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7.1 INTRODUCCION

Una importante empresa multinacional (A) lider en @ sector de laindustria
de la automocion se esta planteando la posibilidad de abrir una fabrica en la
provincia de Madrid aprovechando la red de fébricas que tiene distribuidas por la
Peninsula Ibérica. En dicha fabrica se fabricaria un nuevo componente eectro-

mecanico de alta tecnologia.

La idea es que este componente se instale paulatinamente en un principio
nada mas que en los modelos de gama intermedia-superior y ver s es rentable la
inversion, de maneraque s asi lo fuera se ampliaria su incorporacion a los deméas
modelos. Desde un primer momento se pretende instalar este componente en
todas las versiones del este modelo durante los proximos ocho afios. A medida
gue pase mas tiempo la posibilidad de que sea un éxito es mayor (debido a la
inversién en [+D) y, por lo tanto, de que se instalen en mas model os. Por todo esto
los directivos financieros consideran que la inversion es de altismo riesgo por la
fuerte cantidad de dinero que habria que aportar.

Por otra parte, se estd gestando una alianza de esta empresa lider dd
mercado europeo (A) con otra empresa lider dedd mercado americano (B), lo que
[levaria que este componente también se pudiera instalar en los modelos de esta
otra empresa. De redlizarse esta alianza se consumaria en un plazo de tres afios y
s todo fuera bien se tendria que ampliar las instalaciones de la actual fabrica para
aumentar la produccién para € afio siguiente. De ampliar la instalacién de este
componente a todos los modelos del grupo, se tendrian que construir otras
fébricas méas pequenas en digtintas partes del mundo a las cuales podria proveer de
piezas dada la gran capacidad de fabricacion de esta empresa.

Por € contrario, s los primeros modelos no funcionaran de manera
eficiente, se produciria @ cierre de la fabrica quedando un valor residual de los

terrenos y las construcciones.
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Un estudio de mercado pronostica que los modelos de esta marca serian
bien aceptados desde un primer momento ya que este componente asegura una
conduccién mas comoda, fiable y segura. A medida que pase mas tiempo este
producto estara mas desarrollado y se sabra con més fiabilidad s es rentable su
instalacion en los modelos del grupo para sacar ventaja competitiva a las demas
empresas del sector. También pronostica que la alianza con la empresa B hara que
lainstalacion de este componente se haga en mas model os

La pregunta que vamos a resolver en este estudio es la siguiente:

¢Debe la comparfiia esperar a que se despgen las dudas en torno a la
alianza y realizar la inversion cuando se haya producido o por € contrario debe
realizarla desde un primer momento o en los afios siguientes anteriores a la

dianza?

7.2 VARIABLESQUE AFECTAN A LA INVERSION

Lo primero que hay que ver es como afectan las distintas variables y sus
interrelaciones alainversion. Ya se ha comentado que se trata de una inversion de
muy alto capital con bastante riesgo que nos puede hacer aumentar las ventas de
manera clara en todos los modelos o por el contrario disminuir las ventas del
modelo piloto en & que se quiere implantar este modelo por e encarecimiento del
modelo sin que € publico note una megora de las caracteristicas del producto.

Por esta razon las variables que mas van a afectar a la inversion son los
ingresos esperados y |os costes. Estos Ultimos se pueden separar en mano de obra
directa, mano de obra indirecta, costes directos de produccion y costes indirectos

de produccion.

Ademaés de la fabricacion y montgje de este componente de alta tecnol ogia,
también se fabricarian piezas para componentes de los automoviles de la marca,
de manera que su produccion no afectara a la produccion de este componente.
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Asi, los factores més importantes que van a afectar a la inversion desde €
punto de vista de los ingresos, son la venta de estos componentes de alta
tecnologia a las fabricas de montaje de automdviles del grupo y la venta de estas
piezas a otras fébricas del grupo.

Segun € estudio de mercado encargado por |e departamento de marketing
de la empresa se prevé un aumento progresivo de la venta de automoviles s se
decide que lleven incorporados estos componentes, siendo este aumento mayor a
partir del momento en € que se formalice la alianza de |as dos empresas. Este es
el motivo por e cual se ha escogido € enfoque de las opciones reales para la
resolucién de estudio de inversiéon. Asi las opciones que se presentan son las de
diferir o aplazar la inversion en varios afios y las de expansién o abandono una
vez que ya se haya realizado la inversion.

Una vez expuestos cuales van a ser 1os ingresos, analizaremos |os distintos

costes en los que vamos a tener que incurrir:

? Manodeobra:
Se considera mano de obra directa a aquella que se dedica exclusivamente ala
produccion del componente.

? Mano deobraindirecta:

Se considera mano de obra indirecta a toda aquella que no es directa, es decir,
a aquella mano de obra que no se puede ser atribuida directamente a la
produccion.

? Costesdirectos de produccién:
1. Coste de las compras de piezas para el componente: se trata del

coste de cada una da las piezas que configuran € componente
integro.
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? Costesindirectos de produccion:

1. Costede utillaje: se considera utillgje atodas las herramientas que
son necesarias para € mecanizado y montgje de las distintas piezas
de las que estd compuesto € componente.

2. No conformidades. llamamos no conformidades a todos los
componentes que por € estricto control de la empresa no superan
los controles de calidad y hay que deshacerse de dllas. Incluye
tanto piezas sueltas como componentes montados.

3. Mantenimiento: este coste engloba todo lo referente al
mantenimiento preventivo y correctivo de la maquinaria, asi como
todo lo referente ala limpieza de la maquinariay del taller.

4. Costes de oficina y proteccion: este apartado engloba tanto a los
diferentes productos necesarios para @ funcionamiento de oficina
como a los productos de proteccién individual de los operarios.

5. Proveedores. estos costes se refieren a proveedores de gas, agua,
combustible, energia

6. Varios.

Transporte: este coste hace referencia al coste que conlleva el

transporte de cada componente a las distintas fébricas del grupo.

? Costesdeinversion:

1. Inversién en maquinaria y nave: es € desembolso que hay que
redlizar para la construccion de la nave y la instalacion de la
maquinaria. Es e desembolso mas grande que hay que realizar.

2. Inversion en terrenos: es e desembolso que hay que realizar para

comprar losterrenos.

La mayoria de los costes se han tomado como costes totales de la fabrica
excepto los costes referentes al propio componente como son los costes de las
piezas que son costes unitarios. La suma de todos ellos nos dan |os costes totales
de lafébrica.
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7.3 LA INVERSION VISTA DESDE EL ENFOQUE DE LAS
OPCIONESREALES

Lo primero que hay que hacer esjustificar por qué hay que usar € enfoque
de las opciones redles para andizar esta inversén. Una vez hecha esta
justificacion realizaremos la valoracion de lainversion através del enfoque de las

opciones realesy serealizarda un anaisis de sensibilidad.

