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RESUMEN

En este trabajo proponemos un marco que combina Opciones Reales (RO), Teoria de
Juegos (GT) y Analisis de Costos de Transaccion (TCA), para construir un modelo
analitico para el disefio de acuerdos que cubran eventos contingentes. Se ilustra el
uso del modelo sobre un contrato de suministro con tres escenarios: los dos pri-
meros suponen estabilidad-variabilidad tecnolégica combinada con rigidez contrac-
tual; el tercero supone variabilidad tecnolégica y contractual. Los resultados obteni-
dos muestran el equilibrio entre beneficios de la flexibilidad estratégica (RO), disefio
de incentivos condicionantes de la conducta de los agentes (GT) y la reduccién de
los costos de transaccion (TCA).
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ABSTRACT

In this paper we propose a framework that combines Real Option (RO), Game The-
ory (GT) and Transaction Cost Analysis (TCA), to build an analytical model for the
agreements designs that covers contingent events. It illustrates the use of the model
over a supply agreement with three scenarios: the two firsts supposes technologi-
cal stability- variability combined with contractual rigidity; the third supposes tech-
nological and contractual flexibility. The results obtained showing the equilibrium
between strategic flexibility benefits (RO), incentives designs that determined the
agents’ behaviors (GT) and transaction cost reduction (TCA).
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L. Introduccion

Una metafora alternativa para entender la dindmica de una firma consiste
en proyectarla como una cartera de contratos derivados de los vinculos
juridicos de los terceros que interactiian con ella. La firma disminuye su
exposicion a la incertidumbre a través de las clausulas acordadas, pero a
costa de resignar flexibilidad estratégica: los beneficios esperados de opor-
tunidades futuras de negocio pueden opacarse debido al cumplimiento
de los acuerdos contractuales que imponga el rechazo. Las ventajas de los
contratos, particularmente aquellos disefiados para proteger inversiones
en activos especificos ha sido analizado en procurando la reduccion de los
costos de transaccidon (Williamson, 1983; Rese y Roemer, 2004). Las clausu-
las son disefniada con el fin de brindar cobertura las inversiones y flujos de
fondos esperados generados por activos altamente especializados' frente a
riesgos derivados de: conductas maliciosas de otros agentes, contingencias
de mercado o cambios tecnologicos. La mayoria de la literatura se enfoqua
en modelos estaticos estudiando el fenémeno de las conductas maliciosas
de los agentes, pero este enfoque no considera los potenciales beneficios y
posibilidades derivadas de la flexibilidad estratégica derivada de las opor-
tunidades que genera el comportamiento dindmico del mercado.

El objetivo del trabajo es sugerir maneras de interpretar y analizar las
relaciones contractuales aplicando el enfoque de Opciones Reales (RO,
por sus siglas en inglés). Se derivaran modelos para la toma de decisiones
en donde se consideren los costos y beneficios derivados de la proteccion
(que paralelamente genera pérdida de flexibilidad) y la apertura a nuevas
oportunidades de negocios. El presente trabajo se complementa con las
investigaciones sobre flexibilidad y contratos (Argyres y Liebeskind, 1999;
Argyres y Liebeskind, 2000; Barney y Lee, 2000; Rese y Roemer, 2004).
Una breve introduccion respecto del tema pondra en contexto el abordaje
que se pretende dar. Argyres y Liebeskind (1999 y 2000) y, Barney y Lee
(2000) exploran las consecuencias que tienen los acuerdos contractuales
sobre el gobierno corporativo de las empresas, empleando el enfoque de
opciones reales para definir estructuras corporativas que permitan cubrir

1. Transactions-specific investment: activos hechos a medida para una relacion particular de intercambio
y bajo valor de recupero (venta) fuera de la relacién para la cual se concibi.
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riesgos tecnologicos y de mercado. Rese y Roemer (2004) utilizan el mode-
lo binomial para valorar la opcion de intercambio de clientes analizando el
equilibrio entre la rigidez en el cumplimiento del acuerdo y la flexibilidad
estratégica de las nuevas oportunidades de negocio.

