigue un movimiento geométrico
browniano, lo cual desemboca en que el precio del subyacente al momento del
vencimiento de la opcién es una variable aleatoria con una distribuciéon Log-
Normal con media y desvio constantes. A su vez se supone que la negociacion
del subyacente se realiza de manera continua, lo cual implica la posibilidad de re

balancear continuamente una cartera teérica que replica la opcién.
De acuerdo a los supuestos se tiene la siguiente formula:

Valor tedrico de una opcion de compra europea

Co = SoxN(d) = =""'x X X N(d2)

Donde:
So = Es el precio del subyacente en el momento cero

N(x) indica la probabilidad acumulada por una distribucién normal estandar hasta

el valor x
d, es un parametro que surge al calcular la esperanza matematica
X es el precio de ejercicio de la opcion

b es la tasa de interés libre de riesgo
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T es el plazo hasta el vencimiento de Ia opcién

d; es otro parametro de la formula y se define por:ld; = di— o x 1
Aplicado al proyecto se tuvo lo siguiente:

Valor actual del proyecto S/. 1°613,779 = Valor del activo subyacente

Costo de la inversion S/. 1'862,124 = Precio de ejercicio.

Cartera de Réplica

La valuacién de las opciones se realiza mediante el supuesto de la eliminacion
de las oportunidades de arbitraje. En base al mismo, si dos activos o cartera de
activos tienen con seguridad el mismo valor en un momento futuro determinado,
entonces necesariamente tendran que tener el mismo valor hoy. En base a esta
idea no se valua directamente la opcion, sino que se construye una cartera que
tiene exactamente el mismo valor que la opcién en el momento uno, cualquiera
que sea el escenario. Si esta cartera tiene el mismo valor que la opcién en el
momento uno, entonces para eliminar las oportunidades de arbitraje,

necesariamente debera valer lo mismo que la opcién de hoy.

Si la cartera de réplica se compone de 8 unidades del activo subyacente y un

monto ® colocado a la tasa libre de riesgo, entonces su valor hoy sera de:

Vo =0 x So +0

Que sera la opcion replicada por la misma, en consecuencia, se aplicé al

proyecto este método, reemplazando valores por los siguientes:

Valor actual neto S/.-248,345 = Precio del activo subyacente
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Costo de la inversion S/. 1'862,124 = Precio de ejercicio del activo.

4.3 VALORACION DEL PROYECTO CON LOS DIVERSOS

METODOS DE OPCIONES REALES

METODO BINOMIAL
1. Opcién de Diferir un periodo

Este tipo de opcién conocida como la opcién de Diferir/aprender, proporciona al
propietario de un proyecto la posibilidad de aplazar su realizacién durante un
plazo determinado de tiempo. Esto permite reducir la incertidumbre asociada al
proyecto. A veces, a cambio de un coste determinado podemos obtener

informacién sobre un producto y/o mercado.

De acuerdo a la literatura revisada y analizada, este tipo de opcién no aplica al
proyecto evaluado, por la naturaleza mixta del mismo. Dado que la ejecucién del
proyecto, estd delimitada al resultado de los fondos concursables de FITEL,
existen plazos de ejecucién determinados en el contrato que debera de cumplir

el postor y/o operador ganador.

Pero para contrastar la literatura con la aplicacién practica, se desarrollo esta

opcion. Para lo cual se utiliz6 el flujo de fondos estimado en la A1 del proyecto.

En tal sentido adaptamos el modelo base de Antikarov y Copeland (2001),

expuesto en el item 4.2:

1. VAN inicial de la A1: S/.-248,345. Valor actual igual a S/. 1613,779.
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2. Mediante el método binomial, se analizé la opcion de diferir un periodo.

La aplicacion se desarrolla a continuacién:

Bajo el supuesto de darse la posibilidad de posponer o diferir la inversion en un
periodo, es necesario estimar el valor del proyecto considerando el valor de la

flexibilidad en la decision.

Usando la teoria financiera, tenemos que la Opcion de Diferir, se asemeja a una
opcién de Compra americana (Call Option). La empresa puede comprar un
activo (el flujo de fondos que genera la inversién que se desea hacer), derecho
que dura un periodo determinado y por el cual va a pagar un precio determinado,
que en este caso es el monto de la inVersién. Este derecho de compra, lo va a
ejercer al final del periodo uno. El planteamiento metodolégico de la Opcion de

Diferir es el siguiente:

La valuacion de las Opciones de Diferir, se realiza utilizando la teoria de los
arboles binomiales. El subyacente en este caso es representado por el valor
actual de los flujos futuros. Luego, a partir de los valores finales del arbol
mencionado se calculan los posibles pay off de la Opcioén, que son simplemente

el VAN del proyecto, el cual se ejerce siempre y cuando sea positivo:

Pay off = Max (0; - Inversién + VA

EMax (0; VAN

Resultado por ejercicio en “t” = - Inversion + VA ¢

Vu x g+ Vd x (1-g)
{14

Valor de a opcién “viva” =
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Donde:
r = Tasa de interés efectiva aﬁual libre de riesgo
At = Longitud de cada periodo
Vu y Vd = Valores de la opcién en los nodos adyacentes

g = Probabilidad neutral al riesgo de que el valor del flujo de fondos

aumente.

Aplicado al proyecto piloto de telefonia rural, reemplazamos valores obtenidos

del flujo de caja de la altemativa 1™

- El valor actual en el momento cero es de s/. 1'613,779 el cual es

el precio del subyacente.

- El costo de inversién del proyecto es de s/. -1'862,124, el cual es

el precio de ejercicio de la opcion de diferir.

- La tasa de interés libre de riesgo es de 5.36%, que viene a ser el
promedio mensual del rendimiento anual de los Treasury Bills —
Bonos del Tesoro. (Tasa obtenida de la proyeccion de las
estadisticas mensuales de los afios 1993 -2008, se anexa cuadro
de las estadisticas). Se tomo la tasa de los 13 Week Bill, por tener

menor variabilidad de corto y mediano plazo.

3. Respecto a la incertidumbre sobre la demanda del servicio, el cual afecta

directamente al flujo de fondos, variable importante para el desarrollo del

2 para mayor detalle del flujo de caja, ver el Anexo 6 del presente trabajo.
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proyecto; se busco referencias de las instituciones vinculadas al sector de
telecomunicaciones sobre la volatilidad de esta variable, en ese sentido
segun las estadisticas e informacién expuesta por el Econ. Jorge Cuba
Viceministro de Comunicaciones del MTC, se infirid que el servicio de
telecomunicaciones a nivel nacional presenta una tendencia sostenida de
crecimiento, estimandose una proyeccion de crecimiento promedio de
10% para los proximos afos. Bajo esta informacion se planteo los
siguientes escenarios: Si el mercado evoluciona de manera favorable
para el sector, se estima que los flujos presentaran un incremento de
10%, mientras que en caso de que el mercado no sea favorable se
estima que los flujos presentaran un decremento del 10%. Tomar como
dato estas proyecciones se sustenta en lo expuesto por Copeland y
Antikarov (2001), quienes proponen “que en el caso cuando sea
imposible obtener la volatilidad de un proyecto usando datos histéricos es
necesario recurrir a la opcién de los especialistas sectoriales y de
gerencia para obtener opinidn experta. Con esta opinién experta es
posible aproximar volatilidad subyacente o subjetiva asumiendo ciertas

variables de distribucion tipica para la variable objeto de revision”.