La compafiia A ha desarrollado un componente de alta tecnologia pero no
sabe s instalarlo en los modelos debido a alto coste de produccién que conlleva
su implantacion y a que no sabe s la instalacion hara que aumenten las venta. Por
es0, € departamento de marketing ha encargado un estudio de mercado para saber
s lainstalacion de este componente en un modelo de gama intermedia hara que
aumenten las ventas 0 no. En e caso de que no solo no aumente las ventas S no
gue las disminuya, la empresa optara por dejar de fabricar este componente con lo

gue eso conlleva.

Los directivos encargados de |a decisidn de inversiones tienen la opcion de
posponer la implantacion de este componente en |os préximos cuatro afios. Asi
mismo a estar la empresa en negociaciones de alianza con la compafiia B, a
medida que pasan los afios la posibilidad de que la implantacion de este
componente sea un éxito aumenta. Esta flexibilidad es smilar a tener una opcion a

diferir o aplazar unainversion.

Si ladianza se consuma, la instalacion de este componente en los model os
de la otra empresa hara que la fabricacion de este componente aumente de manera
gue habria que aumentar la capacidad de la fébrica, paralo que habria que realizar
una nueva inversion. Esta posibilidad de alianza es similar a tener la opcién de
crecimiento. La realizacion de lainversion inicia es muy importante pero podria
proporcionar opciones de crecimiento si lainversién inicial funciona bien a pesar

dequelainversién inicial por € méodo tradicional diese malos resultados.
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Existe también la posibilidad de que una vez hecha lainversion, las ventas
no funcionen y haya que cerrar la fabrica. Esta posibilidad es similar a tener una
opcion de abandono. Esta opcidn no por ser altamente improbable hay que dear
de tenerla en cuenta.

Confiando que € estudio de mercado encargado por la empresa es correcto
y que debido a que es un componente que la empresa de fabricarlo solo lo
fabricaria en la fébrica a ingtalar en la provincia de Madrid, no existe la
posibilidad de que la opcién sea compartida, por lo cual la compafia posee
claramente la opcion tanto de diferir como la de crecimiento.

7.3.1 TIPOSDE OPCIONES

El activo sobre € que se posee la opcidn es € flujo potencial de tesoreria
que solo se materializard s selleva a cabo lainversion. Por |o tanto, la opcidn de
diferir la inversién es una opcién de compra de tipo americana que puede ser
realizada dentro de los cuatro afios siguientes y sobre un activo que paga
dividendos siendo éstos los ingresos o pérdidas de flujo de caja por haber
retrasado la inversion. Es una opcién de compra porque la empresa tiene que
decidir si mantiene la opcién o se queda con € activo sobre € que se gerce la

opcion que eslo mismo querealizar lainversion.

La opcion de ampliar la produccion s las condiciones son favorables o
disminuirla hasta € cierre s son desfavorables es una opcién real equivalente a
una opcién de compra americana. Debido a que la opcion de crecimiento
proporciona la posibilidad de realizar inversiones adicionales s las condiciones
son favorables, por 1o que un proyecto que pueda ampliarse vale mas que €
mismo proyecto sin esa posibilidad.

Por dltimo, la posibilidad de liquidar € proyecto en cualquier momento
por un valor superior a que se espera obtener si se contindia con su explotacién es
una opcion real similar a tener una opcion de venta. La razon del abandono es la
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misma que la de lainversion pero alainversa. Se debe desinvertir una vez que €
proyecto no es rentable, recortando de esta manera las pérdidas. La opcion de
venta sera una opcién de venta americana con un precio de gercicio igual al valor
de venta del proyecto. Por otra parte, esta opcion es dificil de evaluar ya que no es
sencillo saber los flujos de caja que genera d proyectoy e valor residual.

7.3.2 PRECIO DE LA OPCION

En este caso la empresa puede poseer 1a opcion de diferir o de ampliar sin
coste alguno, a contrario de lo que sucede en los mercados financieros donde
siempre hay que pagar un canon paratener la opcién sea del tipo que sea. Ademas
en nuestro caso particular no tiene sentido alguno hablar de monopolio o duopolio
ya que la empresa tiene la poshbilidad de implantar un componente en sus
productos para lo cual tiene que fabricarlos en algun sitio, no existiendo la
posibilidad de |a existencia de competencia.

74 MODELO DE VALORACION

El siguiente paso a la caracterizacion de la opcion consiste en la eeccidn
dd modelo a usar para la valoracion de la opcion. El método para valorar la
opcion que voy a escoger, no teniendo especial ventaja ni predileccion por
ninguno de los dos (binomial o Black-Scholes), he optado por la valoracién de la
opcion por € méodo de Black-Scholes.

Este méodo no puede usarse directamente como ya se explico en €
capitulo 3, ya que esta concebido para opciones de tipo europeo, es decir, para
aquellas opciones que sdlo se pueden gercer al final de su vencimiento, siendo
tanto la opcién de diferir como la de crecimiento sendas opciones de tipo
americano. Para solventar esta pequefia dificultad, es necesario usar una variante
de modelo denominada Aproximacion de Black-Scholes (Hull, 1996). Con esta
variante se puede aplicar este méodo de valoracion a opciones de compra de tipo

americana que paga dividendos.
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El hecho de poseer una opcion de diferir o aplazar lainversion essimilar a
tener una opcién de compra de tipo americano, es decir, la empresa puede elegir
entre mantener la opcion (oportunidad de inversién) o quedarse con € activo
sobre € que se gjerce la opcion (realizar lainversién). Algo similar ocurre con la
posibilidad de crecimiento.

Los pardmetros de la opcion son:

? Los flujos de caja descontados que aparecen como consecuencia de la
inversion (V).

? El costedelainversion (X).

? Ladesviacion estandar de los flujos de cgja (s).

? El periodo méximo de aplazamiento (T).

? Latasadeinteréslibrederiesgo (r).

El hecho de diferir lainversion hasta € tiempo t hace que durante los afios
en que se aplazalainversion se pierdan los flujos de caja de esos afios.

7.4.1 REGLA DE DECISION

La aplicacion de la aproximacion del método de Black-Scholes hace que
haya que calcular dos opciones europeas.
1. Una opcion que vence en € mismo momento que la opcidn
americana.
2. Unaopcion que vence justo antes de que ocurra la Ultima fecha ex-

dividendo durante la vida de la opcion.

