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Resumen

Los métodos de valoracion de opciones reales, que surgen en el ambito del andalisis financiero,
permiten considerar la flexibilidad en la gestion y toma de decisiones involucradas en proyectos
de inversion de activos reales. Permiten, ademds, consideraciones mds evolucionadas y realistas
(posibilidad de toma de decisiones durante el desarrollo e implementacion del proyecto, o
planteamientos de supuestos de aleatoriedad de algunas variables de control) que conducen a
mejoras relevantes en relacion con los métodos convencionales.

El modelo elegido parte del planteado por Black y Scholes (1973) desarrollado para valorar
opciones reales y que, con posterioridad,, Cobb y Charnes (2003), trasladan al campo de las
inversiones en activos reales, introduciendo variables de decision y supuestos estocasticos. En su
modelo, a partir del calculo de los NPV “para un elevado numero de combinaciones de variables
de decision, se determina una regla de decision optima basada en criterios observables. La
utilizacion de esta aproximacion permite la obtencion de mejoras significativas sobre reglas de
decision arbitrarias.

Esta comunicacion plantea la adaptacion del modelo anterior a proyectos de mejora en entornos
productivos. En estos entornos, el uso de nuevas tecnologias suele conllevar niveles de riesgo
importantes, con reposiciones frecuentes de las tecnologias y los proyectos. La adaptacion implica
la modificacion de las hipotesis de partida de Cobb y Charnes, para adaptarlas a escenarios con
depreciaciones elevadas de los activos. También se establecen hipotesis diferentes en lo relativo a
las reglas de decision.

Palabras clave: Analisis de riesgos, simulacion, optimizacion, ROV, procesos estocasticos,
algoritmos de scatter search.

1. Introduccion

A partir de los recientes problemas financieros de empresas de prestigio internacional,
consideradas a priori por sus accionistas como plenamente fiables y libres de toda sospecha de
riesgo, varios gobiernos se han apresurado a promulgar reglamentaciones muy estrictas, cuyo
objetivo es asegurar la implantacion y buen uso de Sistemas de Gestion que minimicen los
Riesgos. Se trata de asegurar a los accionistas el valor de sus depositos, detectando con
antelacion los focos de riesgo y poniendo en marcha acciones correctivas y preventivas ante
su aparicion real o potencial. Cabe citar como una de las mas relevantes la Sarbanes Oxley
Act, que fija procedimientos de actuacion, controles internos, indicadores y responsabilidades
personales a los altos directivos de las empresas que cotizan en las Bolsas norteamericanas.
Otros paises ya han promulgado o estan a punto de sacar a la luz legislaciones similares.
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Ante esta situacion, la Alta Direccion de las Empresas y entre ellos, muy especialmente, los
directores de operaciones, se plantean la necesidad del control de riesgos de sus procesos
productivos. Una de las acciones que parecen prioritarias es el andlisis y control del riesgo
desde las fases iniciales de desarrollo del producto y el proceso. La seleccion e implantacion
de nuevas tecnologias y los proyectos de mejora y adaptacion al cambio parecen otros
supuestos altamente sensibles a los aspectos ligados al riesgo. En esa linea, la presente
contribucion se centra en la obtencion de un modelo de simulacion-optimizacion de una
cartera de proyectos de mejora ligados a la implantacion de nuevas tecnologias, cuando la
incertidumbre viene caracterizada por hipotesis o supuestos de series de tiempo estocasticas.
Asi, se aborda el estudio de los focos potenciales de riesgos de los procesos de operaciones en
la busqueda de una metodologia de implantacion de un Sistema de Gestion de Riesgos en
entornos productivos.

2. Metodologia

Toda vez que los métodos de flujo de caja descontado (NPV-valor actual neto), han dado paso
a métodos como el ROV (evaluacion de opciones reales) que surgen en el ambito del analisis
financiero, en la valoracion de opciones, y que permiten consideraciones mas evolucionadas y
realistas (posibilidad de toma de decisiones durante el desarrollo e implementacion del
proyecto, o planteamientos de supuestos de aleatoriedad de algunas variables de control) que
conducen a mejoras relevantes en relacion con los métodos convencionales.

