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UNA NUEVA METODOLOGIA PARA LA
EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION:
LAS OPCIONES REALES

EDUARDO CONTRERAS
VIVIANA FERNANDEZ"

Resumen

La metodologia de las opciones reales consiste en la evaluacion de proyectos de
inversion que involucran algim grado de flexibilidad operacional, tales como la
explotacion de minas o pozos petroliferos, la inversion en investigacién y
desarrollo, entre otros. En efecto, aquellos proyectos que involucran algin grado
de flexibilidad futura no pueden ser evaluados correctamente con las reglas del
valor presente neto (VPN) o de la tasa interna de retorno (TIR). La regla del VPN
es optima cuando la oportunidad de inversion es del tipo “ahora o nunca”, o
cuando el proyecto de inversion es completamente reversible.

Si las flexibilidades futuras son aprovechadas, el VPN subestima el valor del
proyecto. Lo anterior hace que el método de opciones reales resulte
particularmente relevante para aquellos proyectos que arrojen VPN cercanos a
cero. En casos como éste, la valoracion por opciones reales permite evitar el error
de descartar proyectos rentables.

El articulo tiene como objetivo hacer una revision de la literatura mds reciente en
el tema de opciones reales, asi como analizar algunos casos de aplicacién de la

Departamento de Ingenieria Civil Industrial (DII), Universidad de Chile. Eduardo Contreras
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metodologia en Chile. Los ejemplos cubiertos hacen referencia a la flexibilidad de
los proceso productivo minero, entre otros.

1 Introduccion

El método de opciones reales es la extension de la teoria de opciones financieras a
las opciones sobre activos reales (no financieros). Mientras que las opciones
financieras se detallan en el contrato, las opciones reales objeto de las inversiones
estratégicas deben ser identificadas y especificadas. Ejemplos de opciones reales
son la explotacién de minas o pozos petroleros, los contratos de arriendo, el disefio
de un nuevo producto y la inversién en investigacion y desarrollo, entre otros.

Este nuevo método de evaluacién de proyectos ha subsanado las falencias
que presenta la herramienta convencional de flujos de caja actualizados. En efecto,
aquellos proyectos que involucran algin grado de flexibilidad futura, no pueden ser
evaluados correctamente con las técnicas tradicionales del valor presente neto
(VPN) o de la tasa interna de retorno (TIR). La regla del VPN es dptima cuando la
oportunidad de inversion es del tipo “ahora o nunca”, o cuando el proyecto de
inversion es completamente reversible.

En la practica, sin embargo, pocas inversiones son del tipo “ahora o nunca”.
No sélo porque los inversionistas tienc n el derecho a decidir si invertir o no, sino
porque ademés tienen el derecho a decidir cuando hacerlo en un nuevo proyecto.
Este segundo derecho, por lo tanto, es una opcidn a retrasar la inversién y es una
alternativa real, a diferencia de una alternativa financiera (americana).

La metodologia de las opciones reales no se limita {inicamente a determinar
el momento optimo de invertir, sino que ademas permite cuantificar la flexibilidad
de adaptar el proceso productivo a sucesos inesperados, tales como la aparicion de
nuevos competidores y el desarrollo de nuevas tecnologias. Una vez recibida la
nueva informacién, la gerencia de la empresa puede decidir expandir, contraer o
alterar las distintas etapas del proceso productivo o, simplemente, dejar de operar.
En general, el valor de la flexibilidad sera mayor cuanto mas probable sea recibir
nueva informacion, y cuando se pueda responder apropiadamente a ella.

Si bien la teoria de las opciones reales cuenta ya con unos 25 afios de edad
(véase, por ejemplo, Trigeorgis, 1996, para un resumen del estado del arte), solo a
partir de mediados de la década de 1980 la investigacion empirica en esta area ha
tenido un mayor desarrollo. Véase, por ejemplo, Brennan y. Schwartz (1985);
McDonald y Siegel (1986); Paddock, Siegel y Smith (1988); Quigg (1993) y
Tufano (1998).
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En un estudio reciente, Moe! y Tufano (2000) examinaron las decisiones de
apertura y cierre de minas de oro. Su base de datos considerd a 285 minas de ese
metal explotadas en Norteamérica en el periodo 1988-1997. Entre sus hallazgos, se
encuentra que la probabilidad de apertura de una mina esta relacionada a factores
de mercado (nivel y volatilidad del precio de mercado del oro y nivel de las tasas
de interés) y especificos de la mina (costos fijos y variables y nivel de reservas).

Asimismo, los autores descubrieron que la decision de cierre de una mina se
relaciona directamente con la gestion de la empresa que la explota. En particular, la
rentabilidad de otras minas explotadas por la empresa y de otros negocios ligados a
ésta serd gravitante en la decision de cierre.

En el area de la tecnologia, Schwartz y Moon (2001) utilizaron las técnicas
de las opciones reales para valorizar la empresa de Internet “eBay”. En particular,
desarrollaron un modelo que incorpora la incertidumbre en los costos y los efectos
tributarios de la depreciacién. Asimismo, utilizaron la volatilidad del precio de la
accion y su beta para inferir un pardmetro razonable para la tasa de crecimiento de
las ganancias. Los autores sefialan que esta clase de modelo se puede aplicar a
cualquier empresa de alto crecimiento.

Como se aprecia, la metodologia de las opciones reales proporciona un
marco analitico para evaluar correctamente los proyectos de inversion que
involucran algin grado de flexibilidad en su fecha de iniciacion, proceso
productivo y eventual cierre. Esta ha cobrado particular popularidad en el 4rea de
los recursos naturales. En los ltimos afios, 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 determinacion de introducir auevos
productos o procesos productivos, entre otras muchas aplicaciones.

2 Elvdlor de la flexibilidad y las opciones reales: conceptos
preliminares

En el marco de la teoria de opciones, el valor de la flexibilidad futura es mayor en
entornos mas inciertos. Por ejemplo, una tasa de interés alta y una fecha de puesta
en marcha lejana en el tiempo (cuando es posible aplazar la inversion) no reducen
necesariamente el valor de un proyecto de inversion. Incrementos en estas variables
reducen el valor presente neto estitico de un proyecto, pero pueden aumentar el
valor de la opcion del proyecto (valor de la flexibilidad). Ello se ilustra en el
Grafico 1:
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Incertidumbre

Grafico I: La incertidumbre agrega valor
Fuente: Amram y Kulatilaka-(1999)

Las opciones reales se pueden dividir en seis tipos generales: (1) opciones de
crecimiento; (2) opcion de expandir la escala; (3) opcidn de esperar, (4) opcién de
cambiar los insumos, productos o procesos productivos; (5) la opcion de contraer la
escala; (6) opcion de abandono.