Por lo tanto tenemos un factor u=1.10 y un factor d=0.90:
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Cuadro N° 22. Servicio de Telecomunicaciones a nivel nacional

Lineas telefénicas en servicio/ Conexiones de banda |
Servicios de Telecomunicaciones ancha
2006 2008 2010 Media
Teléfonia fija 2,332,551 2,811,786 2,965,297 2,703,211
tc 0.21 0.05 0.13
Intemet 404,400 694 710 912,221 670,444 |
tc 0.72 0.31 0.52
Total] 2,736,951 [ 3,506,496 | 3,877,518 | 3,373,655
: 0.28 0.106 0.19
 Fuente:

Exposicion: Polticas y logros del sub sector de comunicaciones 2006 - 2010, realizada por el Econ. Jorge Cuba
[ Hidalgo - Viceministro de Comunicaciones del MTC.

v Periodo de diferimiento de 1 aiio.

v Analisis estadistico en hoja de calculo Excel: Que consistié en aplicar la
ecuacién de Valor de la opcidon viva y reemplazar los valores citados

anteriormente.
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Cuadro N° 23. Opcion de Diferir un periodo

ModeloiBinomialdlnIPaso
VAIuacionjdeinajopciontdelcompray
{ | |

% i

DATOS
i Precios del Activo
T'e’f“’." al Precio de tasa de tasa de
vencimiento L R A,
- Ejercicio interés pérdida
(afios) Inicial factor alza | factor baja
1 S/. 1,613,778 1.10 0.90 S/. 1,862,124 5.36% 0%
RESUCLTADOS
Pl el Saeet Vel o b QD
momento 0 momento 1 momento 0 momento 1
S/. 1,775,157 i /.0
S/. 1,613,779 \| s.o })
S/, 1,452,401 N J E
SN
i
Probabilidades Neutrales ﬁtgi
“q" "q" momento 0 momento 1
0.7682 0.2319 S8/.0
S/.0
Fuente: Elaboracion prdpia.
Donde:
(0 0.7682) + (0x 0.2319)
Valor del Call = " =0
(1+5.36%)

2. Opcion de Abandonar un periodo

Este tipo de Opcién es analoga a una opéi()n de venta americana, por lo tanto,
utiliza la misma metodologia. El activo subyacente estara dado por el valor actual

de los ﬂujos'de fondos futuros del proyecto de inversién. A su vez, el precio de
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gjercicio, que sera el precio al cual se vendera el proyecto de inversion, es el
monto que obtendra la empresa por la venta de las instalaciones y la
reasignacion de los recursos destinados al proyecto. Por dltimo, al igual que la
Opcidn de Diferir, existe un periodo durante el cual la empresa puede decidir

abandonar el proyecto y ese limite seria la fecha de expiracién de la opcion.

Esta opcioén generalmente se aplica a proyectos en marcha, en este caso, esta
opcion va a evaluar la decision de invertir o no en el proyecto, para lo cual se
utilizé el flujo de fondos estimado de la A1 del proyecto. Por lo tanto de manera
similar a la Opcién anterior se siguid los pasos del modelo base de Copeland y

Antikarov:
1. VAN inicial de la A1: s/.-248,345.

2. Mediante el método Binomial, se analiz6 la opcion de abandonar un

periodo. La aplicacidén se detalla a continuacion:

La opcién de abandono, es como una opcion de venta, que brinda la posibilidad
de vender un activo a un precio predeterminado en un periodo determinado. El
activo es el proyecto en que invierte la empresa, que se puede valuar por medio
del VAN, y el precio de ejercicio es el valor de venta o reasignacién de los
recursos utilizados. Cuando el valor de venta de dichos recursos es mayor que el
valor del proyecto, la empresa puede decidir abandonar el proyecto y lograr un

mayor ingreso vendiéndolo.

En este contexto, el subyacente en este caso fue representado por el Valor
Actual Neto del proyecto, lo cual se representé en un arbol Binomial (u= 1.10 y
d=0.90).
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A partir de estos resultados se calcul6 el pay off de la opcidon, que sera el monto

que se obtendria de abandonar y el VAN que se resigna:

PayOff=max (0; Valor Venta - VANt)

Por lo tanto, el valor de la Opcién de abandonar sera el mayor entre:

Resultado por ejercicio t = Valor Venta — VANt

La ecuacién para hallar la Opcién Abandonar es:

C Vuxvdx(i-q) -
(1+ns

Valor de la opcién viva =

Donde:
r = Tasa de interés libre de riesgo

Vuy Vd = Valores en el nodo momento uno, en caso el VAN aumente o

disminuya, respectivamente.
g = Probabilidad neutral al riesgo de que el VAN aumente.
Aplicando el modelo expuesto, a nuestro proyecto evaluado: A1, tenemos:

v" Valor de venta = VAN del proyecto, debido a que el proyecto no esta
en marcha por lo tanto no existe inversion ejecutada. Por otro lado, al
ser el VAN del proyecto igual al ingreso que se genera, se evaluio la
conveniencia de liquidarlo de manera inmediata 0 mantenerlo hasta

el final del ano.
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v Para la estimacién de la opcidon se tomé el dato estimado por el
Viceministro del MTC (2006), de +10% de crecimiento del mercado

en telefonia rural, por lo tanto se tiene: u=1.10y d= 0.90.
v Periodo de diferimiento de 1 afio.

v Andlisis estadistico en hoja de calculo Excel: Que consistio en aplicar
la ecuacion de Valor de la opcioén viva y reemplazar los valores citados

anteriormente.

Cuadro N° 24. Opcién de Abandonar un periodo

ModelolBinomialJUn]Raso]

[ValuacionldelunalOpcionideiVenta
[DATOS]
Precios del Activo

Tiempo al Precio de tasa de tasa de

vencimiento o . . P
~ Ejercicio interés pérdida

(afios) Inicial factoralza | factor baja
1 -248,345 1.10 0.90 -248,345 5.36% 0%

1

RESULTADOS](Valuacion]Neutral)
BrecioideliSubyacente, Vaior{de]lalOpcion]

momento 0 momento 1 /mcnsc‘_'.go\ momento 1
T i~ e

i I 213,179 - 24,834
e - "/ —— S

248,345 » ( 18,106
s 1T N ]L“_._'; 0

T
- f_“ Resulhdo ejercicio
"q" ] "1q" T momento 0 momento 1

o7ee2__ | 02319 | !_77 24,834
i H e e e aarvrrvrans I
. ::’—_—_W]:._::i_ﬁ T I Y

Fuente: Elaboracion propia.
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Donde:

(24,834 x0.7682) + (0 x 0.2319)
Valor del Call = n = 18,106
(1+5.36%)

3. Opcién de Expandir un periodo

Una forma mas clara de ver la flexibilidad, es por la posibilidad que tiene la
empresa de expandir o reducir una inversion. En algunos casos, el valor de una
inversion puede estar dado no por su flujo de fondos, sino por el valor
estratégico de la misma. Y este valor estratégico es la posibilidad de generar
futuras inversiones a partir de éste, o lo que es lo mismo, reinvertir en el

proyecto, aumentando los flujos de fondos futuros.

Es decir, se busca optimizar la inversién a partir de decisiones gerenciales

durante el desarrollo del proyecto.

La opcion de expansion es similar a una opcion de compra americana, y puede

ser calculada utilizando el método binomial.

La empresa tiene la opcion de adquirir determinados flujos de fondos, que
surgen de una nueva inversion. Es decir, el activo subyacente son los flujos de
fondos que se"generan a partir de la expansién, mientras que el precio de
ejercicio esta dado por el costo de expansion. Finalmente existe una fecha de
expiracién de la opcion dada por el periodo durante el cual la empresa pueda

realizar la expansion.

En este contexto es posible aplicar la opcion de expandir en un periodo, debido
a la flexibilidad tecnolégica identificada en el proyecto.

113



En tal sentido adaptamos el modelo base de Antikarov y Copeland (2001),

expuesto en el item 4.2:
1. VAN inicial de la A1: s/.-248,345 y valor actual de s/. 1'613,779.

2. Mediante el método binomial, se analiz6 la opcién de expandir en un

periodo. La aplicacion se detalla a continuacion:

El PROYECTO plantea una solucidon tecnoldégica y un modelo de negocios
alinéados con las condiciones econdmicas de la poblacion rural, lo cual permite
aumentar la cobertura, el uso de los servicios y optimizar los costos. Respecto a
la cobertura se afirma que nuestro proyecto cuenta con flexibilidad en esta
variable debido a que segun el planteamiento tecnoldgico considerado se puede
ampliar los servicios debido a que el sistema WIMAX puede cubrir un area
geografica grande de hasta 70 km2 (Linea de Vista) y puede entregar una
velocidad significativa a usuarios finales hasta 72 Mbps y con el presente
proyecto solo se esta utilizando la cobertura de hasta 10 km2 aproximadamente,
area que abarca el Distrito de Tuman y anexos. Por lo tanto se puede considerar
un incremento a mas distritos de Chiclayo, como se puede observar en [a figura

N° 09:
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Figura N° 09. Expansién del Proyecto a mas Distritos de Chiclayo
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El planteamiento metodolégico de fa Opcidén de Expansion es el siguiente:
Pay off de la Opcién': para un escenario favorable y desfavorable:

Para un escenario favorable:

Pay off = Max (VA”; x k - Costo de expansion;0)

Para un escenario desfavorable:

Pay off = Max (VA? x k — Costo de expansi6n;0)

El Resultado por ejercicio sera la esperanza del Valor de la Opcién viva:

VY x q+ V% x (1q)

Vo = (1+r)‘“

1% conocido como resultado del ejercicio, donde el pay off de un Call sera el resultado para cada
escenario identificado como: escenario favorable y desfavorable: VU1 = MAX (VAY; x k - Costo
expansion; 0), donde k es el porcentaje de expansién y el precio de ejercicio es el costo de la
expansién. El mismo planteamiento para un escenario negativo.
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Donde:
r = Tasa de interés efectiva anual libre de riesgo
V¥, y V¥, = Pay off de resultados.

g = Probabilidad neutral al riesgo de que el valor del flujo de fondos aumente.