En linea con los trabajos citados seran analizados casos en donde con-
tratos de provision de servicios con activos especificos aplicando la Teoria
de Opciones Reales y Teoria de Juegos (GT, por sus siglas en inglés). La
primera servird para analizar la incertidumbre de mercado y el valor de
la opcidén de intercambio utilizando el clasico modelo binomial. Respecto
de la Teoria de Juegos, asumiendo completa informacién para la toma de
decisiones de los agentes (empresa-cliente), sera formalizada la dinamica
de negociacion de precios y penalidades mediante equilibrios de Nash,
que permitira desarrollar un mecanismo de iteracion para definir las pro-
porciones de provision dptima al mantener relaciones contractuales con el
cliente originario y las nuevas oportunidades de negocio que se le presen-
tan a la firma. La estructura del trabajo es la siguiente: la seccion II compa-
ra la literatura de costos de transaccion (TCA, por sus siglas en inglés) con
las recomendaciones del analisis de opciones reales con el fin de establecer
que aspectos deben considerarse de ambos enfoques. La seccion III de-
sarrolla ejemplos en donde un analisis por etapas combinando Teoria de
Opciones Reales y Teoria de Juegos, permite definir un mecanismo formal
para establecer los niveles adecuados de flexibilidad para las partes inter-

vinientes. Finalmente la seccién IV desarrolla las principales conclusiones.

II. El marco normativo de TCA (transaction cost analysis) y RO
(real options)

El Analisis de los Costos de Transaccion (TCA) se caracteriza por cons-
truir un marco normativo cuyo objetivo principal es el disefio de meca-
nismos eficientes aplicables a transacciones (Williamson, 1983 y 1985).
Las transacciones econdmicas tienen costos asociados producto de nego-
ciar, formalizar e inducir el cumplimiento de los acuerdos y los contra-
tos son una herramienta que brinda proteccion contra las contingencias
mencionadas. Las principales fuentes de riesgo que dan origen a costos

de transaccion son:
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*  Racionalidad limitada: se supone que los agentes tienen capacidad
limitadas para obtener y procesar informacion, restringiendo sus
habilidades para la toma de decisiones individuales.

* Incertidumbre general del sistema: ocasionada principalmente por el
comportamiento intencionado de los agentes, se ve acentuada por
el contexto de negocios donde se desenvuelve la firma (la econo-
mia, el sector productivo de pertenencia, tecnologia, etc), contri-
buyendo a generar mayor incertidumbre a la toma de decisiones.

® Especificidad de las transacciones: los activos financieros liquidos
como los activos financieros y commodities proveen mecanismos
eficientes para su adquisicion o venta. El ejercicio de la opcién de
abandono es mas costoso para activos altamente especializados de
menor liquidez que demandan recaudos extras para una mayor
proteccion.

De todas las fuentes de riesgo citadas, la existencia de inversiones en
activos especificos y la persistencia de la incertidumbre quiza sean los fac-
tores mas importantes. La primer fuente de riesgo surge a raiz del rango
acotado de uso y consecuentemente su bajo valor de recupero. Ademas
el valor actual de la corriente de beneficios netos generados por el activo
puede ser objeto de apropiacion de la contraparte (Kein, Crawford y Al-
chain, 1978). La incertidumbre proveniente del contexto nace de los even-
tos propios del mercado. Por ejemplo, en el trabajo se trata la relacion de
abastecimiento entre proveedor-cliente, la incertidumbre surge de la difi-
cultad para predecir los volumenes de mercaderias a ser demandadas al
proveedor, debido a la volatilidad de mercado en el cual el cliente opera.

Cuando las relaciones surgen sin acuerdo previo TCA dispone a la
integracion vertical como la manera de minimizar los costos de transac-
cién, brindando cobertura contra la incertidumbre. Permite evitar costos
sustituyendo las fuerzas del mercado con acciones acordadas entre pro-
veedor-comprador (Heide y Stump, 1995). Las ventajas de la integracion
vertical en TCA son validas para contextos de negocios estables, donde
no tienen demasiada incidencia la dindmica transaccional y las nuevas

oportunidades de negocio (Rese y Roemer, 2004). Si estas condiciones de




MILANESI / TOHME I 63

estabilidad no se verifican entonces es necesario contemplar la flexibili-
dad estratégica.