Las opciones de abandono son importantes en empresas intensivas en
capital, en las cuales es deseable contar con la flexibilidad suficiente para capturar
algiin valor de reventa de los activos, en caso de que éstos se vuelvan menos
valiosos para la empresa. Asimismo, la opcién de cierre es altamente valiosa para
las empresas con altos costos variables. La opcidn de contraer o expandir, en tanto,
es una forma flexible de tratar con una demanda cambiante. Ejemplos son la
habilidad de reducir la tasa a la cual es extraido un mineral y la facilidad para
agregar temporalmente turnos extras en una empresa.

La opcién de cambio involucra la habilidad para alterar la mezcla de
productos, la flexibilidad en el uso de la tierra (por ejemplo, cambiar cultivos
agricolas), la habilidad para cambiar insumos en respuesta a cambios en precios,
entre otros. A su vez, la opcion de esperar (adelantar o retrasar) es valiosa en todas
aquellas actividades en que la inversidn necesaria para comenzar a operar es
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irreversible. Por altimo, las opciones de crecimiento involucran la expansién
de un negocio para desarrollar productos derivados. Por ejemplo, una empresa que
fabrica esquies puede desear expandir su negocio a la produccién de botas de
esquiar.

L1 Un par de ejemplos ilustrativos

Veamos un par de ejemplos esquematicos sobre las opciones de abandono y de
espera.

a) Opcion de abandono:

Puedo renunciar al
activo, después del

VP=? . L
primer afio, y recibir
$500 mil
1-g=40% q=60%
Baja demanda Alta demanda
$415 mil $738 mil

El valor esperado del flujo de caja en t=1 viene dado por:

E(FC)=Pr(alta demanda)*$738 + Pr(baja demanda)*$415=$609 mil.
Si la tasa de descuento es 10%, entonces VP=$609/1.1=$553 mil.

Pero, si el proyecto no es exitoso el primer afio, es mejor abandonar y recibir
$500 mil. ;Cual es el valor de la opcién? Nos encontramos frente a una put (opcién
de venta) con vencimiento en 1 afio, con un precio de ejercicio de $500 mil y
donde el valor presente del activo subyacente es $553 mil. Suponemos que la tasa
libre de riesgo es 5% por periodo.
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Ademads, de lo anterior, sabemos que el valor del activo puede aumentar en 33%
(=738/553-1) o caer en 25% (=415/553-1). Por otra parte, en un mundo neutral al
riesgo los inversionistas exigen como retorno la tasa libre de riesgo. Por tanto, si p
representa la probabilidad de alta demanda en un mundo neutral al riesgo, se tiene
que:p*0.33+(1-p)*(-0.25)=0.05=>p=0.52

Si enfrentamos el evento de alta demanda, la opcién de abandono vale cero.
En tanto, si el proyecto es un fracaso, podemos venderlo y ahorrar $85 mil =($500
mil-$415 mil). De ello, E(opcidn)=p*0+(1-p)*85=0.52*0+0.48*85=§41 mil y el
valor presente de la opcion de abandono =$41/1.05=$39 mil.

Por lo tanto, el proyecto vale =$553 mil + $39 mil = $592 mil.
b)  Opcidn de esperar

La oportunidad de invertir en un proyecto con VPN>0 equivale a una opcién
de compra en el dinero (“in-the-money”). El momento 6ptimo para invertir es aquel
en que ejercemos la opcion en el momento apropiado. Si el proyecto es bueno,
esperar para invertir puede implicar una pérdida de flujos de caja altos y proximos
en el tiempo. Si el proyecto es malo, esperar puede ahorrarnos una mala decision.
Ello se ilustra en el Grafico 2. Supongamos los siguientes flujos de caja:

Hoy

VP=$200

Flujo de caja = $16 Flujo de caja $25

Afio 1

3160
$250

Esto es, el valor presente del proyecto es $200. Si la demanda cae el afio 1, el
flujo de caja es $16 y el valor del proyecto cae a $160. Si la demanda es alta en un
afio mas, el flujo de caja es $25 y el valor del proyecto aumenta a $250. Aunque el
proyecto dura indefinidamente, supongamos que podemos retrasar la decision de
invertir en 1 afio. Al invertir este afio; podemos ganar $16 o $25 en flujos de caja.
Al posponer la inversion, sacrificamos dichos flujos de caja, pero ganamos en
informacion.
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Valorde la
opcién de Usted  puede  retrasar la
inversién construccién en 1 aflo.  Aun

cuando el proyecto tenga VPN <0
hoy, la opcién de compra tiene
valor porque el retraso de 1 afio
puede dar cabida a una mejora en
las condiciones de mercado

— Invertir ahora
o nunca

La inversién puede

3

VP del proyecto

Grafico 2: Valor de espera

Aplicando una 1égica similar a la del caso anterior, obtenemos que la
probabilidad libre de riesgo puede obtenerse de la ecuacion E(r)=p*0.375 +
(1-p)*(-0.12)=0.05, lo cual implica que p = 0.343.

Supongamos que la inversion inicial es $180. Por lo tanto, tenemos una
opcién de compra con un precio de ejercicio de $180. Si la demanda cae, el precio
de la opcién es 0. Si la demanda aumenta, el valor de la opcién es
=$250-$180=$70. En consecuencia, el valor corriente de la opcion (abierta) es =
(0.343*%70 + 0.657*0)/1.05 = $22.9 millones. Vale sélo $20 millones si la
ejercemos hoy (=$200-$180). Por lo tanto, aun cuando el proyecto tenga VPN>0,
no deberiamos invertir ahora. Una estrategia superior es esperar.

12 la eleccidn de tamafio dptimo de un portafolio de proyectos de inversion

En esta secci6n, presentamos un ejemplo un poco mas complejo que ilustra la
eleccién del tamafio 6ptimo de un conjunto de proyectos. Dicha eleccién equivale a
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seleccionar de manera Optima un portafolio de activos reales (en vez de
financieros). Especificamente, se cuenta con la flexibilidad para escoger cuanto
dinero invertir en cada proyecto, dada una cierta restriccion presupuestaria total.