1+ -d
u—d

Donde:

At = Tin

1 — q = Probabilidad neutral al riesgo de que el valor del flujo de fondos
disminuya.
Aplicando este modelo al proyecto piloto de telefonia rural, se obtuvo lo

siguiente:

v Se tomé como dato la perspectiva de crecimiento del mercado de 10%",

el cual sera nuestro escenario favorable y a la inversa para nuestro

escenario desfavorable.

Debido a la incertidumbre sobre la demanda del servicio, el cual afecta
directamente al flujo de fondos, variable importante para el desarrollo del
proyecto; se buscé referencias de las instituciones vinculadas al sector de
telecomunicaciones sobre la volatilidad de esta variable, en ese sentido
segun las estadisticas e informacion expuesta por el Econ. Jorge Cuba
Viceministro de Comunicaciones del MTC, se puede inferir que el

servicio de telecomunicaciones a nivel nacional presenta una tendencia

13 Estimacién obtenida de la exposicién del MTC.
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sostenida de crecimiento, estimandose una proyeccioén de crecimiento
promedio de 10% para los proximos afnos. Bajo esta informacion se
planteo los siguientes escenarios: Si el mercado evoluciona de manera
favorable para el sector, se estima que los flujos presenten un incremento
de 10%, mientras que en caso de que el mercado no sea favorable se

estima que los flujos presenten un decremento del 10%.

Cuadro N° 25. Servicio de Telecomunicaciones a nivel nacional

Lineas telefénicas en servicio/ Conexiones de banda
Servicios de Telecomunicaciones ancha
2006 2008 2010 Media
Teléfonia fija 2,332,551 2,811,786 | 2,965297| 2703211
tc 0.21 0.05[ 0.13
Internet 404,400 694,710 912,221 670,444
tc 0.72 0.31 0.52
Total 2,736,961 3606496 [ 3,877,618 3,373,656
‘ : 0.28 0.106 0.19
|Fuente:

Exposicion: Policas y logros del sub sector de comunicaciones 2006 - 2010, realizada por el Econ. Jorge Cuba
Hidalgo - Viceministro de Comunicaciones del MTC.

v La tasa de interés libre de riesgo es de 5.36%, que es el promedio
mensual del rendimiento anual de los Treasury Bills — Bonos del Tesoro.
(Tasa obtenida de la pr0yecci6n de las estadisticas mensuales de los
afios 1993 -2008, se anexa cuadro de las estadisticas). Se tomé la tasa
de los 13 Week Bill, por tener menor variabilidad de corto y mediano

plazo.
v' Periodo de expansion de 1 afio.

v El valor de la opcién de expandir, fue la esperanza del Valor de fa Opcién

viva estimado.
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v Andlisis estadistico desarrollado en hoja de calculo Excel'®: Que consistié

en aplicar la ecuacién de valor de la opcién vivay reemplazar los valores

citados anteriormente.

Cuadro N° 26. Aplicacién de la Opcién Expandir un periodo

Opcionfde]ExpandirdUnpeniodo
l L l 3
Tierpgo al Precios del Activo Precio de tasa de .
vencimiento Ejercicio interés Expansion
(afos) Inicial factor alza | factor baja
1 1,613,779 1.10 0.90 275,874 5.36% 20%
[RESUNTADOS](ValuscronNeutran)
Breciotae S ubyacents | Vet il (b Qe
momento 0 momento 1 | momento 0 momento 1
775157 ) ’ 79.157.46 |
( frtzase] \
1,613,779 , \| 60924 |/
1,452,401 14,606.29
BropabilidagesNeutales) ReslEds Rey Glageteto
"q" M9t momento 0 momento 1
0.7682 0.2319 79,167.46
46,881.87
14,606.29
Donde:
(79,157.46 x 0.7682) +(14,606.29 x 0.2319)
Valor del Call = 0 = S/. 60,924
(1+5.36%)

8 E£n el anexo 7 se presenta la hoja de célculo det desarrollo.
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SIMULACION DE MONTECARLO

Mediante el software del Crystal ball, se modelo el flujo de caja del proyecto, la

variable de volatilidad fue el VAN: S/. -248,345. De acuerdo a la tabla de

estadisticas de resultados de la figura se obtuvo una desviacién estandar de S/.

34,086, y como rangos minimos y maximos del VAN: - 339,946 y -144,794,

respectivamente.

Figura N° 10. Distribucién de probabilidad y estadisticas
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BLACK SCHOLES Y MERTON

Para hallar el valor de la opcion con este método, se tomo los valores del flujo de

caja del proyecto como son:

Valor actual: S/. 1'613,779

Costo de la inversion: S/. 1'862,124

Seguidamente se reemplazd en la formula expuesta en el item 4.2, obteniendo

como valor de la opcién S/. 16,662. Los calculos se realizaron en una hoja Excel:

Cuadro N° 27. Aplicacién del modelo Black — Scholes — Merton para un

periodo
Vedale do Black - Seheles - Merion
L Valuacionjdelunajopciontdelc ompral |
DATOS
Tiempo al Precios del Activo Precio de | tasa de interés tasa
vencimiento Inicial volatilidad Ejercicio libre de riesgo | continua
1 1,613,779 0.10 1,862,124 5.36% 5.22%
RrimajCall]
16,662

Inicial x DISTR.NORM.ESTAND((LN(Inicial/Pejercicio}(Tasa
continua+0.6*Volatilidad*Volatilidady1)/Volatilidad/RAIZ{1))-Precio Ejercicio*EXP(+tasa
continua*1)*DISTR.NORM.ESTAND{({LN(Inicial/Precio ejercicio}(tasa
continua+0.5*volatilidad*volatilidad)*1)/volatilidad/RAIZ(1)-volatilidad*RAIZ(1))

Prima Call = = §/.16,662

CARTERA DE REPLICA

Para hallar el valor de la opcién con este método, se tomd los valores del flujo de

Caja del proyecto como son:
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Valor actual neto: S/.-248,345
Costo de la inversion: S/. 1'862,124

Luego se reemplazd en la formula expuesta en el item 4.2, obteniendo como
valor de la opcidn cero. Los calculos se realizaron en una hoja Excel, como se

puede apreciar en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 28. Aplicacién de la cartera de réplica un periodo

Caram REplice: Un Pase
Velbeseiten do ame Qrudtn da Gomme)
Datos)
Tlerpp.o al Precios del Activo Precio de tasa de
vencimiento factor Ejercicio interé
(afios) Inicial factor alza baja eres
1 -248,345 1.10 0.90 1,862,124 5.36%
RrecioldellSubyacente] [carteralde]Replica
~ Precio aIA Escenarios al momento 1 Subyacente Depdsito
. momento 0 o ) 0 -
- -273,179 Valor{dellCall 0
7223510

[Valor del call = Subyacente x (248,346) + Deposito = 0 |
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V. ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS
RESULTADOS

5.1 ANALISIS E INTERPRETACION

Como se puede observar, de los resultados obtenidos aplicando los diferentes
-métodos de valuacion de opciones, el método que obtiene el mayor valor de la
opcion real es el binomial aplicando la opcién de expansion. Opcidon que valoré
la flexibilidad de!l proyecto y mejoré la rentabilidad del proyecto, A continuacién el

detalle de los resultados obtenidos:

VO Expansién > VO Abandonar > VO BSM > VO Diferir > VO cartera réplica

> VO Montecarlo

Reemplazando valores calculados:

S/. 60,924 > S/.18,106 > S/16,662 > S/.0 >S/-144,794
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Por lo tanto la opcion de mayor valor es la opcion de expansién: S/. 60,924, Con

esto se demostrd la hipotesis general del presente trabajo de investigacion

METODO BINOMIAL

- Opcion de Diferir en un periodo

Esta opcién no ayudaria al operador para tomar una decisidén de inversidn, por la
naturaleza del proyecto y el contexto desarrollado, donde los contratos son
establecidos por FITEL, sefialando el periodo de inicio del proyecto, entre otros
requerimientos como la sostenibilidad del proyecto por parte de! operador. En
este sentido, esta opcidén no aplica a este proyecto. No obstante, se desarrollé
esta opcidén de acuerdo a los objetivos planteados y se obtuvo los resultados
siguientes:

Aplicando el método binomial, se obtuvo como pay off , en el escenario favorable
y desfavorable cero. De acuerdo a la teoria un pay off es un resultado de
maximizacién, por lo tanto ante un VAN negativo el resultado se iguala a cero.
Esto se evidencia en el resultado del valor de la opcién — momento 1 del cuadro

n° 23

- Opcién Abandonar

Esta opcion se aplica generalmente para proyectos en marcha, no obstante se
desarrollo estd opcion para evaluar la decisién de invertir o no en el proyecta,
para lo cual se utilizé el flujo de fondos estimado de la A1 del proyecto, los

resultados fueron los siguientes:
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Aplicando el método binomial, se modelo el Valor actual de los flujos de fondos
en 2 escenarios: Uno optimista (incremento del 10%= u) y el otro pesimista
(decremento del 10%=d). Por lo tanto, se determiné 2 pay offs al final del afio: |

Para un escenario favorable, el payoff seria:

PayOff=max (0; Valor Opcién — VANt

= max (0; -248,345— (-273,179)

=s/. 24,834

Para un escenario desfavorable, el payoff seria:

PayOtf=max (0; Valor Venta — VAN

=max (0; -248,345- (-223,510)
=s/.0

Utilizando, la valuacion neutral, con una tasa de interés libre de riesgo de 5.36%,
se obtuvo las probabilidades neutrales q = 0.7682 y 1-q = 0.2319. Luego el valor

de la opcion estimada, como esperanza descontada fue de: s/. 18,106.

De acuerdo al resultado, se tiene un valor de la opcién abandonar positivo, lo
que se traduce a que esta opcién nos dice que se deberia de abandonar la idea
de ejecutar este proyecto. Por lo tanto esta opcion aplicaria siempre y cuando el
proyecto evaluado no hubiera presentado la opcién inherente de flexibilidad

tecnoldgica que posee.

- Opcién de Expansién

Esta opcién de acuerdo a la teoria desarrollada y aplicada, valor6 la flexibilidad

tecnolégica del proyecto, para lo cual de acuerdo a las consultas realizadas al
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especialista de Tics del proyecto, dijo que si se duplica los costos de swich y
antena satelital (s/.275,874) se lograria un incremento del valor actual en un

20%. En este sentido, se obtuvo los siguientes resultados:

Considerando 2 pay offs para la opcion tenemos:

- Escenario optimista (A 10%) = s/. 79,157.46

-y escenario pesimista (¥ 10%) = s/.14,606.29

A partir de la valuacién neutral y utilizando una tasa libre de riesgo del 5.36% se

obtuvo:

q=0.7682y (1-q)=0.2319

Luego el valor de la opcién, fue hallado aplicando la féormula de la esperanza
matematica’’, calculado con las probabilidades halladas (q, 1-q) y descontando a

una tasa libre de riesgo:
Valor de la opcién = s/. 60,924

Por lo tanto, se concluye que la opcion de expansién valora la flexibilidad del
proyecto y mejora la rentabilidad del proyecto porque es mayor que el VAN

pasivo del proyecto:
VANP < VOR Expansion

$1.-248,345 < S1. 60,924

7 ver pagina 115 del presente trabajo de investigacion.
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Con esto se demostré las Hipotesis especificas planteadas en el trabajo de

investigacion.

Por otro lado, con estos resultados se evidencia que el proyecto resulta rentable,
en tal sentido, el inversionista tiene mas elementos de juicio para tomar la

decision de invertir en este proyecto.

SIMULACION DE MONTECARLO

Del resultado obtenido, se puede inferir que este método valor6 la opcién del
proyecto, el VAN ajustado del proyecto, presenté un grado de dispersion menor.
Este método consisti6 en variar las variables mas sensibles del proyecto en
diferentes escenarios y ver hasta qué punto incide en la variable respuesta, las
iteraciones que se realizaron fueron de aproximadamente 10,000 escenarios.
Pese a esto se tiene un VAN negativo: S/. -144,794. Por lo tanto en este caso
aplicativo, este método no seria lo mas recomendable para la toma de

decisiones.

Finalmente, se puede decir que la viabilidad econoémica del proyecto se midié
con este método de Montecarlo, porque recoge de manera apropiada el riesgo

econdmico presente en la inversion.

BLACK SCHOLES Y MERTON

Este método valor6é la opcidén del proyecto, obteniendo un valor actual neto
estratégico mayor a cero: S/. 16,662. Pero menor al hallado con el método

binomial aplicando la opcién de expansion.
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CARTERA DE REPLICA

Del resultado obtenido en el item 4.3, este método no valoré la opcion del
proyecto. Por lo tanto para este caso aplicativo, este método no aportaria en la

toma de decisiones de inversion que se pueda dar.

A continuaciéon se ilustra los resultados obtenidos con la aplicacion de los
métodos de evaluacién de opciones reales, los cuales fueron 5 los métodos de

valoracion de opciones usados y el método de simulacién de Montecarlo:

Cuadro N° 29. Métodos valuados para Opciones Reales

\ MET OD0S VALUADOS RESULTADOS
‘Black Schioles y Merion 16,662
ICartera de réplica -
}Simulacién de montecarlo -144,794
%Métzodo binomial OR Expansitn 60,924
|Método binomial OR Diferir -
'Método binomial OR Abandonar 18,106
(Elabora cignpropia { J
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Figura N° 11. Gréfica de resultados

RESULTADO METODOS VALUADOS

16,662
! \?oo
Back Schotes yMerion  Carers Gdpeokcs SunvAace, de o0 besonuat OR ) ue:ouo;mum 'ué:mmm
i montecado Expanson Odere Azangons
-50,000 -+ \ /
o RESULTADOS
-144,794

5.2 CONCLUSIONES

1) Con el presente trabajo se identifico, evalud y aplicé los diferentes
métodos de Opciones Reales, al proyecto piloto de telefonia rural
2008, Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo, Regién Lambayeque,
alcanzando el objetivo general planteado.

Asimismo, mediante el método binomial en la aplicacién de la opcidén
real de expansion, se logrd valorar la flexibilidad del proyecto
mejorando la rentabilidad del mismo, con esto se demostré la

hipotesis general del estudio, el cual fue:
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2)

“La aplicacion de la metodologia de opciones reales, especificamente
la de expansidn, en la evaluacion privada del proyecto piloto de
telefonia rural 2008 en el Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo,
Regiéon de Lambayeque, mejora su rentabilidad mediante el uso de

su flexibilidad”.

La opcién de expansion permitid valorar la flexibilidad inherente del
proyecto Tuman, como es la ampliacion por cobertura del servicio, lo

cual se evidencié con el valor de la opcién obtenido de s/. 60,924.

Los otros tipos de opciones como la opcién de diferiry abandonar, no
valoran la flexibilidad tecnolégica del proyecto, esto se evidencié con

los resultados obtenidos.

Por lo tanto, se demostrd la hipotesis especifica 1: La aplicacion de la
opcion real de expansion, en la evaluacion privada del proyecto piloto
de telefonia rural 2008 en el Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo,

Regién de Lambayeque, valora la flexibilidad del proyecto.

En tal sentido, la valoracién del proyecto con opciones reales, puede
cambiar de manera importante los resultados de un proyecto, ya que
toma en cuenta las posibilidades futuras que un inversionista puede
tomar para modificar su inversién. Por lo tanto, este trabajo demostré
la hipotesis especifica 2: “La aplicacion de la opcién real de
expansion, en la evaluacioén privada del proyecto piloto de telefonia
rural 2008 en el Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo, Regién de

Lambayeque, mejora la rentabilidad del proyecto®, la cual esta
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3)

4)

directamente relacionado al objetivo especifico 2 del presente trabajo

de investigacion.

Con los resultados obtenidos se puede inferir, que para este tipo de

proyectos de telefonia rural que cuenten con flexibilidad tecnolégica,

la aplicacion de la opcion real de expansion calculada con el método

binomial, es una buena herramienta que complementa en la toma de

decisiones 6ptimas de inversion.

Las ventaja de usar opciones reales, son muchas pero se puede

simplificar en lo siguiente:

Utilizando este enfoque se entrega una mayor flexibilidad
operativa a los proyectos, no sblo a los que estan en desarrollo,
sino también a los proyectos que ya han sido lanzados al
mercado, teniendo asi un aumento de su valor. Las opciones

reales ayudan a la toma de decisiones en un ambiente dinamico.

La utilizaciéon de las opciones reales permite flexibilizar el
modelaje de los proyectos y posibilita la introduccién de cambios
futuros en las decisiones de inversién para un mejor

aprovechamiento.