Para su tratamiento deben ser reconocidas las opciones del contrato y
los incentivos de los agentes a respetar (incumplir) el acuerdo contractual.
Las opciones surgen de la dindmica del ambiente de negocios de la firma,
amplificando las ganancias o estableciendo un piso a las pérdidas (Dixit y
Pindyck, 1994). El marco tedrico en el cudl las opciones reales (RO) son ana-
lizadas nace con el modelo de valoracion para opciones europeas conoci-
do como Black-Scholes y el posteriori aporte de Merton (Black y Scholes,
1973; Merton, 1973). Los modelos en tiempo continuo mayoritariamente
reconocen su campo de aplicacion en la valoracién de opciones financieras
(Wilmott, 2009). La valuacion de la flexibilidad estratégica ha quedado re-
servada preferentemente para los modelos planteados en tiempo discreto
(Trigeorgis, 1997; Amram y Kulatilaka, 1998; Mun, 2004), los cuales son va-
riantes del clasico modelo binomial (Cox, Ross y Rubinstein, 1979). El uso de
estos modelos permiten a las firmas potenciar ganancias y limitar pérdidas,
anadiendo valor estratégico a sus negocios (Smit y Trigeorgis, 2004).

Los enfoques TCA y RO presentan similitudes que a continuacién son
resumidas. Ambos consideran la toma de decisiones secuenciales en con-
diciones de incertidumbre (Williamson, 1985; Trigeorgis y Mason, 1987) y
la irreversibilidad e especificidad de las inversiones (Dixit y Pindyck, 1994;
Smith, 2005). Pero difieren en los supuestos respecto de la racionalidad de
los agentes y el tratamiento de la incertidumbre: RO supone agentes con
racionalidad ilimitada, completa capacidad para administrar y procesar
informacion, TCA supone racionalidad limitada del agente. En este tltimo
caso, los contratos son incompletos, ya que todos los futuros estados de la
naturaleza no pueden ser proyectados y consencuentemente incorpora-
dos en la formalizacion de los acuerdos. Pero esta importante diferencia
permite complementar ambos enfoques. Por un lado TCA se concentra en
el disefio de contratos como instrumento de proteccion frente a la incerti-
dumbre originada por la inesperada conducta de los agentes, provocando
reducciones de flexibilidad. Por el otro lado RO provee cobertura sobre la
incertidumbre del ambiente de negocios, propiciando la detecciéon y cuan-

tificacion de alternativas estratégicas para incrementar al valor de las in-
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versiones. El enfoque propuesto en el trabajo combina las ventajas de TCA

y RO indicadas precedentemente.

IIL. Opciones Reales y Teoria de Juegos: analisis de un caso
numérico en un contrato de provision
Los aspectos sefialados seran incorporados mediante un modelo en donde
se valore y formalize la relacién costo-beneficio entre acuerdos y flexibi-
lidad estratégica de la empresa, atendiendo a los riesgos derivados de la
especificidad de la inversion, variabilidad el contexto y comportamiento
de los agentes. Se toma como caso de estudio un contrato de provision
de insumos en donde el valor intriseco para las partes surge de comparar
beneficios y costos de derivados de proteccion de activos (TCA) versus la
pérdida de flexibilidad estratégica (RO). Mas precisamente se comparara
el valor actual del contrato actual versus la opciones de intercambio ge-
nerando una relacion contractual de provision hacia un potencial cliente.
En el presente trabajo se combina la Teoria de Opciones Reales, Teoria
de Juegos y Teoria de los Costos de disefio del contrato, requiere de pro-
yectar el comportamiento estocastico de las variables de riesgo (cantidades
a ser demandadas por el cliente) y definir valores acordados (precio de
venta y penalidades por incumplimiento). La incertidumbre del contexto
se modelara con el enfoque binomial, debido a que las transacciones entre
partes toman lugar de manera discreta en el tiempo. Los riesgos derivados
de las conductas inesperadas de las partes sera contenido mediante incen-
tivos. Para ello, los valores acordado entre las partes, respecto de precios
y penalidades por incumplimiento, son determinados en el marco de la
Teoria de Juegos mediante equilibrios de Nashs suponiendo informacion
completa y perfecta.
El andlisis se divide en tres casos:
¢ Caso A considera la relacion entre las partes en un ambiente tecno-
logico estable, analizando el valor del contrato y la penalidad por
incumplimiento. La incertidumbre de la demanda se proyecta con
un modelo binomial.
® (Caso B incorpora la opcién de intercambio hacia un potencial clien-