Black y Scholes (1973) desarrollaron un modelo para valorar opciones reales, que Cobb y
Charnes (2003), trasladan al campo de las inversiones en activos reales. En este caso, el NPV
de los proyectos de inversion potenciales es funcion de variables de decision y de supuestos
estocasticos. Calculando dichos NPV a partir de muchas combinaciones de variables de
decision (un algoritmo de scatter search, conforme a los planteamientos de Laguna et al.
(1996) selecciona los escenarios de variables de decision), se determina una regla de decision
Optima basada en criterios observables. Se demuestra que, seleccionando una regla de
decision Optima utilizando el modelo de simulacion-optimizacién, se consiguen mejoras
significativas sobre reglas de decision arbitrarias.

Esta comunicacion, utilizando de partida esta ultima aproximacion, plantea su adaptacion a
entornos productivos (proyectos de mejora que implican el uso de nuevas tecnologias) en los
que el riesgo es especialmente relevante y que se caracterizan por: necesidad de reposiciones
frecuentes de las tecnologias y los proyectos. Estos y otros supuestos modifican las hipdtesis
de partida de Cobb y Charnes, en concreto, los relativos a procesos estocasticos AR(1), que se
adaptan a depreciaciones de los flujos elevadas y a las reglas de decision que pasan a ser mas
drésticas que las planteadas por ellos, tratando de recoger la elasticidad de las expectativas.

El modelo de simulacion-optimizaciéon de Cobb y Charnes parte de variables de decision que
permiten decidir la oportunidad o no de implementar o continuar con un determinado
proyecto; supuestos estocasticos para los flujos de efectivo que produciran los proyectos de la
cartera; y supuestos deterministas, basados en estimaciones y comparaciones, que completan
el modelo.

Estas variables permiten el calculo de los NPV de cada proyecto de acuerdo a una tasa de
actualizacion. Ademas, la componente de simulacion-optimizacidén, que interactia con el
dispositivo de calculo de los NPV, selecciona diferentes combinaciones de las variables de
decision y genera pruebas de simulacion aleatoria, a partir de hipotesis estocasticas. Se
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calculan la media de los NPV para cada combinacion de reglas de decision a fin de obtener la
regla 6ptima y, en consecuencia, el valor Optimo a obtener.

Partiendo de K proyectos de inversion potenciales, cada uno de ellos notado por k =
| P ,K, que se pueden aplicarent=1,....... ,T periodos de tiempo, se definen dos conjuntos
de variables de decision:

a, Parametro de corte del limite inferior del flujo de caja lineal para el proyecto k
B, Parametro de pendiente del limite inferior de flujo de caja lineal para el proyecto &

Se utilizan, ademas, dos supuestos de series de tiempo estocasticas:

B, Base de clientes en el periodo ¢
R, Ganancia unitaria en el periodo ¢

Los supuestos deterministicos se definen como sigue:

C, Coste variable unitario en el periodo ¢

I, Variable indicadora que representa la disponibilidad del proyecto k& en el periodo ¢
N, Variable indicadora que representa la disponibilidad del proyecto & en el proyecto ;
F, Inversion requerida para iniciar el proyecto k&

C Decremento del coste variable unitario obtenido por la implementacion del proyecto k

(si estd activo) en el periodo t (determinado como porcentaje del coste C,)

r, Incremento de la ganancia unitaria obtenida por la implementacion del proyecto k (si

estd activo) en el periodo t (determinado como porcentaje del coste R,)

Se plantean, también otras variables deterministicas que proporcionan una instantdnea
especifica de las variables de decision y de los supuestos estocasticos.

Y, Limite inferior de decision del Flujo de caja lineal para el proyecto k en el periodo t.

D, Variable indicador que representa la comparacion de los flujos de caja de la linea-
base en el periodo t —1 con un limite inferior lineal para el proyecto k

A4, Variable indicadora que representa la activacion del proyecto k en el periodo t

G, Variable indicadora que representa la periodificacion del coste de inversion fijado
para el proyecto k en el periodo t
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Se trata de tomar decisiones sobre implementar o no proyectos de inversion. El decisor tiene
la opcion de elegir si desea implementar o clausurar u determinado proyecto, si bien un valor
de 1 de la variable N, denota que los proyectos iy j son interdependientes, y que, por

ejemplo es preciso realizar antes el proyecto i si se desea, con posterioridad, implementar el
proyecto j.