Se pueden aceptar proyectos con VAN negativo, si el valor de la
opcién asociada a la flexibilidad futura supera al valor actual neto
de los flujos esperados del proyecto. Las existencias de opciones
reales captura apropiadamente el valor de un proyecto de
inversion al recoger los riesgos tecnolégicos y econdémicos ligados

al proyecto.
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— Lo principal que se debe de tener en cuenta al usar opciones
reales es el hecho de que no es una simple técnica de evaluacion,
sino que es mucho mas que eso: es una nueva forma de entender

los negocios.

— Una vez que las ehpresas hayan incorporado esta teoria tendran
una visibn mas amplia sobre el contex?o que afrontan. Las
opciones reales no sélo le permitiran a las empresas obtener un
valor mas acorde con la realidad que enfrentan, sino que ampliara
la perspectiva que tienen de ésta. Para ello, los esfuerzos deben
enfocarse en descubrir todas las opciones que se le presentan.
Una vez detectada una opcién no debe detenerse el andlisis sino
que, por el contrario, se debe continuar hasta haber encontrado la
ltima opcion disponible. Luego de dicho andlisis la empresa se
dara cuenta que ahora la estrategia que puede llevar adelante es

mucho mas amplia y tiene mucha mas informacion disponible.

- La metodologia de las opciones reales es una herramienta,
fundamental en la evaluacién de las inversiones con incertidumbre
porque agrega valor al proyecto valuado, aprovechando la

flexibilidad del mismo.

5.3 RECOMENDACIONES

A pesar de avances logrados en la aplicacién de opciones reales en la valuacion

de un proyecto de inversion con incertidumbre, aun quedan muchas
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interrogantes por investigar, como recomendaciones para futuros trabajos de
investigacion, se plantea las siguientes proposiciones:

- De qué manera y en qué medida se podria mejorar la regla de decision
de financiamiento de FITEL con la aplicacién de Opciones reales?

- Es posible aplicar la teoria de opciones reales en proyectos de
infraestructura publica?

- Es posible combinar la flexibilidad real y financiera en la evaluacion de
un proyecto con opciones reales?

- Como puede el mercado financiero ayudar a determinar a una empresa
de textileria su estrategia dptima incluida la regla 6ptima para optar por
un cierre temporal usando opciones reales?

- Esfiable el resultado de la valoracién que arroja las opciones reales?

- Qué habria que cambiar en el proceso del SNIP para gestionar opciones
reales?

- Qué hay que cambiar en la organizacion de una empresa publica y/o

privada para captar el valor de la opcién?.
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ANEXOS

Anexo 1
Estudio de pre inversion a nivel de perfil del proyecto piloto: “implementacion de
servicios de telefonia e Internet para las localidades del Distrito de Tuman en la

Provincia de Chiclayo del Departamento de Lambayeque”.

Anexo 2

Matriz de Consistencia.

Anexo 3

Flujo de fondos ajustado para el calculo de la opcién de expansion.

Anexo 4

Detalle de la expansion de ingresos por expansién de la inversién inicial.

Anexo 5
Variaciones mensuales del rendimiento anual de los Treasury Bills — Bonos del

Tesoro.

Anexo 6

Fiujo de caja de la alternativa 1, para la aplicaciéon de la Opcidén Diferir y

Abandonar.

Anexo 7

Hoja de calculo de la opcion expandir.
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ANEXO 1

ESTUDIO DE PRE INVERSION A NIVEL DE PERFIL DEL
PROYECTO PILOTO: “IMPLEMENTACION DE SERVICIOS DE
TELEFONIA E INTERNET PARA LAS LOCALIDADES DEL
DISTRITO DE TUMAN EN LA PROVINCIA DE CHICLAYO DEL
DEPARTAMENTO DE LAMBAYEQUE”
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Proyecto
Piloto:

vsrio 12008

Tuman

Ante la ausencia de infraestructura de telecomunicaciones surge
nuestro proyecto piloto: telefonia e internet para las localidades del
distrito de Tuman como propuesta de solucion tecnoldgica a la
problematica de las localidades en el distrito de Tuman para beneficiar
11 urbanizaciones. Los siguientes proyectos alternativos fueron
considerados: proyecto alternativo I: Red WiMAX vy proyecto
alternativo |l: Red Mobile-Fi, consideramos que el mejor proyecto a
realizar seria el proyecto alternativo I: Red WiMAX debido a que
podremos ofrecer variedad de servicios con alta calidad por un menor
precio.

Telefonia e
Internet para
las localidades
del distrito de
Tuman.



1. RESUMEN EJECUTIVO

El estudio a nivel de perfi, en adelante citado como “El Proyecto” se denomina
“Implementacion de servicios de telefonia e Internet para las localidades del Distrito de
Tuman en la Provincia de Chiclayo del Departamento de Lambayeque”, consiste en analizar
y evaluar la conveniencia técnica, econémica, social y de sostenibilidad de las alternativas
propuestas destinadas a contribuir en la solucién de “El Problema” encontrado.' Con Ia
implementacion de “El Proyecto” se podra atender la demanda existente, con tecnologia de
punta, con el cual se brindara un mejor servicio de calidad.

El objetivo de “El Proyecto” consiste en brindar un adecuado acceso a la informacion y-
comunicacién en las zonas rurales del distrito de Tuman de la Provincia de Chiclayo.

El estudio de mercado determiné que el “mercado objetivo” del andlisis de la oferta y
demanda, estad constituido por las localidades del Distrito de Tuman. La poblacion de
referencia al afio 2007 es 30,481 de habitantes. La poblacién estimada al afic 2017 fue de
32.419 habitantes. Para la proyeccion de demanda de los servicios de Internet y telefonia
fijla, se han aplicado encuestas en las localidades del distrito de Tuman, obteniendo un
consumo de los servicios con lo cual se realiza las proyecciones ajustadas con la tasa de
crecimiento poblacional de 0.634%.

La oferta sin proyecto, es cero dado que el servicio que se va a implementar con nueva
tecnologia inalambrica, no existe actuaimente en el Distrito de Tuman, por lo que se concluye
que la oferta actual es cero, se asume el supuesto que la demanda determinara la oferta con
proyecto.

Las dos alternativas propuestas en “El Proyecto®, en términos generales presentan, una
estructura de inversién que comprende: Infraestructura, adquisicion de insumos y materiales
y capacitacidén/sensibilizacion, éstos son parte del componente de inversion, respecto a los
costos de operacidbn y mantenimiento para ambas aiternativas, son los mismos
diferenciandose en la operacién y mantenimiento de la red. Las Alternativas difieren en la
aplicacién de la tecnologia.

Las alternativas planteadas son:

En la Alternativa 1; Red WIMAX

En la Alternativa 2; RED MOBILI Fi

Los costos de inversién para la Alternativa 1 ascienden a US $ 620,708 (s/. 1'862,124) y a
precios sociales s/. 1'783,181, para la Alternativa 2 ascienden a US $ 1°024,917
(s/.3'074,754) y a precios sociales s/. 2'955,002.

lLos costos operacién y mantenimiento a precios de mercado, para la Alternativa 1, se
estiman anualmente en s/. 362,117 mientras que para la alternativa 2 es de s/. 412,117, los
costos operacién y mantenimiento a precios sociales para la Alternativa 1 es de s/. 346,210
anual y de s/. 392,170 anuales para la Alternativa 2.

Los beneficios privados por el servicio de Internet y telefonia fija, para ambas
alternativas son iguales y ascienden a un total de s/. 7'366,481, en todo el periodo de
evaluacion del proyecto. Los beneficios sociales son los mismos para ambas alternativas,
estimandose para el afio 1 s/. 14°114,894.

" El Problema: Limitado acceso a la informacién y comunicacién en las localidades del Distrito de Tuman de la
provincia de Chiclayo.
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Respecto a la evaluacién social, los indicadores de rentabilidad social obtenidos a una
tasa de descuento social de 11%, son para la Alternativa 1: VANS de s/. 80'375,922 y para la
Alternativa 2 se obtiene un VANS s/. 78'009,634 nuevos soles.

El proyecto es sostenible, por lo siguiente: “De acuerdo a la politica del manejo de fondos
de FITEL, el maximo monto que OSIPTEL, financia a un proyecto de telecomunicaciones es
aquel que hace que el VAN sea cero; en este caso dado que el flujo econdmico presentado
en la seccion de evaluacion privada de la alternativa seleccionada es de s/.- 248,345; por lo
tanto este serd el monto maximo de financiamiento que otorgara FITEL, en la respectiva
licitaciéon del Proyecto. Asimismo, por el lado de los costos de operacién y mantenimiento, se
preveé que la Empresa TELLAMO AMERICA, pueda cubrir sus costos con los beneficios
estimados en el proyecto. Debido a que el PROYECTO presenta cierto grado de
incertidumbre especialmente en la demanda, en ese sentido la Empresa TELLAMO
AMERICA, debera de realizar una evaluaciéon privada sobre la viabilidad de presentarse
como operador del servicio, considerando las variables de incertidumbre y flexibilidad
tecnologica.

