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RESUMEN

Probablemente una de las características principales de los tiempos actuales es la
velocidad del cambio que existe en los mercados, las empresas más exitosas son las que
logran un grado de flexibilidad tal que les permiten adaptarse rápidamente a los cambios.

En el mundo real, los directivos de las empresas tienen la posibilidad de hacer frente
a escenarios no esperados tomando algún tipo de medidas que les permitan aumentar las
ganancias en escenarios favorables o mitigar las pérdidas en escenarios desfavorables, por
ejemplo en proyectos de inversión de capital es posible repetir la inversión si el proyecto de
inversión anterior exitoso, puede abandonar el proyecto, o esperar por mayor información
antes de invertir.

El análisis del VPN tradicional puede resultar insuficiente para evaluar estas
flexibilidades, pues actúa sobre escenarios estanco, no considerando la capacidad de
gestión que tienen los ejecutivos de la empresa por ejemplo en escenarios adversos de
precio, donde es posible reducir niveles de producción, e inclusive cerrar en forma temporal.

La disciplina de la ingeniería financiera ha tenido un gran desarrollo durante los últimos
treinta años, incorporando una gran cantidad de técnicas nuevas que permiten estimar con
una mayor exactitud el valor de las opciones o flexibilidades que tienen los directivos para
hacer frente a negocios con incertidumbre futuras.

En el estudio se revisa el estado del arte de la clasificación y valoración de las
opciones reales y su aplicación al caso de la mina concentradora de Codelco Norte. No se
pretende solamente mostrar modelos que sean útiles para valorar las distintas flexibilidades
identificadas, sino además introducir el concepto que relaciona el análisis de las variables
inciertas del negocio con flexibilidades que se pueden diseñar durante un proyecto u
operación minera, y de cómo el administrador al lograr una adecuada sintonía entre los
escenarios inciertos y las medidas de gestión previamente diseñadas, puede incrementar
el valor del negocio en forma significativa.
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