Como consecuencia de la implementacion de los proyectos, se presta un servicio que es

retribuido (R, ) por una base de clientes, cuyo niimero viene representado por la variable B,.

Cobb y Charnes suponen en su contribucion que ambas variables son representadas por
procesos AR(1):

Rz =Up T ZRt =Up T ¢RZR,1—1 +ay,
B =ty +Zy =ty + sy, +ag
siendo a,, y a, ruidos blancos y estando ambos procesos correlacionados.

Las decisiones de inversion en un proyecto determinado k, en un periodo t, se toman en base a
las observaciones de los flujos de caja que proporciona. El valor del pardmetro de decision
para el proyecto k en el periodo t es:

Y, =o,1, +ﬁk((ilkij_lj

D,, =0, para cualquier proyecto k= 1,...... ,K. Mientras que cuando ¢ # 1, se tendra que:
D, =1, cuando B, (R, -C,,)>Y,

y

D,, =0, en los demas casos.

En el caso del proyecto k en el periodo t = 1, la variable de activacion es entonces:
Ay =Dy 1,

En el caso en que ¢ > 1 se tendra:

si 4,,, #1,entonces 4,, = HlﬂDﬂ
j

Ny #0

si A,,,=1,entonces 4,, =1
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la variable de activacion representa el supuesto de que para que el proyecto k se active, todos
los proyectos de los que dependa deben estar activados, lo que requiere una de las dos
condiciones siguientes:

v que los flujos de caja para el periodo t — 1 excedan al flujo de caja minimo exigible
para el proyecto k y de aquellos de los que dependa

v" que fuera activado en un periodo anterior.

Si a la variable indicador G,, se le asigna el valor de 1, la inversion F| se gasta en el periodo

t. Los valores de G,, se asignan ast:

G, = {1 ile‘zlAki =1

0 otherwise

El flujo incremental /CF, de efectivo incluye ahorros de costes y ganancias adicionales y se
calcula asi:

K
]CE = Z(BzAkz (cktcz +rktRz)_szFk)

k=1

Por ultimo, para calcular el flujo de caja descontado se utiliza la formula:

T
NPV =) (ICF, ™"

t=1

siendo r la tasa de descuento.

3. Discusion del método

Cobb y Charnes aplican su método utilizando algoritmos de scatter search a partir de Laguna
et al (1996), a un caso de 3 proyectos en un horizonte de 5 afios. Utilizan el supuesto
determinista de comienzo temprano de los proyectos, el de simulacion, a partir de reglas de
decision arbitrarias y utilizando 50000 ensayos de simulacion, y, por ultimo, el supuesto de
simulacion-optimizacion; en éste ultimo caso se obtiene el mayor valor medio del NPV y la
regla de decision Optima que lo consigue.

Debe reconocerse el interés del artificio de Cobb y Charnes, especialmente en lo relativo a la
presencia de reglas de decision a optimizar, que dotan al proceso de toma de decisiones de
propuestas dindmicas en funcidn de objetivos ligados al flujo de efectivo.

Las consideraciones relativas a la aleatoriedad de las variables de mercado (cantidades

demandadas y precios) y, en consecuencia a los flujos de efectivo, pudiéndose calificarse, sin
duda de interesantes, no se separan de otras que han ido reflejando diversos autores.
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Es sin duda, el paralelismo trazado con el problema de valoracion de opciones, lo mas
sugerente del modelo. Los mercados de futuros y opciones, ademas de abrirse a propuestas de
nuevos productos y situaciones de decision, aparecen como compensadores de los posibles
riesgos que una inversion en activos reales comporta. Existen opciones que el decisor puede
realizar “comprando o vendiendo proyectos en un determinado periodo” que amortiguan los
efectos conducentes a la posible quiebra.