te, desechando eventualmente el contrato vigente. El equilibrio en-
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tre costos y beneficios se analiza a partir del valor intrinseco del
contrato vigente y el valor de la opcion de intercambio (nuevo con-
trato).

* Caso C flexibiliza las condiciones contractuales para determinar: a)
El minimo precio que se debe acordar con el nuevo cliente conside-
rando los costos de la opcion de intercambio; b) Las proporciones
Optimas si se decide abastecer a los dos clientes, suponiendo capa-

cidad de planta fija y precios pactados.

IT1.1. Caso A: Acuerdo de provision y ambiente tecnoldgico estable

Se presenta un caso hipotético sobre un contrato entre el sujeto P (provee-
dor) y C (cliente) de provision para la elaboracion de un insumo a medida
requerido directamente en el proceso productivo de C. Para la elabora-
cién del mismo se requiere de una tecnologia especifica a ser adquirida
por P. Para ello se debe realizar una inversion fija (I) de $1.430 en el mo-
mento ¢, que devengara los beneficios esperados producto de la relacion
contractual desde el momento ¢, en adelante. Conforme fue indicado, los
activos fijos necesarios para elaborar el insumo se caracterizan por su alta
especificidad y poca flexibilidad estratégica. Esta tiltima particularidad se
ve reflejada en su irreversibilidad; debido a la imposibilidad de diferir la
inversion (opcién de diferimiento) y un escazo valor de recupero (opcion
de venta). Se acuerdan realizar transacciones por un plazo de tres afios
estableciendo un precio fijo durante toda la vigencia del contrato, no su-
jeto a renegociacion. El precio acordado en el contrato (p.) se estable en
$11 por unidad en el instante t,. Los costos operativos para la elaborar el
bien (co) ascienden a $2,75. Consecuentemente el flujo de fondos neto por
unidad (FFL=p,-co) para P es de $8,25. Por el lado de C el valor econdmico
o intriseco del producto (v,) es de $12,7. La evolucion de las unidades de-
mandas del insumo por C es incierta y condicionada por la evolucién de
las ventas del producto final elaborado por el adquirente. Se supone que el
proceso estocastico al que se ajusta es el binomial, en donde se proyectan
dos estados: en buenas condiciones la demanda tiene un factor de creci-
miento #=1,2 y en malas condiciones el factor de decrecimiento d=0,833.

Finalmente el tipo de interés sin riesgo (r) de la economia es del 8% por
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periodo. Con estos datos se estd en condiciones de valorar el contrato para
las partes intervinientes, los posibles incentivos de incumplimiento y el
valor de las multas que deben aplicarse.

A continuacion se expone el calculo de los coeficientes neutrales al ries-

go (Cox, Ross y Rubinstein, 1979),

(1+r)—d

o o))

p=

El valor de la probabilidad neutral al riesgo de éxito (buenas condi-
ciones) es de p=0,6727 y su complemento (malas condiciones) es de (1-
p)=0,3272. Las cantidades iniciales solicitadas por C son de g, =90, y la evo-
lucién de la demanda esta sujeta al proceso estocastico descripto por la
siguiente rejilla binomial:

Tabla Nro. 1: Rejilla binomial de cantidades demandas por C

t

0 1 2 3

90 108 130 156
- 75 90 108
- - 63 75

- - - 52

Fuente: elaboracion propia.