Las cuatro proyectos bajo consideracion se describen a continuacion:

REVISTA INGENIERIA DE SISTEMAS VoLuMmEeN XVII, N°1, Jutio 2003

Indicador | Proyecto A | Proyecto B Proyecto C Proyecto D
VPN $1842.9 $1842.9 $1628.4 $778.1
TIR 48.0% 48.0% 26.3% 21.2%
Tasa de 12% 12% 15% 20%
descuento
Valor terminal | g6 4 $1296.4 $1379.6 $752.7
descontado
Valor
terminal/VPN 0.70 0.70 0.85 0.97
Cuadro I: Indicadores de cada proyecto
Proyecto A Proyecto B Proyecto C Proyecto D
Distribucién | 1900 400) | £N(1200,400) | L1200, 600) LN(1200,200)
ingresos
Distribucién . o he
crecimiento | N(10,3) N(17.9) U, 11) T"*‘“g“‘i":i‘ 5 ol0,
ingresos

Cuadro 2: Aleatoriedad de los ingresos de cada proyecto

donde LN, N, U indican lognormal, normal y uniforme, respectivamente.’
Tal como se explicita en el Cuadro 2, la fuente de aleatoriedad de cada proyecto
proviene de la distribucion de los ingresos y de la tasa de crecimiento de éstos.

El Cuadro 3 presenta los flujos de caja base de cada proyecto. A partir de
éstos y de la informacion proporcionada anteriormente, podemos simular diversos
escenarios para cada proyecto. Dicha informacién nos permite determinar el riesgo
asociado a los flujos de caja de cada uno de ellos.

Las distribuciones escogidas se pueden caracterizar de la siguiente manera. Si In(X)~N(y, ¢?),

entonces X es LN(y, o?). La distribucion triangular queda definida por tres parametros: el
minimo, a; el méximo, b; y el valor mas probable, ¢. Por wltimo, la distribucién uniforme se
caracteriza por el hecho de que los resultados entre un minimo y un méximo son igualmente

probables
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Proyecto A 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ingreso $1200.0 | $1320.0 | $1465.20 |$1644.10| $1869.36
Gastos
operacionales $120.0 $198.0 $293.04 | $361.70 | $467.34
Flujo de caja ($450.0) | $20520 | $224.40 | $269.60 | $320.60 | $420.61
Inversion inicial | ($450.0)

Crecimiento

ingreso 10.00% | 11.00% 1221% | 13.70% | 15.58%
Proyecto B 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ingreso $1200.0 | $1350.0 | $1700.0 | $1900.0 | $2050.0

Gastos

operacionales $120.00 | $202.50 | $340.00 | $418.00 | $512.50

Flujo de caja ($400.0) | $205.20 | $229.50 | $312.80 | $370.50 | $461.25

Inversion inicial | ($400.0)

Crecimiento

ingreso 17.00% | 19.89% | 23.85% | 29.53% | 38.25%

Proyecto C 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ingreso $1200.0 | $1350.0 | $1700.0 | $1900.0 | $2050.0
Gastos
operacionales $120.00 | $202.50 | $340.00 | $418.00 | $512.50
Flujo de caja | (8750.0) | $205.20 | $229.50 | $312.80 | $370.50 | $461.25
Inversién inicial | ($750.0)

Crecimiento
ingreso 12.50% | 14.06% 16.04% 18.61% | 22.08%

Proyecto D 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ingreso | $1200.0 | $1,50.0 | $1700.0 | $1900.0 | $2050.0
Gastos
operacionales $120.00 | $202.50 | $340.00 | $418.00 | $512.50
Flujo de caja (8850.0) | $205.20 | $229.50 | $312.80 | $370.50 | $461.25
Inversién inicial ($850.0)

Crecimiento
ingreso 10.67% 11.80% 13.20% 14.94% 17.17%

Cuadro 3: Flujos de caja de los proyectos
(cifras en millones de pesos)

El Cuadro 4 presenta el caso base, en el cual se invierten proporciones
iguales en cada proyecto (25%). El riesgo de los flujos (de caja) mide la
variabilidad de éstos. Este se determiné como la desviacion estindar promedio de
los flujos de caja de cada proyecto en un total de 1000 simulaciones. Al realizar
dichas simulaciones se permitié que los flujos de caja de los proyectos estuvieran
correlacionados entre si. La matriz de correlaciones que se muestra en la parte
inferior del Cuadro 4 corresponde a las correlaciones promedio del total de 1000
simulaciones. El Cuadro 5 entrega mas detalles al respecto. Todas las estimaciones
fueron realizadas con la version profesional de Crystal Ball.

[x]
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Proyectos Ponderacion Costo por proyecto | VNP por proyecto
A 50.0% $225.0 $921.4
B 44.2% $176.8 $593.8
C 5.78% $433 $94.04
D 0.025 $0.18 $0.17
Total 100% $445.3 $1609.4
Razén de sharpe 314

Proyecto A $450.0 $1842.9 25.0% 112.5 $460.71 8.0%
Proyecto B $400.0 $1343.3 25.0% 100 $335.83 15.0%
Proyecto C $750.0 $1628.4 25.0% 187.5 $407.10 20.0%
Proyecto D $850.0 $778.1 25.0% 212.5 $194.53 11.0%
Total $2450.0 | $5592.67 100% $612.5 $1398.2 8.9%
Matrig de B c D
correlaciones
A 0.09 -0.03 0.31
B 0.23 0.40
C 0.26
Cuadro 4: Caso base
Cuadro 5: Simulaciones de Monte Carlo
Proyecto A Proyecto B Proyecto C Proyecto D
Media 0.08 0.15 0.20 0.11
Desv.
Estandar 0.01 0.09 0.13 0.05
Minimo 0.06 0.06 0.06 0.06
Maximo 0.12 0.62 0.71 0.33

(a) Variabilidad de los flujos de caja (1000 simulaciones

=

Cuadro 6: Portafolio de proyectos dptimo

Para un total de 465 iteraciones, se obtiene que el retorno del portafolio, por
unidad de riesgo, es de 31.4%. (Para el caso base, éste es de s6lo 14.4%). Para ello,
invertimos casi el 95% de nuestro portafolio en Ay B y el resto en Cy D. La
cantidad invertida en este Gltimo es casi despreciable, tal como se aprecia del
Cuadro 6.

Si el escenario sin flexibilidad es aquel que involucra invertir proporciones
iguales en cada proyecto, entonces el valor de contar con la flexibilidad de escoger
el tamafio optimo de cada uno de ellos seria aproximadamente de $211 millones
(=1609-1398).