Los Impactos ambientales son leves, negativos y de corto plazo producto de las
actividades de instalacion.

Por ultimo, se debe sefialar que segun la evaluacién social realizada en el PROYECTO, la
Alternativa 1 es la alternativa seleccionada debido a que es la mas sélida en términos de
VANS que la Alternativa 2. '

Flujo de Fondos de la evaluacién privada del proyecto

En este tema, se presenta los flujos de caja privados o flujos de fondo del proyecto para cada
alternativa de inversién identificada, los cuales estan calculados a precios de mercado y en
nuevos soles; el objetivo es evaluar el beneficio privado que se puede obtener con la
implementacién del proyecto sin considear el tema social.

Es necesario explicitar que esta evaluacion se realiza en base al flujo de fondos del operador
de -telecomunicaciones, en ese sentido, no se esta considerando los beneficios sociales
calculados.

Asimismo, se esta considerando como costo de oportunidad del capital para el inversionista
la tasa de 19.87%, tasa determinada por el MTC? para este tipo de proyectos.

? Tasa obtenida del Caso practico: Proyecto de Telecomunicaciones elaborado por la Ofcina General de
Planeamiento y Presupuesto del MTC.



FLWJO DECAJA NETO A PRECIOS PRIVADOS (ALT. 1)

(Nuevos soles)

PERIODOS 0 1 2 3 4 5 ) 7 | '8 9 ] A0

I.~ INGRESOS PRIVADOS 715,875 720,414 724,981 | 728,577 734,203 738,858 743,542 748,256 753,000 757,774
Il.- COSTOS DE INVERSION 1,862,124
2.1, Infraestructura 811,449 — N
1.- Estudios 22,908 ]
Anélisis de radiofrecuencia en cada
distrito 5,400
Andlisis de espectro 2.4y 5.8 5,400
Andlisis de interferencia ) 5,400
Moditicaciones a la red 3,000
Permisos de municipalidades para .
instalacion 3,705 :
2.- Obra 768,544 394,272
Instatacion de sw itch de ;
telecomunicaciones 243,924 -
instalacién de antena satelital 31,850 .
Instalacién de torres conradios y )
antenas 364,269
3.- Remodelacion de local 22,500
4. Imprevistos (5%) 33132 N
5.- Gastos generales (4%) 26,505 R
6.- Utitidad (10%) 66,264|
2.2.- Insumos y.materiales de. . .| 1 B
lorigen naclonal 128,790 )
2.3. Insumos y materiales de
origen importado 806,885
2.4.- Mobiliarios para oficina_ 15,000
Hl. COSTOS DE FUNCIONAMIENTO . .
CON PROYECTO 362,117 362,117 362,117| 362,117 362,117 362,117 362,117 362,117 362,117 » 362,117
3.1 Operacién 349,517 . 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517
- Personal _ w | _2mesi|  zeast[ 2e95t7| 2e0517|  2995t7[  2eesi7[  209517| 99517 200517[ 209517
- Bienes y servicios e 50,000 50,000/ 50,000] 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000] ~ " 50,000 50,000
3.2 Mantenimiento 12,600! 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600
IV. FLUJO DECAJA NETO DEL - a8e2124)  3s37s8|  388207]  362884| 367,460 ar2088| 376,741 381,425 386,139 390,883 789,929
PROYECTO (I-il-lll) s/: : 1 . —

VANP Alt.1 -248,345 N

VA Ait1 1,613,779

VAE Alt. 2 58,975
Costo de oportunidad dei capital 19.87%|

TIR Ait, 1 16.15%

CAE Alt.- 1 {442,200) 144

A1 Ratio b/c . 0.91 -




FLUJO DE CAJA NETO A PRECIOS PRIVADOS (ALT. 2)

(Nuevos Soles)

) ] PERIODOS 0 1 2 R 4 5 8 7 '8 B 10
1.- INGRESOS PRIVADOS 715,875 720,414 724,981 729,577 734,203 738,858 743,542 748,256 753,000 757,774
Il.- COSTOS DE INVERSION 3,074,754 :
2.1. infraestructura 1,415,979
1. Estudios _ 34,155 C
‘Analisis de espectro 11,250 N
Andlisis de radiofrecuencia en cada distrito 5,400 i
Andlisis de espectro 800 mhz . 5,400
53?]:@5 de interferencia 5,500
Nodificaciones a la red 3,000
Fermisos de municipalidades para )
Instalacién 3,705
2. Opra , 1,381,824 690,912
Instalacion de switch de )
telecomunicaciones 303,924
Instalacion de antena satelital 31,950 -
Instalacién de torres con radios y antenas 802,821
3.- Remodelacién de local 122,500
4.- Imprevistos (5%) 58,059
5.- Gastos generales (4%) 46,449
6.- Lkilidad (10%) 116,121
“]2.2.- Insumos y materiales de origen - | C i -
nacional 101,780
2.3.- Insumos y materiales de origen '
importado 1,541,985
2.4.- Mobiliarios para oficina 15,000 )
IV. COSTOS DE FUNCIONAMIENTO CON 4121170 7113817 Tasr|  msstr|  7m3sir|  7rasr|  7i3e7|  7mssi7r|  7m3ei7| 737
PROYECTO .
3.1 Operacién 399,517 701,217 701,217 701,217 701,217 701,217 701,217 701,217 701,217 701,217
- Personal 299,517 299,517 299,517 299,517 299,517 299,517 299,517| 299,51 7 299,§1 7 299,517
- Blenes y servicios o 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000f 100,000 100,000 100,000 10(:1&09 ....100,000
3.2 Mantenimiento 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600
‘;Rg‘;:é‘zgiﬁ:‘:: :'fro oa. -3,074,754 303,758 2,058 6507 11184 15,760 20,386 001 . 20725 34430| 730,005
VANP “Alt.2 -2,667,484
VA Alt. 2 417,270
) VAE Ait 2 631,076
Costo de oportunidad del capital 19.87%
TIR Alt. 2 12.7%
A2 Ratio b/c 0.63
CAE Alt. 2 (730,164 ) 3




CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Del diagnoéstico de la situacion actual de las telecomunicaciones en el pais se
concluye que:

Entre las ciudades y las localidades rurales existe una brecha de cobertura y
de servicios de telecomunicaciones significativa, tanto en el aspecto geografico
como demografico.

La expansidn de la infraestructura de telecomunicaciones y el uso intensivo de
los servicios especiaimente acceso a internet en las areas urbanas esta
profundizando la brecha digital interna, fenomeno que se debe revertir
aplicando nuevas tecnologias, organizaciones empresariales adecuadas y
recursos de FITEL.

El PROYECTO, toma en cuenta la situacion descrita y propone un modelo de
intervencidbn que permite ampliar la cobertura de servicios de
telecomunicaciones con tarifas acordes a los ingresos de las areas rurales.

La implementacion del PROYECTO, se justifica desde el punto de vista social,
ya que su puesta en marcha presentara beneficios sociales para la poblacién
de Tuman, sin embargo se requiere el apoyo del Estado, dado que la inversién
y los costos de funcionamiento son considerables lo cual no hace rentable su
intervencidn para una empresa privada.

El PROYECTO, requiere un subsidio de s/. 248,345 lo cual incluye todas las
actividades del proyecto.

El PROYECTO plantea una solucién tecnologica y un modelo de negocios
alineados con las condiciones econdmicas de la poblacién rural, lo cual permite
aumentar la cobertura, el uso de los sevicios y optimizar los costos. Respecto a
la cobertura se afirma que nuestro proyecto cuenta con flexibilidad en esta
variable debido a que segun el plantemiento tecnolégico considerado se puede
ampliar los servicios debido a que el sistema WIMAX puede cubrir un area
geografica grande de hasta 70 km’ (Linea de Vista) y puede entregar una
velocidad significativa a usuarios finales hasta 72 Mbps y con el presente
proyecto solo se estd utiizando la cobertura de hasta 10 km’
aproximadamente, area que abarca el Distrito de Tuman y anexos.

Asimismo el desarrollo de las TICS, tiene efectos indirectos no cuantificables lo
cual contribuye al desarrollo del pais.

Del analisis técnico y econdmico realizado para ambas alternativas de solucién

se concluye que la alternativa mas conveniente para la sociedad en su
conjunto es la Alternativa 1.
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- Se recomienda realizar un estudio, econdmico adicional privado sobre la
rentabilidad que se lograria en el futuro ante el incremento de la cobertura del
servicio, aprovechando la flexibilidad del proyecto.