Sin embargo, es posible realizar algunas apreciaciones en orden a la mejora y perfeccion del
modelo, en especial cuando se ha de aplicar a entornos y situaciones que comportan riesgos
elevados, obsolescencias rapidas, inversiones de reposicion frecuentes, etc. En definitiva,
cuando se trata de mercados ligados a las nuevas tecnologias y a sectores e industrias
inmersas en fuertes desarrollos:

v Deberian considerarse los efectos de propagacion de la innovacion, la mejora, la inversion
en nuevas tecnologias, etc.

v' Merecerian evaluarse las oportunidades de negocio que generan las tecnologias
avanzadas, en términos el coste de oportunidad de las desinversiones o el retardo en la
reposicion de la tecnologia.

v’ Seria interesante considerar las barreras de comunicacion que conlleva la obsolescencia de
equipos y tecnologias.

4. Aplicacion al caso de proyectos de mejora que implican el uso de nuevas
tecnologias

Estos y otros supuestos modifican las hipotesis de partida de Cobb y Charnes, en concreto, los
relativos a procesos estocasticos AR(1), que se adaptan a depreciaciones de los flujos
elevadas y a las reglas de decision que pasan a ser mas drasticas que las planteadas por ellos,
tratando de recoger la elasticidad de las expectativas.

En concreto, y siguiendo las consideraciones efectuadas en el apartado anterior, en relacion
con los aspectos de los mercados relacionados, no recogidas en el modelo de Cobb y Charnes,
se proponen las siguientes adaptaciones:

v" La propagacion de la innovacion es posible reflejarla a través de la funcion logistica.

v" El coste de oportunidad por el retraso tecnoldgico, podria ser considerado a partir de las
hipdtesis en relacion con las variables estocdsticas; por ejemplo, haciendo depender ¢r de
la pendiente del ciclo de la tecnologia y, por tanto, del tiempo. Se trataria de una
penalizacion por la incorporacion a una nueva tecnologia en una fase ulterior de su ciclo.

v" Las expectativas constituyen ya parte relevante de los modelos macro y microecondémicos.
En el propuesto pueden reflejarse utilizando patrones de expectativas, que pueden aportar
valores de elasticidad determinados y que afectarian al coeficiente de relacion entre ambas
variables aleatorias (cantidades demandadas y ganancias).

v" En procesos con elevada obsolescencia, las inversiones y su mantenimiento deben formar

parte de los diferentes flujos de efectivo, exigir fondos de amortizacion elevados y una
medida de la oportunidad de realizar la inversidon en términos de coste del pasivo. No se
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trataria tanto del retorno de la inversion (NPV), como de la consistencia y potencial del
negocio. La inversion deja de ser considerada como un hecho puntual o singular y pasa a
diluirse en el tiempo y a ser contemplada como el soporte financiero y de mercado del
negocio. No se trataria tanto como un problema de liquidez del activo como de filosofia o
vocacion de negocio.

5. Conclusiones

El modelo de Cobb y Charnes sugiere una buena aproximacion para, calculando el NPV en
base a multiples combinaciones de variables de decision, basadas en los valores de los flujos
de caja anteriores (criterios observables), obtener una regla de decision que maximiza el NPV
medio de la cartera de proyectos de inversion en activos reales.

En el caso de proyectos de mejora que implican el uso de nuevas tecnologias, se plantean
escenarios de alto riesgo. Ademds de la determinacion de la regla de decision Optima y la
observacion de las relaciones entre el resultado y los supuestos estocdasticos, se han planteado
correcciones al modelo de Cobb y Charnes, que suponen nuevas orientaciones que se separan
de las consideraciones convencionales. La propagacion de la inversion, el coste de
oportunidad del retraso tecnologico, la inclusion de la elasticidad de las expectativas y la
evaluacion de la consistencia del negocio exigen ademds de la consideracion de variables de
decision, la interactividad del modelo con el experto, con el planificador y con el estratega.
Estas nuevas consideraciones pueden explicar los resultados tan dispersos observados en el
campo de las nuevas tecnologias donde situaciones de burbujas tecnoldgicas siguen otras de
desarrollos explosivos. La explicacion puede ser la desaparicion de las inercias de los
mercados histdricos y, en consecuencia, la labilidad de los ¢ y las mayores dispersiones de
las variables estocasticas, 0 y Or. Se trataria de procesos de nacimiento y muerte a ritmos
elevados y sin apenas amortiguacion. Estas conclusiones alertan sobre la desconexion
aparente entre las expectativas generadas en los mercados de valores por las NT y los
rendimientos y los flujos de servicios reales que se miden en los entornos de produccion.
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