Correlacion | Correlacion A,C | Correlacién B,C | Correlacion B,D
A,B
Media 0.09 -0.03 0.31 0.23
Desv. .
Estandar 0.65 0.70 0.48 0.73
Minimo -0.80 ~0.81 -0.79 —0.96
Méximo 0.81 0.81 0.80 1.00

(b) Correlaciones (1000 simulaciones)

La funcidn objetivo, en este caso, es maximizar la razén de Sharpe, esto es,
el retorno esperado por unidad de riesgo (variabilidad), sujeto a las siguientes
restricciones: el presupuesto total para invertir es de mil millones de pesos, las
ponderaciones asociadas a los proyectos se encuentran en el intervalo (0, 0.5), y en
total éstas suman 1. El caso base, como indicamos, es aquel en que invertimos un
25 por ciento en cada proyecto.

Los resultados obtenidos con el médulo de Crystall Ball, OptQuest, son los
siguientes:

3 Elcaso chileno: aplicacién a proyectos mineros

Como ya se ha sefialado, el método del VPN, ya sea deterministico o con
consideraciones de riesgo (simulacion estdtica, simulacion dindmica, analisis de
sensibilidad, analisis de escenarios, ajuste a la tasa de descuento) no conduce a
decisiones erroneas cuando un proyecto es muy bueno o muy malo. Sin embargo,
en casos en que la rentabilidad del proyecto es cercana al limite exigido, sera
necesario precisar la estimacion, aplicando métodos mas avanzados, tales como la
valoracion por opciones reales.

El VPN no relaciona el nivel de riesgo con las posibilidades de respuesta
operacional del proyecto. Tampoco considera la capacidad de reaccién que tiene el
administrador de un proyecto para responder ante contingencias (variacion de los
pardmetros que aportan incertidumbre al proyecto), siendo éste sélo un ejecutor de
la planificacion inicial.

Estas respuestas operacionales ante contingencias son las que se conocen
como flexibilidades. Las flexibilidades implican no linealidades, es decir, que el
valor esperado de los flujos de caja de cada periodo mo puede ser estimado
directamente a partir de los valores esperados de las variables inciertas que
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determinan dicho flujo de caja’. Otro supuesto de la prictica habitual del
VPN, es que el nivel de riesgo es constante a lo largo del horizonte de evaluacion
(supuesto implicito al descontar con una tasa constante calculada segiin CAPM).

Considerando que existen estos vacios, y que éstos pueden impactar
fuertemente en la realizacién de los proyectos, algunas tesis desarrolladas en los
programas de Magister del Departamento de Ingenieria Industrial de la Universidad
de Chile, se han abocado a la aplicacion de las opciones reales en el sector minero.

Los resultados que se presentan a continuacion estan basados en los trabajos
de Zenteno (1998), Kettlun (1999) y Espinoza (2002). Todos hacen referencia a la
toma de decisiones en distintos aspectos de la formulacién de proyectos de la gran
minerfa del cobre en Chile. Antes de presentar dichos resultados, resumimos
algunos métodos utilizados para valorar opciones reales, cuando no existen
soluciones analiticas.

3.1 la ecuacion de Black-Scholes y el método de opciones reales

Comencemos analizando las posibilidades de aplicar la ecuacién de Black y
Scholes (1973) de valoracién de opciones. Como es sabido, el aporte de estos
investigadores fue el encontrar una solucién analitica para el precio una opcién
europea, usando un modelo de equilibrio general y el argumento de arbitraje. La
contribucién de los autores radica en replicar el valor de una opcidn mediante una
estrategia de inversion dinamica en un activo libre de riesgo (bono) y el activo
subyacente, una accion, en este caso.

La derivacién de la formula asume que el activo subyacente no paga
dividendos y que las opciones son europeas. Las formulas de una opcién de compra
(call), c, y de una opci6n de venta (put), p, vienen dados por:

c=SN(d)-Ke "N(d,)(1)
p=K¢ " N(-d,) - $ N(-d }2)

donde:N(.) = distribucién acumulada de una normal estindar
In(S/K)+(r + o> /2)T
d=-—2 el d
o.T
S: precio spot de una accion
K: precio de ejercicio de la opcién
o: desviacién estandar de la rentabilidad asociada a la accién

r: tasa de interés libre de riesgo
T: periodo de maduracion de la opcién, expresado en afios

, =4, -o/T

2 En general, la no linealidad se puede resumir en que el valor esperado E(.) de un flujo de caja FC

= ax +by, sera distinto a aE(x) + bE(y)
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En algunos casos particulares de opciones reales, esta ecuacion puede ser
utilizada para valorar activos reales. Un ejemplo de opcién real puede ser la de
ampliar la planta del proyecto que hoy vale S (su valor presente neto) al cabo de un
periodo T, lo cual implica una valor adicional K. En este caso se puede valorar la
opcién (de ampliar) directamente a partir de la ecuacién, de forma que el valor del
proyecto resulta ser igual a S +c.

Desafortunadamente, la complejidad de las opciones asociadas a las
flexibilidades de los proyectos reales impide una aplicacion directa de la ecuacion
de Black y Scholes, recurriéndose en la mayor parte de los casos a métodos de
simulacion.

32 Evaluacion mediante probabilidades ajustadas por riesgo en una simulacién de precios

Cox y Ross (1976) propusieron un procedimiento alternativo basado en los
resultados obtenidos por Black y Scholes y una técnica de reduccion a un mundo
de neutralidad frente al riesgo. Dos activos que son sustitutos perfectos deben
obtener la misma tasa de retorno en equilibrio. Este es el caso de una opcioén que
puede ser replicada (reproducida) mediante un portafolio dinamico con posiciones
en el activo subyacente y endeudamiento (bono).

Si la solucidn para el valor de la opcidn es la misma para cualquier estructura
de preferencias, entonces es posible suponer neutralidad frente al riesgo.
Suponiendo que todos los inversionistas son neutrales al riesgo, el activo
subyacente y la opcién deben rendir la tasa libre de riesgo. El precio de la opcion
debe ser igual al precio terminal esperado de la opcidn, descontado a la tasa libre
de riesgo.

Para opciones complejas (sin solucién analitica), Boyle (1977) propuso la
aplicacion de simulacion de Montecarlo. Este se basa en el enfoque de Cox y Ross
que requiere que se pueda formar un portafolio que replique exactamente los
retornos de una opcion, usando una combinacion de endeudamiento libre de riesgo
y de posiciones en el activo subyacente.