El precio de la opcion americana serd € mas alto de las dos opciones
europeas. Asi, € maximo periodo de aplazamiento es T y € activo sobre & que
tenemos la opcidn paga un dividendo (pérdida de flujos de caja durante € periodo
de aplazamiento).
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Para cada uno de los periodos en los que se va a estudiar la inversién hay
gue ver dos cosas.

1. S merecelapenagercer laopcion. Para ello hay que calcular los valores
de las opciones europeas que vencen ent y T, considerando |la pérdida de
dividendos C% y C%. El valor de la opcién americana en t es  maximo
de estas dos opciones: C* = max{C%,C%}.

2. Ver cud esd instante en @ la opcion americana: C*-

C* = max{C%C%}.

C%=N(d1) Vie®- N(d,) X e"

C =N(dy) Vre - N(dp) X e

It 2(r 222057 )t
d‘lt 7 Xt
24t

do=dy—st?

i
voo

o (12k)

gue no es mas que € flujo total menos la pérdida de flujos de caja debidos a
aplazamiento de la inversion, todo ello descontado a la tasa de descuento k
gjustada al riesgo durante € periodo T-t.

Con e VAN tradicional no se tiene en cuenta la flexibilidad inherente en
las opciones ya descritas que hace que € proyecto tenga méas valor. Tomando
como referencia a Manud Sancho (Proyecto fin de carrera, 2002) se define €
VAN PASIVO como & VAN que no tiene en cuenta la flexibilidad y se define
VAN ACTIVO como & VAN que si incluye € valor de ésta flexibilidad y que
reflga, por tanto, las verdaderas posibilidades del proyecto. Se define e VAN
ACTIVO como lasumade VAN PASIVO con € valor de las opciones presentes.
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7.4.2 VALOR DE LOSPARAMETROS

Como ya se definio en @ apartado anterior, la aproximacion de Black-
Scholes tiene en cuentala aversion al riesgo, mediante d, la variacion de los flujos
de cgja, mediante s, y @ coste de retraso de la inversién, mediante la tasa de

descuento librederiesgor.

El valor que tomaréan los parametros seran:

? Coste de inverson (X): es d precio de gercicio. Incluye la
inverson en terrenos, maquinaria, construcciones de oficinas y
construccién de la fabrica

? Vaor actual de los flujos de cgja generados s se acomete la
inversion en e momentot (Vy).

? Tasa libre de riesgo (r).Se considera como tasa libre de riesgo la
tasa de interés del bono del Tesoro para un bono con un horizonte
temporal similar al del proyecto de inversion. Para este estudio
consideramos un valor de 4 %.

? Tasa de descuento con riesgo (k): es € coste de capital de esta
empresa del sector de la automocion. Tomaremos un valor de
14.03%. En € anexo 2 se explica por qué toma este valor. El valor
quetomalaResde1.59y e delaprimaderiesgo 6.31.

? Tiempo degercicio (T): ese tiempo del que dispongo para aplazar
lainversion. Seré cuatro afios.

? Volatilidad de los flujos de tesoreria esperados (s): en este caso
hemos tomado una volatilidad estimada en 36.70 % segUn presenta
la volatilidad € Chicago Mercantil Exchange (CME). Con
posterioridad se hard un estudio de sensibilidad para este
pardmetro.

? Ratio de gjuste de modelo para considerar e riesgo (d): en
principio vamos a considerar que hay neutralidad frente al riesgo,
para después realizar un andlisis de sensibilidad.
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A lahora deresolver d estudio se ha tenido en cuenta e capital circulante
como consecuencia de la forma de pago que existe en toda empresa y que afecta
tanto a los costes como a los ingresos. Asi, tanto |os ingresos como |os pagos se
realizaran a 30 dias salvo los pagos relacionados con los costes de inversion que
seredlizan a 120 dias.
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7.5 ANALISISDE RESULTADOS

Con toda la informacién disponible estamos en condiciones de aplicar €
método de opciones reales para la valoracion de la inversion de la esta empresa
del sector de la automocion.

Lo primero que se va a redlizar es e caculo de VAN pasivo para cada
uno de los cuatro afos en |os que se puede posponer la entrada, considerando que
de redlizarse la dicha entrada, se haria en d mes de Enero dd afio
correspondiente.

. sio
XT_ 1761791794 1550712734 1399751124 1263727238
‘ii't 190173357 5 1746352031 9 1470635062 1 117122029 4
AN PASIWO -1151386 607 -S174624 719 -12607520 .1 -129835878 2
r 004 0,04 0,04 0,04
& 1] 1] 1] 0
o 0367 0367 0367 0367
T 4 4 4 4
d1 0 39115095 0 745957419 0 62227203 0481415138
d2 -0,044531905 0012357419 -0a372aTae 0, 252534562
TR 075449 07734 074255 0 63473
MId2) 04521 04945 04651 04003
[ T1154220 59 9631513596 25415545 05 7095424 27
C 37095424 27 37095424 27 37095424 27 Fr095424 27
NNy T1154220 59 E9631513 96 25415545 05 7095424 27
AN BT WO TO032233 99 Ed516559 24 40507524 95 24111 546 07

Tabla 1
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Con € valor del activo subyacentey del precio del gercicioy utilizando la
aproximacion de Black-Scholes, se calculara el valor delaopcion. Con € valor de
la opcién y con & VAN pasivo, obtenemos € VAN activo como suma del VAN
pasivoy € valor delaopcion.

Como seveen laTablal, € VAN pasivo dd primer afio es negativo por
lo que en un principio y siguiendo € método tradicional de valoracion del VAN,
la propuesta de inversion seria rechazada. Al calcular e VAN pasivo en cualquier
ano en d que se puede posponer la inversion, vemos que segun € méodo del
VAN lainversion no es rentable en ninguno de los afios. Debido a la presencia de
laincertidumbre, existe la opcion de diferir. La presencia de esta opcion hace que
lo que en principio es una decisén de rechazo se convierta en una decision de

aceptacion y, que ésta se convierta, mas tarde, en una decisién de posponer.

Para saber € afio en € que acometeremos la inversion, tenemos que en qué
afno es d valor ded VAN activo méximo, de modo que no solo se valora € valor
dd beneficio (en este caso pérdida) que la inversion nos proporciona, S ho
también & valor de la opcion de diferir lainversion.

Con estas consideraciones y tomando una posicién de neutralidad frente al
riesgo y una volatilidad del 36.7 %, sellega alos siguientes resultados:

? El valor de la opcion europea de aplazamiento gercida a su expiracion es
de C = 37.095.424,27 Euros.