ANEXO 2

MATRIZ DE CONSISTENCIA
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oo ... MATRIZDECONSISTENCIA

PROBIEMAS] ORIETIVE JPOSTES ARIAR INDIGADORES]
.
PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL HIPOTESIS GENERAL

¢Qué tipo de metadologia de evaluacion
privada aplicadaa |a evaluacion del
proyecto piloto de Telefonia Rural 2008,
Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo,
mejora su baja rentabilidad valorando la
flexibilidad que posee?

Demostrar que la metodologia de
Opciones Reales, mejora la rentabilidad
del proyecto piloto de Telefonia Rural
2008, Distrito de Tuman, Provincia de
Chiclayo mediante la valoracidn de su
flexibilidad.

La aplicacién de la metodologia de Opciones
Reales, especificamente |ade Expansion, en
la evaluacién privada del Proyecto Piloto de
Telefonfa Rural 2008 en el Distrito de Tumén,
Provincia de Chiclayo, Region de
Lambayeque, mejora su rentabilidad
mediante el uso de su flexibilidad.

Mayor valor de Ia opcion
real de expansion que los
otros valores de opciones
calculados por los
distintos métodos de
valoracion de opciones

VO Expansidn >VO
Abandonar > VO BSM>
VO Diferir > VO cartera

réplica > VO Montecario

Libros sobre productos
estructuradosy
derivados, revistas,
internet, cursos
virtuales.

PROBLEMAS ESPECIFICOS

OBJETIVOS ESPECIFICOS

HIPOTESIS ESPECIFICA

¢Es posible que 1a metodologia de
Opciones reales, especificamente |a de
Expansion, valore |a flexibilidad del
proyecto piloto de Telefonfa Rural 2008,
Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo?

Demostrar que la Opcidn Real de
Expansidn valora la flexibilidad del
proyecto piloto de Telefonia Rural 2008,

Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo.

La aplicacion de la Opcién Real de Expansidn,
en la evaluacidn privada del Proyecto Piloto
de Telefonia Rural 2008 en el Distrito de
Tumadn, Provincia de Chiclayo, Regidn de
Lambayeque, valora la flexibilidad del
proyecto.

Opcidn de expansion
calculado con el método
binomial

Valor de la opcidn real
de expansién S/,

Libros sobre productos
estructurados y
derivados, revistas,
internet, cursos
virtuales.

¢Es posible que la metodologia de
Opciones Reales, especificamente lade
Expansidn mejore larentabilidad de!
proyecto piloto de Telefonia Rural 2008,
Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo?

Demostrar que la Opcidn Real de
Expansion mejora la rentabilidad del
proyecto piloto de Telefonia Rural 2008,

Distrito de Tuman, Provincia de Chiclayo.

La aplicacion de la Opcidn Real de Expansidn,
en la evaluacién privada del Proyecto Piloto
de Telefonia Rural 2008 en el Distrito de
Tuman, Provincia de Chiclayo, Region de
Lambayeque, mejorala rentabilidad del
proyecto.

Comparacin entre el
VAN pasivo y el Valor de
la opcidn de expansion

VANp <VO Expansion

Libros sobre productos
estructurados y
derivados, revistas,
internet, cursos
virtuales.

4

]

Baboracion propia




ANEXO 3

FLUJO DE FONDOS AJUSTADO PARA EL CALCULO DE
LA OPCION DE EXPANSION
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FLUJO DE CAJA NETO DE LA EXPANSION A PRECIOS PRIVADOS (ALT. 1)

(Nuevos soles) _

] PERIODOS [1 1 L2 3 4 5 6 7 . 8 9 ) 10
1.- INGRESOS PRIVADOS 787,462 } 792,455 797,479 802,535 807,623 812,744 817,896 823,082 828,300 833,552
Il.- COSTOS DE INVERSION 2,137,998
2.1. Infraestructura 1,087,323 . o
1.- Estudios 22305 )
Andlisis de radiofrecuencia en cada }
distrito : 5,400
Andlisis de espectro 2.4y 5.8 5,400
Andlisis de interferencia 80400 .
Modificaciones a la red . 3000
Permisos de municipalidades para }
instalacién 3,705
2.-Obra 1,064,418 532,209
Instalacién de sw itch de i
telecomunicaciones 487,848
Instalacién de antena satelital 63,800
Instalacién de torres con radios y
antenas 364,269
3.- Renodelacién de local 22,500
4.- Imprevistos (5%) 33,132
5 Gasios gere 26,505
6.- U 66,264
“|2.2- Insumos’y materiales de” i
origen nacional 128,780
2.3.- Insumos y materiales de
origen importado 906,885
2.4.- Mobiliarios para oficina 15,000
I, COSTOS DE FUNCIONAMIENTO q
CON PROYECTO 362,117 362,117 362,117 362,117 362,117 362,117 362,117 362,117 . 362,117 362,117 ‘
3.1 Operacién 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517
- Personal — . 299,517 299,5171 299,517 289,517} 299517 299,517 299,517 299,517 299,517 299,517]
| - Bienes y servicios ~__50000|  50,000( 50,000 © 50,000 50,000 50,000 50000 T 50,000 50,000 50,000].
3.2 Mantenimiento 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,6001 12,600; 12,600 12,600
ggt;?ooﬁ_ﬁﬁ;)“ NETO DB 2,137,998 425345 430338  4as3e2| 440418 as5508|  aso.627 455,779 460,965 a6.183 1,003,644
R ] ?
VANP Alt.1 -194,268] ] 1
VA Alt1 1,943,730 . —
Costo de oportunidad del capital 19.87%
TIR Alt. 1 17.37%
'CAEAIt. 1 (507,712)
"A1 Ratio b/c ~ 0.92




ANEXO 4

DETALLE DE LA EXPANSION DE INGRESOS POR
EXPANSION DE LA INVERSION INICIAL
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Ingresos anuales s/.

ANOS Tuman Anexos Total | Incremento total
Centro Tuman del VA en 20%
Afobase | joccar | 225834 711,365
2008 | 1 4
1| 488609| 227,266] 715,875 787,462
2| 491,707 228706| 720414 792,455
3| 494,825| 230,156| 724,981 797,479
4| 497,962| 231,616| 729,577 802,535
5| son,119| 233084| 734,203 807,623
6| 504206| 234562| 738,858 812,744
7| so07493] 236049| 743542 817,89
8| 510,711 237,545| 748,256 823,082
of s513,949| 239,051| 753,000 828,300
10] 517,207] 240,567| 757,774 833,552




ANEXO 5

VARIACIONES MENSUALES DEL RENDIMIENTO ANUAL
DE LOS TREASURY BILLS - BONOS DEL TESORO.
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Variaciones mensuales del rendimiento anual de los Treasury Bills |

30 Year 10 Year 5Year Bond;% 13 Year

Date ‘Bond ['T¥X) Bond {TNK) . {'¥VX)  Bond [IRX)
Ene-98 5.805 5.512 5.377 5.040

Feb-98 5.918 5.616 5.587 5.180
Mar-98 5.937 5.662 5.631 4.950

’ Abr-98 5.946 5.667 5.634 4,850
: May-98 5.800 5.546 5.544 4,890
§ jun-98 5.618 5.434 5.454 4,970
Jul-98 5.717 5.404 5.499 4.950

Ago-98 5.291 5.032 4,891 4.760
Sep-98 4,976 4.410 4224 4,250

j Oct-98 5.143 4.603 4.229 4210
; Nov-98 5.070 4,726 4,498 4,420
' Dic-98 5.084 4,638 4,523 4,350
Ene-99 5.086 4,653 4,550 4,360
Feb-99 5.553 5272 5.205 4,550
Mar-99 5.621 5.234 5.093 4,360
Abr-99 5.673 5.350 5.218 4,430

: May-99 5.823 5.611 5.571 4,510
Jun-99 5.088 5.810 5.657 4,670

: Jul-99 6.104 5.907 5.793 4,620
f‘ Ago-99 6.066 5.979 5.875 4,850
Sep-99 6.056 5,885 5.760 4,710

Oct-99 6.149 6.003 5.937 4,960
Nov-93 6.281 6.163 6.096 5.150
Dic-99 6.477 6.435 6.342 5.170

Ene-00 6.491 6.667 6.692 5.530

Feb-00 6.133 6.409 6.593 5.640
Mar-00 5.846 6.023 63321 - 5.720
Abr-00 5.962 6.214 6.552 5.650
May-00 6.017 6.285 6.532 5.490
Jun-00 5.881 6.018 6.175 5.700

Jul-00 5.780 6.029 6.144 6.020




Variaciones mensuales del rendimiento anual de los Treasury Bills

T

Seta 20 Ve 10 Va7 3 Vaar ngj 13 Yazy
) Bone [TV Send TNX) . PVX) | Bend (1Y
PROYECCISN