Seguin el método de Boyle/Cox-Ross, la simulacién sobre el precio se puede
modelar mediante la construccion de la variable aleatoria:

01

[["—{-) t+oz
Xl+l =Xl € (3)
donde:
X,:Precio de la opcion sobre el activo S, en el periodo t.
r: Tasa libre de riesgo.
a:Desviacién estandar de los retornos
z:Variable aleatoria normal estandar.
Es decir, la tendencia del proceso estocéstico es —67/2.
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Brennan y Schwartz (1985) proponen un modelo similar, pero considerando
que la tendencia del proceso estocastico es r—d, donde d es el dividendo marginal o
rendimiento de conveniencia (convience yield). Este ajuste es necesario para la
valoracion de activos que generan ganancias (de la misma forma en que se ajusta la
ecuacion de Black y Scholes por este concepto).

Constantinides (1978) derivé un método de evaluacién generalizado
mediante reduccion a un mundo sin riesgo, similar al procedimiento propuesto por
Cox y Ross (1976), pero basado en los supuestos det CAPM y que no requiere
suponer la existencia de un portafolio réplica. Entonces, para los propésitos de
evaluar un activo derivado, se puede suponer que todos los inversionistas son
neutrales al riesgo y, como en un mundo neutral al riesgo, utilizar una tasa libre de
riesgo para el retorno de cualquier activo.

Se modela un proceso de Wiener para el precio:
dx =pdt + odW (4)

donde p y o son la tendencia y la desviacion estandar instantdneas del precio x, y
dW es el incremento de un proceso de Wiener.

Para ajustar a un mundo sin riesgo, se usa como tendencia

B =p=2po(5)

El término Apo se deriva de imponer que el retorno del proyecto satisface el
CAPM, donde A = (Rm —r) / oy (valor esperado de la prima por riesgo del mercado
dividida por la desviaci6n tipica del mercado) y p es el coeficiente de correlacién
instantaneo entre dW y el retorno de mercado. De esta forma se tiene que 1’ es una
tendencia ajustada por riesgo.

Finalmente, los flujos de caja esperados para cualquier derivado de este
mundo ficticio son descontados con la tasa libre de riesgo, obteniendo su valor
presente.

Es importante enfatizar que la suposicion de neutralidad al riesgo no implica
que el derivado esté siendo avaluado s6lo en un mundo neutral al riesgo. En
verdad, su valor serd el mismo en el mundo real, en el cual los inversores tienen
distintos perfiles de riesgo.

Jacoby y Laughton (1987) propusieron un método de valoracion de activos
derivados que combina el enfoque de Boyle, Cox y Ross con la evaluacién por
componentes’ y con los supuestos del modelo de valoracion de activos de capital
(CAPM), al igual que Constantinides. En vez de estimar un rendimiento por
conveniencia como un dividendo proporcional, como en la metodologia de

Se descuenta cada item de flujo de caja con distintas tasas segln su nivel de riesgo. Este enfoque
fue propuesto por Brealey y Myers (1993). En el caso que nos ocupa, la evaluacién por
componentes ahorra tiempo de simulacion ya que las componentes lineales del flujo se
descuentan sin simular y se usa la simulacién s6lo para las componentes no lineales.
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Brennan y Schwartz, ellos utilizan el concepto de un bono-materia prima, que
involucra un sélo pago, el precio que la materia prima tenga en su fecha de
maduracion.

Por otro lado, el concepto de la evaluacién por componentes permite que
cada elemento del flujo de caja se descuente por su riesgo sistematico, y no
mediante una tasa artificial que considere todos los riesgos presentes en el
proyecto, como lo hace el VPN,

El bono materia prima que utiliza Jacoby y Laughton no entrega un
rendimiento por conveniencia, y su precio en la fecha de maduracién es igual al
precio de la materia prima en la fecha de maduracion. En consecuencia, se podria
usar los procesos de los precios de mercado de los bonos en lugar de los procesos
de precios de la materia prima (esto si se transan en el mercado los bonos-materia
prima). Sin embargo, no se transan muchos bonos-materia prima en el mercado por
lo que, para calcular su valor, se recurre al CAPM.

En este método, se genera una serie deterministica de precios, la que se
reduce a un mundo sin riesgo mediante el cilculo de equivalentes ciertos (con el
cuociente de tasas de descuento libre de riesgo y con riesgo segin CAPM). Esta
serie ajustada de la tendencia del precio es afectada por un factor aleatorio, es
decir, a esta serie se le puede aplicar la técnica de simulacién de Boyle/Cox-Ross.

En sintesis:

] Se identifican las fuentes basicas de incertidumbre del proyecto, los que
deben ser precios de activos transados en el mercado; se estima la varianza
del proces:: de cada activo subyacente.

. Se especifican las formulas de “flujos de caja” que relacionan los flujos de
caja con los precios de los activos subyacentes.

. Se reemplaza la tendencia en los procesos del precio del activo por la tasa
libre de riesgo, como en un mundo neutral frente al riesgo*.

" Se implementa la simulacion para obtener la distribucién terminal de los
precios de los activos (terminal se refiere al periodo en el cual los flujos de
caja tienen lugar)

= Se obtiene la distribucion terminal de cada flujo de caja.

. A partir de cada distribucion terminal se obtiene la media o valor de cada
flujo de caja.

. Se descuenta el flujo de caja por la tasa libre de riesgo para obtener su valor
presente y luego se suman los valores presentes para obtener el valor del
proyecto.

Directamente, segin el método de Constantinides, o ajustando por un factor de equivalencia a la
certidumbre segiin el método de Jacoby y Laughton.
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= La estructura implicita de tasas de descuento (por riesgo y tiempo) que
hubiese entregado el mismo valor del proyecto se puede lograr usando-el
enfoque VPN, resumido en los siguientes pasos:

L] Se realiza una simulacién tipo VPN, en la cual las tendencias en los precios
de los activos no son reemplazadas por la tasa libre de riesgo.

= Se estima la distribucién terminal de los activos y de los flujos de caja, y se
calculan las medias de los flujos de caja.

. Se calculan las razones entre los flujos de caja obtenidos por simulacién y
los flujos de caja por la simulacion “Boyle / Cox — Ross”. Estas razones son
medidas del riesgo. En realidad corresponden a medidas de riesgos promedio
en el tiempo, pero a partir de estos promedios resulta simple obtener tasas de
premio por riesgo periodo a periodo.

L] Este analisis de célculo de tasas de descuento equivalentes, se presenta en
uno de los3 casos de este articulo (Kettlun, 1999).