? Para cualquier afio en @ que se estudia la redlizacion de la inversion se
puede ver que € valor de la opcidn europea de aplazamiento es mayor que
en e afio de expiracion de la opcion.

? El vaor de la opcion de aplazamiento americana méximo se toma en €
primer afio en & que seredlizad estudio y toma e valor de 71.184.220,59
euros.
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? El valor madximo del VAN activo es de 70.032,233.99 euros

correspondiente a primer afio de valoracion de lainversion.

Con estos resultados se llegan a las siguientes conclusiones teniendo en
cuenta lainformacion de que disponemos en este momento:

? Convieneredlizar lainversion en € primer afio de entrada. El problema de
realizar la entrada en @ primer afio es que no podemos coger informacion
de como evoluciona @ mercado durante este primer afio. En cambio, la
ventgja que tiene sobre la entrada en otro afio es que no hay pérdidas de
flujos de caja debidos al aplazamiento de lainversion.

? En € caso de que se decidiera & aplazamiento hasta € primer afio (en
contra de lo que dicen los resultados) como consecuencia de la prevision al
alza de la produccion de manera continua, € aplazamiento de la inversion
nunca se deberia llevar la entrada més alld del primer afio.

? Esuna mera consecuencia gque para este caso tanto e VAN activo como €
VAN pasivo sigan la misma tendencia, es decir, tanto e VAN activo como
el pasivo van en aumento conforme se retrasa € afo de entrada.

? Por dltimo se puede comprobar lo que es un resultado esperado: la
presencia de las opciones hace que la valoracién de la inversién aumente

suvalor.
Una vez que ya se ha decidido que € afio de entrada en la inversion es €
primer afo, hay que valorar la posbilidad de ampliar las instalaciones de la

empresa debido a la probabl e alianza de esta empresa con la empresa B.

Los resultados se pueden ver en la Tabla 2
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. . st
:’g 3003407358 284510714 5 270994655 5 250741312
‘ift F35755540.4 320326077 1 301693426 6 2990147143
WAN PASO 2679333578 3335136 ,973 F138317 361 13654046 53
r 0,04 0,04 0,04 0,04
g 1] 1] a a
fuy 0,367 0,367 0,367 0,367
T 4 4 4 4
ol 0,736543524 0, 74635211491 07312742 0,524562403
d2 0002545524 0012521191 -0, 002757255 0,090552405
[ e 0765 07719 0,768 07952
T () 0,501 0,503 0,493 05339
C 129637805 6 124525459 6 1164728805 123272006 3
C 123272008,3 123272008 2 1232720062 12327 20062
EN e ey] 128637803 ,6 124523458 6 1232720065 123272006 5
WAN ACTINVG 1353171392 133164596 6 1264105237 1371560532

Takla 2

Para € caso de la ampliacion de las instalaciones e VAN pasivo es
positivo para todos los afos de entrada en los que se realiza € estudio. Se ha
considerado que la ampliacién se puede redlizar tanto en € primer afio, comoen €
segundo, terceroy en € afio en € que seformalice la alianza que es d cuarto afo.
De confirmarse la alianza, la ampliacion de las instalaciones de la empresa seria
una necesidad debido a que se tendrian que producir |os componentes no sdlo para
los vehiculos de laempresa A s no también paralos de la empresa B.

En d caso de que se realice la ampliacion de las instalaciones de la
empresa en e afio de la alianza, los organismos publicos de la zona darian una
subvencion alaempresa pararealizar laampliacion. Si laampliacion serealizaen
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cualquier momento anterior a oficializarse la alianza, los organismos oficiales no

concederan esta ayuda.

Con estas premisas, y volviendo a considerar neutralidad frente al riesgo y

unavolatilidad de 36.7 %, se obtienen |os siguientes resultados:

El valor dd VAN pasivo es positivo en € primer afio, por 1o que una
ampliacién en ese primer afio seria lo coherente. Pero como ya se ha
comentado anteriormente la presencia de la incertidumbre ocasiona la
aparicion de opciones. Para todos los afios de ampliacion € VAN pasivo
es positivo, aumentando en e segundo afio, disminuyendo en € terceroy

volviendo a aumentar en € cuarto.

El valor de la opcidn europea de ampliacion de las instalaciones en € afio
de su expiracién es de 123.272.006,3 Euros.

Tanto en € primer afio como en & segundo dd estudio de ampliacion, se
puede apreciar que e valor de la opcidn europea de aplazamiento es mayor
que € valor de la opcion europea gercida en € plazo de expiracion. Todo
lo contrario pasa con € tercer afo, en € que @ valor de la opcién es

menor.

El valor de la opcion de aplazamiento americana maximo corresponde al
primer afio de entraday toma e valor de 129.637.805, 6 Euros.

El valor maximo del VAN activo se obtiene para € cuarto afio y su valor
es de 137.156.053,2 Euros.

En vista de estos resultados y teniendo en cuenta la informacién de que

disponemos, se llega a las siguientes conclusiones:

? Conviene diferir la entrada hasta € Ultimo afio, posbilitando la
Ilegada de més informacion acerca del éxito del producto o del estado
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de la alianza con la empresa B. Por & contrario, € hecho de diferir
tiene @ coste de la pérdida de los flujos de caja durante los afios que
se pospone la ampliacion.

? Deredizar laentrada en otro afo distinto (cosa poco recomendada ya
que va en contra de los resultados obtenidos en la valoracién) se haria

en e primer afo, nunca en otro afno.

? El hecho de que & VAN activo sea mayor en e Ultimo afio se debe
indudablemente a hecho de la subvencién que los organismos
oficiales |e conceden.

? Enestecaso el VAN activoy € pasivo no siguen la misma tendencia
de valores ya que para @ segundo afio e VAN pasivo aumenta en

comparacion con € primer afioy € VAN activo disminuye.

? Como en € caso anterior, se puede apreciar, para todos los afios, que
el hecho de la existencia de la opcidén de ampliacién crea valor a la

empresa.

Debido a hecho de que es probable que la fabricacion de estos
componentes siga mas alla de los ocho afios previstos en la valoraciéon de la
inversion, se puede realizar un estudio similar teniendo en cuenta para dlo d
concepto de valor residual de los flujos de caja. Este valor se cal cula como:

FCL.1?q"
VR’_)“—g
k?g

Donde g es la tasa de crecimiento de la empresa que no puede ser superior
alatasa de crecimiento del mercado, k es la tasa de descuento y FCL, es € flujo
de cgjade Ultimo afio.
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Los resultados se pueden observar en la Tabla 3.