Los beneficios derivados de la alternativa estratégica de celebrar un
contrato de suministro deben ser comparados con la situacién opuesta.
Para ello supdngase que las partes acuerdan un precio inicial pero sin vali-
dez para los periodos siguientes y ninguna conoce cual seré su futuro po-
der de negociacion. El precio inicial es $11 por unidad y en los tres perio-
dos sucesivos cada uno tratara de apropiarse de los beneficios excedentes
de la contraparte, sobre la base de su poder de negociacion. En el instante
t,la preocupacion de P reside en que C es el tnico cliente del producto, por
lo tanto el altimo tratara de apropiarse del valor actual de los beneficios
esperados de P y negociara un precio p =co_. Por otro lado el temor de C

reside en la condicion monopolista de P, el ultimo podria aprovecharse
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de tal condicién e incrementar el precio hasta p=v,. Finalmente si las par-
tes no tienen clientes o proveedores alternativos, estan en una situacion
monopolica bilateral. En este caso P y C acuerdan compartir el beneficio
excedente en partes iguales siendo un equilibrio de Nash producto del
regateo. En los periodos sucesivos las partes pueden observar las siguien-
tes conductas: acordar y mantener (p=$11) o apropiarse del beneficio de
la otra parte. Ambos seleccionan apropiarse del valor actual del benefi-
cio esperado correspondiente a la contraparte, incentivados por la mayor
desutilidad esperada de pérdidas frente a las utilidad de las ganancias
(Kahneman y Tversky, 1979; Shefrin, 2010). En este caso dos elementos in-
centivan el comportamiento precedente: a) el temor a quedar a merced de
la contraparte al no tener carteras diversificadas de proveedores-clientes
sumado a la espeficidad de los activos fijos; b) la naturaleza en la conducta
de los agentes econdmicos donde se prefiere mas a menos riqueza. En la
Tabla Nro. 2 son expuestas las estrategias de las partes, de acuerdo a los
flujos de fondos recibidos por las partes.

Tabla Nro. 2: Flujos de fondos estrategias acuerdan-no acuerdan

precio Py C
P\C Acuerdan No acuerdan
max(v-p;0) max(v-c,0)

é $ 1,7 $ 9,95
;sj max(p-c;0) max(c-v,0)

$ 8,25 $ -
- max(p-v;0) max(v-c/2,0)
"g $ - $ 4,97
% max(v-c;0) max(v-c/2,0)
“ $ 9,95 $ 4,97

Fuente elaboracion propia.

El juego de la tabla indica que ambas partes deciden la estrategia de
apropiarse porque esa es la solucion de equilibrio de Nash. La estrategia

seleccionada por los agentes explica la solucion de equilibrio para precios
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en los periodos de aprovisionamiento. El comprador y vendedor se apar-
tan del precio inicial (p=$11) negociando a $7,72. El valor para la mercancia
surge de sumar (P) o restar (C) al precio sin acuerdo, la fraccion del valor
actual del beneficio esperado por el agente. La Tabla Nro. 3 expone tal

situacion.

Tabla Nro. 3:Precios estrategias acuerdan-no acuerdan precio Py C

P\C Acuerdan No acuerdan
p p=co

=
_§S $ 11,00 $ 2,75
g [4 sin precio
<

$ 11,00 $ -
g sin precio p=(c+(v-c)/2)
"fg $ - $ 7,72
§ p=v p=(v-(v-c)/2)
< $ 12,7 $ 7,72

Fuente elaboracion propia.

Sin acuerdo alguno, el flujo de fondos esperado por el proveedor sujeto
ala demanda proyectada por su cliente, se explica con la siguiente ecuacion:

z ! n- 1= -
VAN(P,)=-1+ z W;f (1-p)"(u'd"FFL,, ) |x(1+7)" (@)
El valor actual neto para el proveedor es:

VAN (P, ) =-1430+[0,67' x537,3 +0,32" x373,1]x(1+0,08) " +
[0,672 x 644,76 + 2x 0,67 x0,32 x447,7 +0,32% x310,9]x (1 +0,08) > +
[0,67° x773,7 +3x0,67> x0,32x537,3 +3x0,32% x0,67 x373,1 +
0,32°x259,1]x (1+0,08) = -$86,75