33 Opciones en la evaluaciin de proyectos mineros mediante el uso de simulacidn

En este punto, se muestra el uso de opciones como un apoyo a la toma de
decisiones en proyectos mineros reales, basandonos en los trabajos de Zenteno
(1998), Kettlun (1999) y Espinoza (2002). Todos elios consideran la flexibilidad
relativa al uso de reservas marginales (cambiando la Ley de corte) durante algiin
periodo de explotacién de la mina, cambiando el enfoque de evaluar el proyecto
como si dichas reservas marginales (de més baja Ley) se explotaran al final de la
vida util.

Cabe seiialar, que la anterior es sélo una de las flexibilidades propias de
proyectos mineros’, Esta consiste en adelantar la explotacién de las reservas
marginales mientras el precio del cobre se mantenga bajo un limite, a partir del
cual se hace mas rentable procesar el mineral marginal previamente acopiado
(extraido en conjunto con el mineral de Leyes superiores), con costos de operacion
menores, dado que a este tipo de mineral sélo le resta el procesamiento. La
decisién de ejercer esta opcion toma en cuenta el costo de oportunidad de no
explotar el mineral de mayor ley, el que se hace menor cuando los precios son més
bajos. Los casos que se presentan a continuacion, consideran también la opcion de
paralizar temporalmente, para niveles de precios en los que ni siquiera resulta
conveniente procesar el mineral marginal.

Para el calculo del VPN-OP se requiere conocer: el plan de produccién anual
del proyecto, con su correspondiente estructura de costos (fijos y variables) para el
caso de mineral base y marginal. Ademas, se requiere la tendencia central del

5 Otras son las de aumentar el nivel productivo, cambiar tecnologias o abandonar antes del

horizonte planificado.
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precio del cobre para toda la vida del proyecto y parametros econémicos como las
tasas de descuento, libre de riesgo y de mercado para la evaluacién; el nivel de
riesgo del precio del cobre respecto al mercado, la volatilidad anual del precio del
cobre y el nimero de iteraciones para la aplicacion.

33.1 Caso & Tratamiento de minerales de baja ley

En este caso, para llegar al valor de la flexibilidad (y por extension de la opcién
incluida en elia), se opté por utilizar el método de Jacoby y Laughton (1987): un
modelo de simulaci6n de precio del cobre basado en un proceso de difusion de tipo
browniano geométrico en torno a los valores esperados del precio previamente
ajustados por riesgo (Espinoza, 2002).

De los resultados obtenidos en el proceso de simulacién condicional, sobre la
base del caso mas probable de las simulaciones, se disefié un plan minero base y
una estructura de costos afin a la aplicacién computacional disefiada por Zenteno
(1998), obteniendo luego, valores para el VPN tradicional y el VPN-OP (con
opciones reales).

El plan de produccién del proyecto fue extractado de los resultados de
simulacién condicional. Se consider un nivel de certeza de 90% del recurso, con
un nivel de precios de cobre de 92 centavos de délar por libra y 22 délares por
tonelada de 4cido, con una proyeccion de 14,7 afios de operacién. El precio del
cobre es la principal fuente de incertidumbre, con bruscas y continuas fluctuaciones
que se aprecian en la serie historica de precios (Gréfico 3).
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Grafico 3: Serie histdrica precios del Cobre 1908-1997
Fuente: Tulcanaza (2000)
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Del analisis de los estadigrafos basicos y de la funcion distribucion de esta
serie, se concluyé que el modelo lognormal® era un supuesto razonable.

Media 41,8
Mediana 29,1

Moda 11,2
Maximo 133,2
Minimo 5,7
Varianza 1164,53

Desv. 34,13
estandar

Cuadro T:

Estadisticas basicas Serie histérica precios de cobre
Para las proyecciones se considera un valor inicial de 0,98 (US$/Ib)’ con una
tendencia anual del 2,5% creciente y una volatilidad anual del 20%.

De la informacion presentada en la sensibilidad del modelo, se obtuvieron
los siguientes valores para los costos fijos y variables del proyecto:

. Costo fijo del plan base: 11,13 (centavos de délar/libra Cu.)
] Costo variable del plan base: 28,21 (centavos de délar/libra Cu)
- Costo variable stock mineral marginal: 18,5 (centavos de dolar/libra Cu)

Los parametros economicos relevantes en este proceso son:

] Tasa de descuento: incluye el riesgo sistematico. Se consider una tasa de

9%
L] Tasa libre de riesgo: se utilizé una tasa igual a 6%
. Riesgo precio del cobre: se considera un factor B =0,5

. Retorno del mercado: se usé un valor igual a 10%

Cabe notar que de acuerdo a los tres ultimos datos, la tasa de descuento
segiin CAPM debiera ser 8%. El punto porcentual adicional se puede interpretar
como un premio al riesgo adicional por iliquidez (dado que la empresa no transa en
Bolsa).

= Nivel de Inversién

Es lo que se hace en este trabajo de Espinoza y también en los de Kettlun y Zenteno.
Posteriormente se sensibiliza para precios menores
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De acuerdo a los antecedentes sobre el proyecto y a las estimaciones
realizadas sobre el recurso mineral, se considera un nivel de inversion de US$220,2
millones. Los resultados obtenidos se resumen a continuacion:

VPN 276.323.300 | (US$)
VPN OP 282.909.100 | (US$)
Valor flexibilidades 6.585.760 | (US$)
Produccién base 40.000 ton
Produccion alternativa 14.000 ton
% reservas econdmicas 96%
utilizadas
% reservas marginales 4%
utilizadas

Cuadro 8: Resultados

El precio del cobre es el factor de mayor impacto en el proyecto. Por dicha
razdn, se considerd un anélisis para cuatro niveles del precio inicial y a partir de
elio, una difusién de precios en los afios siguientes. Los casos estudiados son los
siguientes:

Caso Precio cobre

(Us$)
0,70
0,90
1,00
1,20

Cuadro 9:
Casos de estudio de sensibilidad del precio del cobre

S|

Obteniéndose:
Caso VPN VPN OP Valor
flexibilidad
1 ]100.333.900]112.431.600 12.097.700
2 ]221.339.500}229.342.000 8.002.500
3 1276.323.300]282.909.100 6.585.800
4 402.542.000]406.916.200 4.374.200

Cuadro 10:
Resultados sensibilidad precio del cobre
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Los resultados confirman la fuerte dependencia del proyecto al nivel de
precios del cobre en la evaluacion final del depdsito mineral. Se confirma también
el resultado teérico esperado de que mientras mayor sea el precio esperado del
activo subyacente, menor sera el precio de la opcidn (el valor de la flexibilidad).

Finalmente se presenta un analisis de sensibilidad respecto a la volatilidad
del precio. Las sensibilidades realizadas fueron las siguientes.