5('1 17E17I79 4 155071273 4 139976112 4 1263727238

Ht 190173387 .8 174652031 9 147063062 1 117122029 .4

AN PASINVD 128429632 2 114268585 7 95324763 35 §1317538,09

t 004 0,04 0,04 0,04

i} 0 0 0 0

o 0367 0367 0367 0367

T 4 4 4 4

i 0583118035 0 746987419 055227208 04581415138

o2 -0,044851905 0012987419 -0,081 72792 A0 259554862

M1 07349 07734 0.74285 0 5545

M2 04583 04945 0 4681 04003

C 71049103 6 E9E91513 96 53415345 03 37097 VEE 71

C JT0977EE 71 JT09FTEE 71 IF09FTEE 71 3T097TEE 71

AR C) 71049103 6 59691513 96 23415345 03 J7097TEE T

AN ACTINO 199473735 8 183950099 .7 151740108 4 118415304 8
Takla 3

Como se puede comprobar en la Tabla 3, € valor del VAN pasivo en €
primer afio es altamente positivo, por 1o que a priori ya se podria hacer la entrada
alainversién. Como ya se ha visto anteriormente, debemos buscar aquella entrada
gue sea mas beneficiosa, paralo cual hay que ver cual es e afio en € que e VAN

activo es mayor.

Con estas consideraciones y teniendo en cuenta la neutralidad frente al
riesgo y que la volatilidad de los flujos es del 36.7 %, se llega a los siguientes
resultados:
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? El valor de la opcién europea de aplazamiento gercida a su expiracion en
el ultimo afo es de 37.097.766,71 Euros.

? Paracualquier afio anterior al de expiracion, € valor de la opcidn europea
de aplazamiento es mayor que e valor de la opcién europea de
aplazamiento gercida a su expiracion

? El valor maximo de la opcion de aplazamiento americana corresponde al
primer afio y tomad valor de 71.049.103,6 Euros.

? El valor mé&ximo dd VAN activo corresponde al primer afio y toma un
valor de 199.478.735,8 Euros.

Observando estos resultados y teniendo en cuenta la informacion que
disponemos, se llegan alas siguientes conclusiones:

? Convienerealizar laentradaen € primer afio de valoracién de lainversion.
S seredliza la entrada en € primer afio se pierde informacion acerca de
cdmo evoluciona € mercado y del estado de la alianza con la empresa B.
Por e contrario, a realizarse la entrada en este afo, no se degja de ganar

ningun flujo de caja, ya que no se aplaza ninguna inversion.

? En ningln caso es recomendable redlizar la inversion en otro afio que no
sea e primero, es decir, no se recomienda € aplazamiento de lainversion,
apesar delaprevision al alza del nimero de componentes a fabricar por la
empresa. De realizarse la entrada en otro afio, nunca deberia irse més alla
dd segundo afio, ya que la pérdida de flujos de caja seria excesiva por 1o

que € valor delainversién seria menor.

? Es una coincidencia que para este caso tanto e VAN pasivo como €
activo siguen la misma tendencia, es decir, que € orden de valores

coincida.
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? Como en € caso anterior, se puede apreciar, para todos los afos, que €
hecho de la existencia de la opcién de aplazamiento crea valor a la
empresa.

Una vez que ya se ha decidido que € afo de entrada en la inversion es €
primer afo, hay que valorar la poshbilidad de ampliar las instalaciones de la

empresa debido a la probabl e alianza de esta empresa con la empresa B.

Los resultados se pueden ver en la Tabla 4.

- . st
:’Q_ 300340735,8 284510714 5 270994653 8 250742
VT_ 3357555840, 4 320326077 1 301699426 6 299014714 5
VAN PASIYD 236407557 8 228439364 1 217400514 9 2376244901
r 004 0,04 004 004
i} 0 0 0 0
o 0367 0367 0367 0367
T 4 4 4 4
o 0 736545524 074652119 073212742 0 524562405
o2 0002545524 001252119 -0.002787258 0, 090562405
Mid1] 0763 07719 0763 07352
M= 0501 0505 0,499 05359
[ 1296375056 124825458 6 116472550 5 1232720063
C 123272006,3 123272006 3 1232720065 12327 2006,3
M AT 129637805 6 124825450 6 123272006 3 123272006 3
AR BCTIW O JEE045E663 4 53264523 7 340672521 2 JE0596496 4

Tabla 4
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Para € caso de la ampliacion de las instalaciones d VAN pasivo es
positivo para todos los afos de entrada en los que se redliza € estudio. Se ha
considerado que la ampliacion se puede realizar tanto en € primer afio, comoen €
segundo, terceroy en e afio en € que seformalice la alianza que es & cuarto afo.
De confirmarse la alianza, la ampliacion de las instalaciones de la empresa seria
una necesidad debido a que se tendrian que producir 1os componentes no solo para
los vehiculos de laempresa A si no también paralos de la empresa B.

En d caso de que se realice la ampliacion de las instalaciones de la
empresa en e afio de la alianza, los organismos publicos de la zona darian una
subvencion ala empresa pararealizar laampliacion. Si laampliacion serealizaen
cualquier momento anterior a oficializarse la alianza, 10s organismos oficiales no

concederan esta ayuda.

Segln se puede ver en la Tabla 4, e VAN pasivo en € primer afio en €l
gue se considera la ampliacién de las instal aciones es altamente positivo tomando
un valor de 236.407.857,8 Euros, por |o que a primera vista se podria decidir por
realizar la entrada en ese momento. Como ya se ha comentado con anterioridad, €
andlisis no debe quedarse aqui, Si no que hay que buscar la entrada en e momento
en e que sea més beneficiosa para la empresa para lo que hay que buscar € afio

en e qued VAN activo sea méximo

Teniendo en cuenta estas consideraciones, que hay neutralidad frente a
riesgo y que la volatilidad de los flujos de caja es del 36.7 %, se llega a los

siguientes resultados:

? El valor méximo del VAN pasivo tiene lugar para € afio cuatro en € que
el valor dedicho VAN esde 237.624.490,1 Euros.

? El valor dela opcidn europea de ampliacién de las instalaciones gercida a

Su expiracion toma un valor de 123.272.006,3 Euros.
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?

El valor de la opcion europea gercida en los dos primeros afios es mayor
gue la opcidn europea gercida a su expiracion, no siendo asi para € tercer
ano que es menor.

El valor de la méxima opcién de ampliacién americana tiene lugar en €

primer afio y toma un valor de 129.637.805,6 Euros.