Ante el resultado obtenido, P se abstendra de suministrar el insumo al
comprador ya que no recupera la inversion realizada en los activos fijos
especificos. Celebrar el acuerdo sobre el precio por tres periodos implica

introducir incentivos para que los agentes no se aparten del comporta-
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miento, redundando en una proteccion para las partes. Para que ello ocu-
rra en el disefio del acuerdo se deben establecer penalidades por incum-
plimiento (M, , M,). Estas sirven como instrumentos para incentivar a las
partes a tomar la estrategia de acuerdo (TablaNro. 2) y respetar el precio
originalmente pactado de p =$11. El valor de las penalidades para Py C se
obtienen a partir de las siguientes ecuaciones 3 y 4, cuyo valor representa
el costo de la opcidn de incumplir el contrato y apropiarse del beneficio de

la contraparte (Tabla Nro. 1, estrategias acordar-apropiar).

[ p'(l-p)x
VAN(M, )> Hn-t) x(1+r)" @)
=0 (u',d""mux{(v—p)q[,%(v—c)}q[)
[ 71! t n—t
. t'(n—t)‘p(l_p) X
VAN(M,)>$| 7 x(1+r)" (@
=0 (u',d”"mux{(p—c)q[,%(v—c)}qt)

El valor de la penalidad para P (ecuacién 3) es:

VAN (M, ) >[0,67' x537,3+0,32" x373, 1]x (1+0,08) " +

(0,677 x 644,76 + 2x 0,67 x 0,32 x447,7 +0,32% x310,9] x (1 +0,08) > +
[0,67° x773,7 +3x0,67% x0,32x537,3+3x0,32% x0,67x373,1 +
0,32° x259,1]x(1+0,08) = $1343,25

El valor de la penalidad para C (ecuacion 4) es:

VAN (M, )>1[0,67" x891+0,32' x618,7]x(1+0,08) " +

[0,67% x1069,2 +2x0,67 x0,32x742,5 +0,32% x 515,6]x (1 +0,08) > +
[0,67° x1283,04 +3x0,67% x0,32x891 + 3x0,32% x0, 67 x618,7 +
0,32° x429,6]x(1+0,08)° = $2227,5
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Por lo tanto la estrategia de apropiarse, activa la clausula donde se apli-
can multas de Mp =$1.344, M =$2.230. En el caso de P respetar el contrato

(estrategia de acuerdo); genera un valor intrinseco (ecuacion 1) de:

VAN (P, )= -1430 +[0,67" x891+0,32' x618,7]x(1+0,08) " +
[0,67% x1069,2 +2x0,67 x0,32x742,5 +0,32% x515,6] x (1 +0,08) > +
[0,67° x1283,04 + 3x0, 672 x0,32x891+3x0,32% x0,67 x618,7 +
0,32° x429,6]x(1+0,08)° =$797,5

Ademas de la ventaja econdmica explicita (VAN(P,)=$797,5), el contrato
brinda previsibilidad a la conducta de las partes y protege a P de los ries-
gos derivados de la especificidad de la inversion.

En el caso de C el valor actual de los flujos de fondos sin acuerdo (ecua-
cién 1) ascendienden a $2.686,5.2

VAN(C, .. ) =10,67" x1075+0,32" x746]x(1+0,08) " +
[0,67% x1290 + 2 x 0,67 x0,32 x896 +0,32% x622] x(1+0,08) > +
[0,67° x1547 +3x0,67% x0,32 x1075 +3x0,32” x0, 67 x 746 +
0,32° x518]x(1+0,08) = $2686,5

De respetarse el acuerdo, el valor actual de los flujos de fondos que
surge de la relacion juridica para C es de $459.% El incumplimiento deven-
ga un valor actual de $456,5, el neto entre el flujo con precio sin acuerdo
menos el valor de la penalidad (VAN(C,.)- M. $2.686,5-$2.230). En el caso
contrario C obtendria un valor actual de $459 (ecuacién 1):

0,8/c

3
VAN(C,,,.)= E 0 6727'(0,3272)°(1,2',0,8°7$1,7)]x(1+0,08) ™" = $459
t(3

t=1

2. De manera simétrica representa la pérdida para el vendedor en caso de que C siga la estrategia de
apropiacion. El valor obtenido surge de multiplicar las unidades adquiridas (vendidas) por C (P) por el
beneficio (pérdida) unitario en situacion de apropiacion que es de $9,95 (ver Tabla 1).