Caso | Volatilidad
1 1
2 10
3 20
4 30
Cuadro 11:
Casos de estudio sensibilidad volatilidad en ef precio del cobre.

A priori, resulta esperable obtener una tendencia creciente en el valor de la
flexibilidad, conforme sube la volatilidad en el precio. Los resultados obtenidos
(que confirman la hipdtesis) son los siguientes:

Caso VPN VPN OP Valor
flexibilidad
1 283.581.000]283.739.300 158.300
2 1281.463.600]282.784.400 1.320.800
3 ]282.247.400|°88.653.800 6.406.400
4 1282.387.9001296.802.200 14.414.300

Cuadro 12:
Resultados sensibilidad volatilidad en el precio del cabre

32.2 Caso X: Determinacin del tamafio Gptimo de un proyecto minero*

Al igual que en el caso anterior, la flexibilidad operativa que se analiza es el
tratamiento de minerales de baja ley por efecto de cambios en el parametro precio
del cobre, asi como la posibilidad de suspender temporalmente las operaciones.
También en este caso el método utilizado es el de Jacoby y Laughton (1987).

En este trabajo se utiliza la teoria de opciones para analizar el tamafio dptimo
para un proyecto de Codelco. Se analizan cinco alternativas de tamafios de
produccién: 150, 200, 250, 300, y 350 KTCwafio.

8 Zenteno (1998).
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El tamaio optimo se obtiene mediante la evaluacion de las cinco alternativas
utilizando teoria de opciones (VPN-OP), considerando que el tinico elemento que
incorpora incertidumbre es el precio del cobre.

En este trabajo, ademas del VPN tradicional y el VPN-OP, se analizan los
resultados de una simulacién que proyecta precios segiin un proceso de difusién,
pero sin considerar ajustes operacionales ante las variaciones de los precios. Al
VPN obtenido de acuerdo a este ultimo procedimiento se le denomina VPN-SF.

El desarrollo del plan minero involucré la definicion de un horizonte de 25
afios de produccién partiendo (como ya se ha dicho) por un tamafio de 150 KTCu/
afio y llegando a un horizonte de 11 afios cuando el tamafio es de 350 KTCu/afio.
Se definié una secuencia de explotacién econémicamente conveniente y una
estrategia de leyes de corte de alimentaci6n a proceso basadas en el algoritmo de
F.K. Lane (1988).

Al igual que en el caso anterior, se adopta un modelo lognormal. Para las
proyecciones’ se considera un valor inicial de 1.00 (cuS$/Ib) con un tendencia
anual del 2,5% creciente y una volatilidad anual del 20%.

La estructura de costos es la siguiente:'"

. Costo fijo: 40.807.146 USS$.
= Costo variable: 25.3 (centavos de délar/libra Cu)
. Costo variable mineral marginal: 19,5 (centavos de délar/libra Cu)

Los parametros econémicos relevantes en este proceso son:

. Tasa de descuento: incluye el riesgo sistematico o no diversificable de todos
los proyectos mineros. Para esta aplicacion se considera 10%

. Tasa libre de riesgo: se utiliz una tasa igual a 6%

] Riesgo asociado al precio del cobre: se considera un factor § = 0.4 (aunque
se sensibiliza para betas mayores).

. Retorno del mercado: se us6 un valor igual a 10%

. Nuevamente se tiene que de acuerdo a los tres Gltimos datos, la tasa de
descuento segiin CAPM debiese ser aproximadamente 8%, los dos puntos
adicionales se pueden interpretar como un premio al riesgo adicional por
iliquidez (dado que la empresa no transa en Bolsa).

. Nivel de inversién: De acuerdo a los antecedentes sobre el proyecto, se
considera un nivel de inversién de 695 millones de ddlares para el tamafio de
150 KTCu/afio, 917 millones para el tamafio de 200 KTCuw/afio, 1138
millones para lo s 250 KTCu/afio, 1359 millones para 300 KTCu/afio y 1581
millones de US$ para el tamafio de 350 KTCuw/afio.

Debe considerarse que este trabajo se concluy6 en el afio 1998 y fue iniciado en un periodo
anterior (con niveles de precios del Cu superiores a los actuales). ’

Para la alternativa de tamafio de 150 KTCw/aiio. Estos costos van disminuyendo para los tamaiios
mayores.
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Para las condiciones antes enunciadas, los resultados son los siguientes. Se
resaltan en negrillas los resultados de tamafio Optimo en cada una de las
evaluaciones:

Tamafio VPN VPN-SF VPN-OP

KTCu/afio) (MUS$) (MUSS$) (MUSS$)
150 1390 1965 2008
200 1563 2122 2160
250 1635 2221 2251
300 1646 2187 2210
350 1609 2133 2155

Cuadro 13: Resultados tamafio dptimo

Se puede apreciar que el tamaiio de produccién 6ptimo es de 300 KTCu/afio
segun el enfoque estatico del VPN tradicional, sin embargo es de 250 KTCu/afio
segun la simulacion sin considerar flexibilidades y segun la valoracion con
opciones reales. El resultado obtenido es consistente en el sentido de que la
maximizacion del VPN se alcanza antes en la valoracion con opciones, dado que
los valores presentes son mayores debido al valor de las flexibilidades
operacionales.

Se comprueba ademds, que el valor obtenido con opciones reales (VPN-OP),
es siempre mayor que el valor de la simulacion sin considerar flexibilidades (VPN-
SF).

El anélisis de sensibilidad respecto al precio, se realiza para los tres calculos
de VPN, para valores iniciales del precio del cobre variando entre 0,6 y 1,2 US$/Ib:
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Tamaiio VPN - SF VPN - SF VPN - SF VPN - SF
KTCu/afo
Pcy=0,6 Pc,=0,8 Pcu=1,0 Pey=1,2
US$/1b US$/Ib US$/Ib US$/Ib
150 335 1144 1965 2733
200 323 1235 2122 3050
250 220 1195 2221 3190
300 108 1144 2187 3220
350 -23 1092 2133 3259
Cuadro 1IS:  Sensibilidad a precio inicial del Cu. VPN-SF en MUSS.
Tamaifio VPN - OP VPN -OP . VPN -OP VPN -OP
KTCu/afio
Pc, = 0,6 Pcy=0,8 Pey = 1,0 Poy=1,2
US$/1b US$/lb US$/Ib US$/Ib
150 436 1208 2008 2762
200 421 1294 2160 3074
250 315 1249 2251 3209
300 191 1188 2210 3233
350 59 1132 2155 3271

Cuadro 16: Sensibilidad a precio inicial del Cu. YPN-OP en MUSS.