El valor maximo del VAN activo es de 366.045.663,4 Euros y corresponde

al primer afio de andisis.

A la vista de estos resultados y teniendo en cuenta la informacion de la que

disponemos a dia de hoy, se puede llegar a las siguientes conclusiones:

?

?

Convieneredlizar laentrada en e primer afio de posibilidad de ampliacion,
es decir, convienerealizar la construccion y la ampliacion de la nave desde
el primer momento. Como ya es sabido esto tiene la ventaja de que a no
posponer la ampliacién, no hay pérdidas de flujos de caja, pero tiene €
inconveniente que degjamos de tener la posibilidad de adquirir informacion
sobre la evolucion del mercado y del estado de las negociaciones para la

alianza con la empresa B.

Aunque a andlisis dice que no es conveniente realizar la ampliacion mas
allade primer afio, de realizarse la ampliacién en otro afio que no fuera €
primero, € analisis propone como siguiente afio en € que deberia hacerse
la ampliacion € Ultimo de todos. El problema de esto es que € coste de
tener informacién seria demasiado grande ya que dgariamos de ingresar

los flujos de caja de | os anteriores afios, por |o que deberia descartarse.
El hecho de ser € Ultimo afio & quetiene @ segundo mejor VAN activo se

debe sin lugar a dudas al hecho de las subvenciones que le otorgarian los

organismos oficiales.
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? En este caso también puede observarse la coincidencia de la tendencia de
losvaloresdel VAN pasivoy del VAN activo, es decir, € orden de valores

coincide.

? Como en € caso anterior, se puede apreciar, para todos los afos, que €
hecho de la existencia de la opcidén de aplazamiento crea valor a la
empresa.
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7.6 ANALISISDE SENSIBILIDAD

En ese apartado se va arealizar un andlisis de la variacion de los resultados
al modificar algunos de los pardmetros que intervienen en d estudio de la
inversion. Estos parametros son la volatilidad (S ,h axve ranalresgo (d) yla

tasa de descuento (k).

7.6.1 VOLATILIDAD

Nuestros flujos de caja estaran condicionados por € éxito que tenga la
implantacion de este componente en |os automéviles de la empresa, por 1o que se
ha considerado que la volatilidad de los flujos de caja sera la volatilidad de la
empresa. En € modelo ideal cuantos més datos se tengan menor es € error de
muestreo, por lo que habria que redlizar la estimacion con € mayor nimero de
datos posibles. En cambio, otra teoria dice que es megjor calcular la volatilidad a
partir de pocos datos, siendo todos ellos recientes. S 1as dos estimaciones fueran
parecidas significaria que la volatilidad seria estable en @ tiempo. Se han
realizado las dos estimaciones y se distancian demasiado, por |o que se ha optado
por tomar la de mayor nimero de datos, en concreto tantos como € tiempo hasta

la vencimiento de la opcion.

VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA VARIACION DE LA VOLATILIDAD
DE LOS FLUJOS DE CAJA

10.0% 40874265 04 IB495388 76 17221682 58 1467183 142
20,0% 50332440 74 450082381 96 291580300 52 0936634 554
36,7 % 7003225535 59 F4516359 24 40807824 53 24111546 07
40,0% 73624350 26 BEAREE16 57 44136562 26 27063486 38
50,0% 85106354 44 7EEO3805 56 53745374 56 31988213 41
60,0% 96437361 74 BREE45119 58 2194583 D6 42602728 94
Tahlah
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Se han tomado varios valores de la volatilidad que van desde e 10 % que
es un valor proximo ala volatilidad de los Gltimos meses de la empresa (esta entre
e 10y d 20 %) hasta una volatilidad del 60 % que es una volatilidad que ha
tomado la empresa en algiin momento de |os afos de |os que se ha considerado los

datos para calcularla. Los resultados se muestran en la Tabla 5.

Las conclusiones que se pueden obtener del estudio de aplazamiento de la

inversion son las siguientes:

? Para € rango de valores en d que es mas probable que se encuentre la
volatilidad (20-40%), sigue siendo conveniente realizar la entrada en €

primer afio.

? Paracualquier valor de la volatilidad se puede comprobar que la decision
eslamisma, redlizar la entrada en d primer afio. Ademas, a medida que la
volatilidad es mayor la diferencia entrae VAN activo del primer afio con
el resto de los afios va siendo mayor, por |o que sdlo para una volatilidad
inferior a 10 % (en torno a 5%) seria conveniente diferir la inversion para
el segundo afo

?  Se puede comprobar que a medida que la volatilidad aumenta, & valor del
VAN activo aumenta como consecuencia del incremento del valor de la

opcion, como era de esperar.

El andlisis de sensibilidad para la opcién de ampliacion de las instalaciones se
realiza de la misma manera. Los resultados se pueden ver en la Tabla 6:
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VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA VARIACION DE LA VOLATILIDAD
DE LOS FLUJOS DE CAJA

10% 92013767 3 S4E73570 7 89472951 08 100218450 5

20% 102415177 5 104821631 99721011 38 110466540 2

36.7% 135317135 .2 133164596 5 1264105237 137156053 2

40% 142361354 9 139575056 2 131963132 142728661 5

50% 162645786 158922061 3 148507536 2 159265056

60% 1822365061 177271786 166159141 F 176904571 1
Tabla G

El andlisis de los resultados obtenidos en la Tabla 6, nos llevan a las

siguientes conclusiones:

? Para @ rango de valores en € que se considera que se va a mover la
volatilidad (20-40%), sigue siendo conveniente redlizar la entrada en €

cuarto afo.

? Parad rango de valores situado por encima del 40 %, la ventaja de realizar
la ampliacion en € cuarto afio frente a redlizarla en cualquier otro
momento se pierde, siendo mas conveniente redlizar la ampliacion en €
primer afo, es decir, redizar la inversion y la ampliacion en e mismo

momento.

? Sepuede comprobar que a medida que la volatilidad aumenta, € valor del
VAN activo aumenta como consecuencia del incremento del valor de la

opcion, como era de esperar.

Debido a hecho de que es probable que la fabricacion de estos

componentes siga mas alla de los ocho afios previstos en la valoraciéon de la
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inversion, se puede realizar un estudio similar teniendo en cuenta para dlo d
concepto de valor residual de los flujos de caja. Para este caso, |os resultados se

pueden ver en la Tabla 7:

VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA VARIACION DE LA VOLATILIDAD
DE LOS FLUJOS DE CAJA

10.0% 170431847 & 167902284 128121267 8 9576E599 43

20,0% 179914059 5 165390278 5 135854295 1 104238050 3

36.7"% 1994787358 183960099,7 15917401058 4 118415304 B

40,0% 202004937 1 185902602 1 155068845 7 121171064 8

50,0% 215108320 3 196249690 3 164224394 9 129314941 2

60.0% 226570453 4 206131239 7 173186506 4 1368933765
Tabla?