3. Simétricamente el vendedor; VAN (P )+1=797,5+1.430 o el VAN (C) con flujo de fondo por uni-
dad de $8,75, dando un VAN (CU):$2.227,5. La diferencia entre acuerdo ($2.227,5) menos no acuerdo
($2.686,5) es el valor actual de $459. También se puede obtener multiplicando las unidades adquiridas
por C por el beneficio neto unitario (p-v; $1,7).
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En la Tabla Nro. 4 se exponen los resultados obtenidos a partir de valo-

rar las diferentes estrategias:

Tabla Nro. 4: Valor Actual Neto estratagias acuerdan-no acuerdan Py C

P\C Acuerdan No Acuerdan
max(VAEF(u-c)- McVAFF(p-0),0) VAFF(C)(C nfa-Mc)
g
5 $ 459,00 $ 456,50
<)
= -
P max(VAFF(p-c),0) max(VAFF(P) C apropia;0)
$ 22275 $ .
£ max(VAFF(C)(P apropia);0) VAFF(C)(C nfa)/2-Mc
bl
g $ - $ -886,75
o
; VAFF(P)(P nfa-Mp) VAFF(P)(P n/a)/2-Mp
$ 1.342,5 $ -0,75

Fuente: elaboracion propia.

La estrategia que mayor valor agrega a las partes es respetar el precio ini-
cial acordado, inducida por las multas frente a incumplimiento dispuestas
en el contrato. Los beneficios derivados del cumplimiento para P (VAN(P )<
M,)y C(VAN(C, )-M <VAN(C, ) superanalasituacion de un acuerdo de

suministro flexibilible donde no exista multa por incumplimiento.

II1.2. Caso B: Acuerdo de provision y ambiente tecnoldgico dinamico

Supodngase que las condiciones del contexto son dindmicas con cambios
tecnolodgicos y nuevos actores incorporandose en el mercado, en particu-
lar nuevos clientes en demanda de insumos para sus procesos. A partir
del caso anterior P tiene la posibilidad de celebrar un contrato de sumi-
nistro con un nuevo cliente, denominado Z. Existe una restriccion dada
por el limite en la capacidad de produccion de la planta P, por lo que este
debe decidir si respeta el acuerdo original con C o rescinde y comienza

un nuevo acuerdo con Z.
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La flexibilidad estratégica aludida representa una opcion real de inter-
cambio similar a una combinacién de posiciones largas en opciones finan-
cieras europeas de compra-venta (put-call) o comimente conocida como
straddle. En el caso de P existen dos alternativas: a) rescindir el acuerdo con
C se asimila a una opcién europea de venta (put); b) comenzar la nueva
relacion con la inversion incremental asociada a la nueva tecnologia para
producir el insumo a medida de Z se asemeja a una opcion europea de
compra (call). La fecha de ejercicio de las opciones es t,, ya que se supone
ese es el instante del tiempo en el que finaliza el vinculo con C y comienza
con Z en t,. La alta especifidad de la inversion torna a su valor residual
nulo y como consecuencia de ello, el precio de ejercicio del put. Para con-
cretar la nueva relacidon contractual P debe realizar una inversion marginal
para satisfacer los requerimientos de Z de I, =$300 en t,. A partir de dicha
fecha se prevé la generacion de fondos en t,y t, producto del nuevo con-
trato, siendo las cantidades iniciales demandas por Z de 100 unidades.
Las condiciones de incertidumbre representadas en el modelo binomial
son similares al caso anterior; u=1,2; d=0,833; r=0,08; p=0,6727; 1-p=0,3272.
A continuacion, en la Tabla Nro. 5, se presenta el proceso estocastico que
siguen las unidades demandadas.