Azo-0g 5.5%6 5.524 5.604 5.277
Sep-00 5.576 5.507 5.584 5.286
Qct-00 5.556 5.491 5.584 5.286
Now-00 5.536 5.£475 5.574 5.306
Dic-00 5.516 5.459 5.564 5.315
Ene-01 5.496 5.443 5.554 5.325
Feb-01 5.475 5.427 5.544 5.334
Mar-01 5.455 5.411 5.534 5.344
Abr-01 5.435 5.395 5.524 5.354
May-01 5.415 5.379 5,514 5.363
jun-01 5.395 5.363 5.504 5.373
Jul-01 5.374 5.347 5.494 5.382
Ago-01 5.35¢ 5,331 5.484 5.392
Sep-01 5.334 5.315 5.474 5.401
Oct-01 5.314 5.299 5.464 5.411
Nov-01 5.2094 5.283 5.454 5.421
Dic-01 5.274 5.267 5.444 5.430
Ene-02 5.253 5.251 5434 5.440
Feh-02 5.233 5.235 2.424 5.440
War-02 5.213 5.219 5.414 5.459
Abr-02 5.193 5.203 5.404 5.469
Viay-02 5.173 5.187 5.395 5.478
Jun-02 5.152 5.171 5.385 5.488
Jul-02 5.132 5.155 5.375 5.497
Ago-02 5.112 5.138 5.365 5.507
Sep-02 5.092 5.123 5.355 5.516
Cct-02 5.072 5.107 5.345 5.526
Now-02 5.052 5.091 5.335 5.536
Dic-02 5.031 5.074 5.325 5.545
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Variaciones mensuzles del rendimiento anual de los Treasury Bills

30GYear = 10 Year YearBonds 13 Year

- Bond {'TYX) | Bond {'TNK) A ('FVX) Bond {"1RX)

Ene-03 5.011 5.058 5.315 5.555

Feb-03 4,991 5.042 5.305 5.564
! Mar-03 4.971 5.026 5.295 5.574
: Abr-03 4,951 5.010 5.285 5.584
' May-03 4.930 4.994 5.275 5.593
Jun-03 4.910 4.978 5.265 5.603
§ Jul-03 4,890 4.962 5.255 5.612
3 Ago-03 4.870 4.946 5.245 5.622
: Sep-03 4.850 4,930 5.235 5.631
Oct-03 4.830 4.914 5.225 5.641
; Nov-03 4.809 4,898 5.215 5.651
; Dic-03 4,789 4,882 5.205 5.660
I Ene-04 4,769 4.866 5.195 5.670
: Feb-04 4,749 4,850 5.185 5.679
; Mar-04 4,729 4,834 5.175 5.689
| Abr-04 4.708 4,818 5.165 5.699
* May-04 4.688 4.802 5.155 5.708
! Jun-04 4,668 4,786 5.145 5.718
: Jul-04 4,648 4,770 5.135 5.727
: Ago-04 4.628 4.754 5.125 5.737
: Sep-04 4.608 4,738 5.115 5.746
~ Oct-04 4,587 4,722 5.106 5.756
; Nov-04 4.567 4.706 5.096 5.766
; Dic-04 4.547 4.690 5.086 5.775
\ Ene-05 4.527 4.674 5.076 5.785
: Feb-05 4.507 4,657 5.066 5.794
| Mar-05 4.486 4.641 5.056 5.804
: Abr-05 4.466 4.625 5.046 5.813
[ May-05 4.446 4.609 5.036 5.823
i jun-05 4,436 4,593 5.026 5.833
‘. Jul-05 4.406 4,577 5.016 5.842
_ Ago-05 4,386 4,561 5.006 5.852
| Sep-05 4.365 4.545 4.996 5.861
E Oct-05 4.345 4,529 4.986 5.871
Nov-05 4,325 4,513 4,976 5.881
‘ Dic-05 4,305 4.497 4,966 5.890




Variaciones mensuales del rendimiento anual de los
Treasury Bills

Date 30Year 10 Year 5Year Bond-: 13 Year |
‘Bond ('TYX) Bond ('TNK) ('FVX) "Bond ("IRX) |
ene-06 4.285 4481 4.956 5.900
feb-06 4.264 4.465 4.946 5.909
mar-06 4.244 4.449 4.936 5.919
abr-06 4.224 4.433 4.926 5.928
may-06 4,204 4.417 4.916 5.938
jun-06 4.184 4.401 4.906 5.948
jul-06 4.164 4.385 4.896 5.957
ago-06 4,143 4.369 4.886 5.967
sep-06 4.123 4.353 4.876 5.976
oct-06 4,103 4.337 4.866 5.986
nov-06 4,083 4.321 4.856 5.996
dic-06 4.063 4.305 4.846 6.005
ene-07 4.042 4.289 4.836 6.015
feb-07 4.022 4.273 4.827 6.024
mar-07 4.002 4,257 4.817 6.034
abr-07 3.982 4.241 4.807 6.043
may-07 3.962 4.224 4.797 6.053
jun-Q7 3.941 4.208 4.787 6.063
jul-07 3.921 4.192 4.777 6.072
ago-07 3.901 4.176 4.767 6.082
sep-07 3.881 4.160 4.757 6.091
oct-07 3.861 4.144 4.747 6.101
nov-07 3.841 4.128 4.737 6.111
dic-07 3.820 4112 4,727 6.120
ene-08 3.800 4.096 4.717 6.130
feb-08 3.780 4.080 4.707 6.139
mar-08 3.760 4.064 4.697 6.149
abr-08 3.740 4.048 4.687 6.158
may-08 3.719 4.032 4.677 6.168
jun-08 3.699 4.016 4.667 6.178
jul-08 3.679 4.000 4.657 6.187
ago-08 3.659 3.984 4.647 6.197
sep-08 3.639 3.968 4.637 6.206
oct-08 3.619 3.952 4.627 6.216
nov-08 3.598 3.936 4.617 6.226
dic-08 3.578 3.920 4.607 6.235

Promedio 5.415 5.379 5.514 m

Desviacion

Estandar | 1.126 0.956 0.717 0.651
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ANEXO 6

FLUJO DE CAJA DE LA ALTERNATIVA 1, PARA LA
APLICACION DE LA OPCION DIFERIR Y ABANDONAR



FLUJO DE CAJA NETO A PRECIOS PRIVADOS (ALfl'.V‘I')__~

{Nuevos soles)

PERIODOS 0 1 ] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1.- INGRESOS PRIVADOS 715,875 720,414 724,981 729,577 734,203 738,858 743,542 748,256 753,000 757,774
Il.- COSTOS DE INVERSION 1,862,124
21. |nfraestructura 811,449
1.- Estudios 22,905 - T
‘Jansisis de radnofrecuencn en cada
distrito i 5,400
Analisis de espectro 2.4y 58 5,400 ~
Analisis de interferencia 5,400| o
Modificaciones a la red 3,000 R
[Permisos de rnunnclpahdades para ) =
instalacion - 3,705} ~ !
2. Obra 788,544 394,272
Instalacion de sw itch de ) -
telecomunicaciones , 243,924
Instalacién de antena satelital 31,950
instalacion de torres con radios y
antenas 364,269
en'odelacién de local 22,500 —
33,132
5 Gastos generales (4%) 26,505
6. Utiidad (10%) 66,264 - T
25 insumos y materiales de i
origen nacional 128,790|
2.3.- Insumos y materiales de -
otlgen im portado . 906,885
2.4.- Mobilliarios para oficina 15,000 )
11l. COSTOS DE FUNCIONAMIENTO o N
CON PROYECTO 362,117 362,117 362,117] 362,117 362,117 ?62,117 362,117 362,117 362,117 362,117
3.1 Operacién 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517 349,517
- Personal o 299,517 299,517 299,517] 299,517 299,517 299,517 299,517 299,517 298,517 299,517
- Bienes y servicios ] _..50,000| 50,000 50,000( 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
3.2 Mantenimiento 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600 12,600
Qléo%;cJ?oD(Eljﬁf:)A JETo DR 1,862,124 ss3758| 358,207 362,864 . 367,460 372,088| 376,741 381,425 386,138 390,883/ 789,929
i
VANP Alt1 -248,345 b
VA Alt1 1,613,779 o

VAE Alt. 2 58,975
Costo de oportunidad del capital 19.87%.

TIR Alt. 1 16.15%

CAE Ailt 1 {442,200)

A1 Ratio bfc 0.91 H
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ANEXO 7

HOJA DE CALCULO DE LA OPCION DE EXPANDIR
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