El andlisis de los resultados obtenidos en la Tabla 7 nos hace llegar a las

siguientes conclusiones:

? Para cualquier rango de valores sigue siendo conveniente redlizar la
entrada en d primer afo, aumentando la diferencia que hay entre los
valores dd VAN activo en € primer aio y e valor que toma para

cualquier otro afio a medida que aumenta la volatilidad.

? Se puede comprobar que a medida que la volatilidad aumenta, e valor del
VAN activo aumenta como consecuencia dd incremento del valor de la

opcion, como era de esperar.

El andliss de senshilidad para la opcion de ampliacion de las
instalaciones se realiza de la misma manera. Los resultados se pueden ver en la
Tabla 8:
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VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA VARIACION DE LA VOLATILIDAD
DE LOS FLUJOS DE CAJA
g 1] 1 2 3
10% 326588309 2 3186198155 3075805966 4 3278043411
20% 333311579 5 324852055 2 F13F2I206 334147181 1
36.7% 365045663 4 353264823 7 40672521 2 JE0895496 4
40% 373736088 4 35590903391 4 3452451295 J6E462104 7
50% 394186961 8 3700222858 4 63560054 383754059 2
60% 412864303 B 397E2E267 7 3797633067 39095728139
Tablad

A la vista de | os resultados obtenidos en la Tabla 8, se pueden obtener las

siguientes conclusiones:

? Entornoaun valor delavolatilidad del 25 %, se produce un cambio en la
ventgja de redlizar la ampliaciébn en uno u otro momento. Asi, para
volatilidades superiores a 25 %, sigue sendo conveniente redlizar la
ampliacion en € primer afio de andlisis. En cambio, para una volatilidad
inferior a 25 %, se pierde la ventaja de redlizar la ampliacién en € primer
ano, siendo la mejor opcidn larealizacion de dicha ampliacion en € Ultimo
afo.

? El hecho de que para bajas volatilidades sea mas conveniente la
realizacion de la ampliacion en e dltimo afio es por & hecho de la
presencia de las subvenciones que hacen que estas pesen més a la hora de
decidir cuando realizar la ampliacion.

? Sepuede comprobar que a medida que la volatilidad aumenta, € valor del

VAN activo aumenta como consecuencia del incremento del valor de la
opcion, como era de esperar.
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7.6.2 AVERSION AL RIESGO

En este apartado se va a redlizar un estudio de la influencia que este
pardmetro toma a la hora de valorar las opciones. Los posibles valores que se van
a consderar en este andlisis son, a parte de la neutralidad frente a riesgo, una
ligera aversion al riesgo cifrada en d 1.5 %, una fuerte aversion al riesgo cifrada
en un 3 %, una ligera situacién de proclive al riesgo cifrada en un —1.5 %'y, por
altimo, una situacion de muy proclive al riesgo cifrada en un —3 %. El valor dela
maxima aversion al riesgo que podriatener e encargado de tomar decisiones seria
deuna4 % queesd valor delatasalibre de riesgo.

A lavista de los resultados obtenidos en la Tabla 9, se pueden obtener las

siguientes conclusiones:

VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA VARIACION
DE AVERSION AL RIESGO

0% 70032233 99 B4516589 24 40507824 53 24111546 07

1.5% G0931049 43 55571197 B7 34927551 38 1979701314

3% 54426231 35 48531122 7 27385533 55 156794558 535

-15% 78782571 53 71244108 77 47B37274 77 2917521376

3% 88635885 52 74184372 4 55349235 17 35049255 23
Tablag

? Se puede ver que para esta inversion da lo mismo que € inversor sea
proclive que adverso al riesgo, siendo la opcion més conveniente realizar

lainversion en @ primer afio.

? Se puede observar que cuanto mas adverso a riesgo es € decisor, menor
es el valor del VAN activo como consecuencia de la disminucién del valor
de la opcidn y que cuanto mas proclive al riesgo se es mayor es e valor

del VAN activo como consecuencia del aumento del valor de la opcion.
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El andliss de senshilidad para la opcion de ampliacion de las

instalaciones se redliza de la misma manera. Los resultados se pueden ver en la

Tabla 10:

VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA VARIACION DE AVERSION AL RIESGO
D 1 2 3
0% 135317139,2 133164596 5 126410523 7 137156053 2
15% 120852460 3 119169760 3 1126773817 1234229112
3% 107444909 5 106246366 3 1002940531 11039552 F
-15% 1519333337 148942146 141196841 4 151942370 5
3% 169691061 2 165845538 3 167524757 B 166270287 2
Tabla 10

A lavista de los resultados obtenidos en la Tabla 10, se pueden llegar alas

siguientes conclusiones:

? Sepuedever queamedidaque € inversor es mas proclive al riesgo, para

é cobrard méas importancia la realizacion de la ampliacién en le primer

ano, prefiriendo arriesgarse a redlizar la inverson sin informacién

suficiente.

? Se puede observar que cuanto mas adverso a riesgo es € decisor, menor

es el valor dd VAN activo como consecuencia de la disminucion del valor

de la opcidn y que cuanto mas proclive al riesgo se es mayor es e valor

del VAN activo como consecuencia del aumento del valor de la opcion.

? El hecho de que € decisor sea adverso al riesgo no influye en exceso ala

hora de plantearse |la ampliacion de las instalaciones.
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Debido a hecho de que es probable que la fabricacion de estos
componentes siga mas alla de los ocho afios previstos en la valoraciéon de la
inversion, se puede redlizar un estudio smilar teniendo en cuenta para €lo
concepto de valor residual de los flujos de cgja. Para este caso, |os resultados se
pueden ver en laTabla 11:

VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA VARIACION DE AVERSION AL RIESGO
0 1 2 3
0% 199478735 8 183960099 .7 151740108 4 118415304 A
15% 1859292905 1 172062530 1 1434291487 112404258 5
3% 175404440 5 159619350 7 1330248225 104935087 3
-15% 2118346187 194204179 .3 1613008169 126654045 7
3% 232707095 3 2141121517 1772097052 1331724765
Tabla 11

A lavista de los resultados obtenidos en la Tabla 11, se pueden obtener las

siguientes conclusiones:

? Se puede ver que @ hecho de que e decisor sea proclive a riesgo o
adverso no influye a la hora de tomar la decision de cuando redlizar la

entrada alainversion.