Tamafo | VEN-C VPN-C VPN-C VPN-C
KTCulafio | p -0 Po,= 0,8 Po,= 1,0 Pe=12
Us$/tb USS$/lb US$/ib US$/ib
150 182 786 1390 1994
200 136 850 1563 2276
250 47 841 1635 2428
300 —63 792 1646 2500
350 _196 707 1609 2511

Cuadro 14: Sensibilidad a precio inicial del cobre. YPN-C en MUSS.

Como era esperable, para los tres enfoques se cumple que cuando el precio
aumenta el tamafio 6ptimo también aumenta. Finalmente, el trabajo de Zenteno
presenta un anilisis de sensibilidad que muestra como para niveles de volatilidades
menores al considerado en la proyeccion inicial, se obtienen tamafios 6ptimos
mayores en los enfoques estocasticos.

333 Caso 3: Evaluacién por simulacidn de un proyecto minero privado'’.

Tam'bién en este caso la flexibilidad operativa que se analiza es la
modificacién de las leyes de corte. En este caso el método de simulacién
utilizado es el de Constantinides (1978). )

' Kettlun (1999).
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Se utiliza el modelo de planificacién de Lane (1988), el cual es un proceso
iterativo de optimizacién intertemporal, que determina la estrategia o secuencia
4ptima leyes de corte que maximiza el valor del proyecto'”.

Se calcula un VPN con simulacion y ajustes a un mundo neutral al riesgo
pero sin considerar las flexibilidades y un VPN por opciones incluyendo las
flexibilidades.

El proyecto se define para un horizonte de 10 afios de operacion a rajo
abierto. Se considera un ritmo de extraccién de 1,6 millones de toneladas al afio de
minerales oxidados, con una ley promedio de 1,5% de cobre.

Nuevamente, se adopta un modelo lognormal. Para las proyecciones” se
considera un valor inicial de 1,00 (US$/Ib). La tendencia segin el modelo de
Constantines, queda determinada directamente por la tasa ajustada por riesgo segin
CAPM. La volatilidad anual se hace variar entre 20% y 30%.

Se consider6 la siguiente estructura de costos:

. Costo fijo: 2.418.117 US$/afio

- Costo variable: 0,242 US$/tonelada en la mina, mds costos de tratamiento
(2,793 US$/tonelada), refinacién (294 US$/tonelada) y transporte (variable

segiin distancias y afios de operacion).

Los pardmetros econdmicos relevantes en este proceso son:

- Tasa de descuento: para esta aplicacion se considera 8%

. Tasa libre de riesgo: se utilizé una tasa igual a 5%

. Riesgo precio del cobre: se considera un factor B = 0,75

. Premio por riesgo del mercado: 4%

. Nivel de Inversién: se considera un nivel de inversién de 48 millones de
dolares.

Para las condiciones antes enunciadas, los resultados son los siguientes. Se
presenta el escenario de precio inicial de 1 US$/Ib (para el cual se disefia la planta)
y otro de 0,7 US$/Ib, con volatilidades de 20% y 30%

Se comprueba que el VPN tradicional subestima en todos los casos el valor
del proyecto. El sesgo resulta menor cuando el precio inicial esti en torno al
considerado para el disefio de la planta (1,0US$/Ib) y cuando la volatilidad es baja
(20%).

Kettlun plantea un problema de consistencia (comin a los dos casos ya presentados) entre el
algoritmo de Lane y la aplicacién de opciones reales. La solucién de este problema implica una
simplificacion que determina planes subéptimos de produccién (segiin el enfoque de opciones),
pero que no obstante se ajusta a la toma de decisiones reales de la minerfa (que no incluye la
valoracion de las opciones).

Este trabajo se concluy6 en el afio 1999 y fue iniciado en un periodo el que los niveles de precios
del cobre eran superiores a los actuales.

78 1

REVISTA INGENIERIA DE SISTEMAS VOLUMEN XVII, N°l, JuLio 2003

Precio Método de Volatilidad Volatilidad
(US$/Ib) Evaluacién 20% 30%
0,7 VPN.sin flex. 31.384.092
0,7 VPN op. con flex. 33.372.785 —
1,0 VPN sin flex. 117.886.843 120.350.022
1,0 VPN op. con flex. 120.663.750 124.265.375

Cuadro 17: Resultados opciones.

4 Conclusiones

La metodologia de las opciones reales proporciona un marco analitico para evaluar
correctamente los proyectos de inversion que involucran algin grado de
flexibilidad en su fecha de iniciacion, proceso productivo y eventual cierre. Esta ha
cobrado particular popularidad en el area de los recursos naturales. Su aplicacion
en Chile es ain incipiente, y focalizada en algunos sectores (como el minero). Sin
embargo, un uso mas extendido permitiria mejorar la toma de decisiones en temas
tales como el desarrollo de patentes de invencion, la decision de transar acciones en
bolsa, la introduccion de nuevos productos o procesos productivos, entre otras
muchas aplicaciones.
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Resumen

El propésito del estudio fue establecer, de una manera fundada, la calidad de la
gestion en la cadena de valor de las empresas chilenas. Esto fue motivado por la
existencia de multiples antecedentes, principalmente indicadores de varios
organismos internacionales, que sugieren la hipdtesis de que las empresas
chilenas no son muy competitivas en tal gestion, pero sin indicar los aspectos
especificos que serian deficitarios. Para medir calidad se empleé un enfoque de
“benchmarking” a partir de las mejores prdcticas de gestion utilizadas por las
empresas lideres a nivel mundial, las cuales se compararon con las que utilizan las
empresas chilenas. Se analizaron en detalle las prdcticas de 35 empresas,
muestreadas entre las 170 mds grandes del pais, y pertenecientes a los sectores
que explican mds del 60% del PGB.

La conclusion mds importante de este estudio es que se comprueba la hipdtesis de
que las prdcticas de gestion de las empresas nacionales estdn lejos de ser de nivel
mundial. Concretc te, en una escala de 1 a 10, las prdcticas de las empresas
chilenas tienen una calidad promedio de alrededor de 3,0, siendo el mejor sector
el productivo, con promedio 3,5, y el peor, el financiero, con promedio cercano a
2,5. Hay, sin embargo, empresas que se acercan a ser de clase mundial, con
indices de alrededor de 8,0. Esto presenta una gran oportunidad de generacion de
valor econdémico y un reto para que las empresas chilenas enfrenten el desafio de
volverse mds competitivas, para ser viables en la Economia Digital.
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