? Se puede observar que cuanto mas adverso a riesgo es € decisor, menor
esd valor del VAN activo como consecuencia de la disminucion del valor
de la opcidn y que cuanto mas proclive al riesgo se es mayor es e valor
del VAN activo como consecuencia del aumento del valor de la opcion.

El andliss de sensihilidad para la opcion de ampliacion de las
instalaciones se realiza de la misma manera. Los resultados se pueden ver en la
Tabla 12:
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VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA VARIACION DE AVERSION AL RIESGO
i D 1 2 3
0% IEE045663 4 363264823 7 3406725212 3608096436 4
15% 351829758 3 339330322.3 3269393792 347163354 4
3% 335173433 7 326347093 4 3145030102 334726985 4
15% 382855651 7 369110329 3 355448455 1 3756724303
3% 400445178 B 385945765 4 3719610167 3921849319
Tahla 12

A lavista de los resultados obtenidos en la Tabla 12, se puede llegar a las

siguientes conclusiones:

? Se puede ver que & hecho de que e decisor sea proclive a riesgo o
adverso no influye a la hora de tomar la decision de cuando redlizar la

entrada alainversion.

? Se puede observar que cuanto mas adverso a riesgo es € decisor, menor
es e valor del VAN activo como consecuencia de la disminucién del valor
de la opcidn y que cuanto mas proclive al riesgo se es mayor es e valor

del VAN activo como consecuencia del aumento del valor de la opcion.

7.6.3 TASA DE DESCUENTO

En e andlisisinicial se hatomado una tasa de descuento del 14.03 % para
calcular los flujos, que es la tasa de descuento de esta empresa como ya se explico
en e apartado 7.4.2. El andlisis de sensbilidad se ha realizado tomando como
posibles valores de la tasa de descuento € 10 % que es relativamente bagjo
teniendo en cuenta que los préstamos que nos conceden son a 8 %, y € 20 %.

La Tabla 13 muestra los resultados:
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VAN ACTIVO

EN FUNCION DE LA TASA DE DESCUENTO

10% 136198775 7 1118127719 70042878 87 57707R37 42

14.033% 70032253 99 F45168689 24 40807824 593 24111546 07

20% 20944096 56 15851150 32 512423185 - 3685787 03
Tabla 13

A lavista de los resultados obtenidos en la Tabla 13, se pueden llegar alas

siguientes conclusiones:

? Latasade descuento no influye en € decisor ala hora de tomar ladecision
de redlizar la entrada, es decir, sea cual se la tasa de descuento, sigue

siendo conveniente redlizar lainversion en € primer afio.

? A medida que la tasa de descuento disminuye se suavizan las diferencias
existentes entre los valores del VAN activo para los cuatro afos en los que
seredliza € estudio. Por € contrario, a medida que la tasa de descuento se
hace mas alta, se incrementan las diferencias entre los valores dd VAN

activo paralos diferentes afios.

? Se puede comprobar, asi mismo, que cuanto mayor sea la tasa de

descuento, menor esd valor de VAN activo.

El andliss de senshilidad para la opcion de ampliacion de las
instalaciones se realiza de la misma manera. Los resultados se pueden ver en la
Tabla 14:
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VAN ACTIVO

EN FUNCION DE LA TASA DE DESCUENTO

i

1

2

3

10% 253149033 243725758 1 225509573 7 233226059 4
14,033% 135317139 2 133164556 6 1264 10523 7 137156053 2
20% 453726506 39 54005305 77 473025980 57 55945011 43

Tabla 14

A lavista de |os resultados obtenidos en la Tabla 14, se pueden obtener los

siguientes resultados:

? Para una tasa de descuento dd 10 % se hace mas conveniente realizar la

ampliacién en e primer afio coincidiendo con la entrada en lainversion.

? Se puede comprobar, asi mismo, que cuanto mayor sea la tasa de

descuento, menor esd valor de VAN activo.

? Cuanto mayor sea la tasa de descuento, més suave es la diferencia entre
losvaloresdel VAN activo.

Debido a hecho de que es probable que la fabricacion de estos
componentes siga mas alla de los ocho afios previstos en la valoraciéon de la
inversion, se puede realizar un estudio similar teniendo en cuenta para dlo
concepto de valor residual de los flujos de cgja. Para este caso, |os resultados se
pueden ver en la Tabla 15:
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VAN ACTIVO

EN FUNCION DE LA TASA DE DESCUENTO

10% 4266R9487 2 I7ARET022 3 333180858 2 2835162627

14,033% 199478735 B 183960099 7 151740103 4 118415304 8

20% 74551093 41 E4092359 76 47315353 24 32094305 56
Tabla 15

A la vista de los resultados obtenidos en la Tabla 15, se pueden sacar las

siguientes conclusiones:

? Para cualquier tasa de descuento sigue siendo conveniente redlizar la
ampliacion en e primer afio, siendo més conveniente ain hacerlo con una
tasa de descuento del 10%.

? Se puede comprobar, asi mismo, que cuanto mayor sea la tasa de
descuento, menor es e valor del VAN activo.

? Cuanto mayor sea latasa de descuento, més suave es la diferencia entre
losvalores del VAN activo.

El andliss de senshilidad para la opcion de ampliacion de las
instalaciones se realiza de la misma manera. Los resultados se pueden ver en la
Tabla 16:
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VAN ACTIVO
EN FUNCION DE LA TASA DE DESCUENTO

10% JoE7 00068 7 725457843 4 93367286 6 72378948809

14,033% JEE045E63 4 353264823 7 JA0GT2521 2 360896496 4

20% 142677528 3 142960858 B 1367 02045 5 152385405 7
Tahla 16

A lavista de |os resultados obtenidos en la Tabla 16, se pueden obtener los

siguientes resultados:

? Paraunatasa de descuento del 10% sigue siendo més conveniente realizar
laampliacién en € primer afio del proyecto coincidiendo con la entrada de

lainversion.

? Para una tasa de descuento del 20 % es mas conveniente readlizar la
ampliacion en d Ultimo afio de los analizados, queriendo decir esto que la
subvencién publica que le da los organismos oficiales pesan mas que con

otra tasa de descuento.

? Se puede comprobar, asi mismo, que a medida que |la tasa de descuento es
mayor, los valores del VAN activo para cada uno de los afios es menor,
suavizandose las diferencias que hay entre los distintos valores en los

cuatro anos.
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