Tabla Nro. 5: Proceso binomial cantidades demandadas por Z

100 120 144
- 83 100

N - 69

Fuente: elaboracién propia.

El precio acordado es de p =$16, el costo operativo co =$3, el valor del
producto para el cliente es de v =$20 y el FFL =$13. Igual que en el caso
anterior la estrategia que siguen las partes es no acordar, el incentivo esta
dado por la multa ante el incumplimiento. Se presenta la solucién de equi-
librio entre Py Z para la fijacion del precio y la determinacion del valor de
la multas M y M, (ecuaciones 3y 4).
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Tabla Nro. 6: Flujos de fondos estrategias se acuerdan — no acuerdan

precios Py Z
P\C Acuerdan No Acuerdan
max(v-p;0) max(v-c,0)
—§ $ 4,00 $ 17,00
; max(p-v;0) max(c-v,0)
$ 13,00 $ -
. max(p-v;0) max(v-c/2,0)
T 5 . s 850
g max(v-c;0) max(v-c/2,0)
“ $ 17,00 $ 8,50

Fuente: elaboracion propia.

La multa frente al incumplimiento aplicable a P en ¢, (ecuacion 3) es:
VAN (MW2 ) >[0,67" x1020 +0,32" x708,33] x (1+0,08)" +
[0,67% x1224 +2x 0,67 x 0,32 x 850 + 0,32% x590,27]x(1+0,08) > = $1700

La multa se fijaen M, =$1.750, su valor actual (t) M, = 1.750x(1+0,08)>=
$1.500,34. La multa que incentiva el cumplimiento del acuerdo aplicable a

Z en t, (ecuacion 4) es:
VAN(M, ,,)>10,67" x1560+0,32" x1083,33]x(1+0,08)" +
[0,67% x1872 +2x 0,67 x0,32x 1300 + 0,32> x 902, 72]x (1 + 0,08) > = $2600.

La multa se fija en M =$2.650, valor actual (t,) M, = 2.600x(1+0,08)* = $
2.271,94. Se esta en condiciones de estimar el valor actual de los flujos de
fondos para Z (ecuacion 2):

VAN(Z,)=10,67" x1049,45+0,32" x354,54]x(1+0,08)" +

[0,67% x847,19 +2x 0,67 x 0,32 x 574,42 + 0,327 x96,69]x (1+0,08) > = $2600

El valor actual () M_ =2.600x(1+0,08)* = $ 2.229,08.La multa supera el
valor de los flujos de fondos de Z incentivando la conducta de mantener la
estrategia de acuerdo de precios con el vendedor.

Por el lado de P el ejercicio de la opcion de intercambio se hace efectivo
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si el valor actual de los beneficios de esa estrategia es positivo. Para ello,
el valor actual neto de la nueva estrategia (flujos de fondos del nuevo con-
trato menos inversion incremental) debe superar a la suma de los flujos de
fondos esperados para el periodo t, y t, del contrato con C y la multa por
cancelacion de la relacion contractual a favor de C. En la siguiente ecua-

cidn se sintetiza lo expuesto precedentemente:
V(P )= {1, vaN(2,)-van (c.)-m, o} ®

Consecuentemente, para P los flujos de fondos del nuevo contrato en

t, ascienden a,
VAN (Z2 ) =—I_+[0,67' x1049,45 +0,32' x354,54]x (1+0,08) " +

[0,67% x 847,19 + 2x 0,67 x 0,32 x 574,42 + 0,327 x96,69]x (1 + 0,08) 2
=-300+2600 = $2300

El valor actual en ¢, es VAN(Z,) = 2.300x(1+0,08)* = $1.971,87. Los flujos
de fondos que se pierden por rescindir el acuerdo con C, en t, se calculan
considerando que el acuerdo de precios a p =11 expira en t,. En ¢, el precio
cae a $7,72 (Tabla Nro. 1). Para el cliente C los flujos de fondos correspon-
dientes a los periodos 2 a 4 son los siguientes (ecuacion 2):

VAN(C,)=10,67 x1069,2 +2x0,67 x0,32x 742, 5 +

0,32% x515,6]x (1+0,08)*> +[0,67°> x1283,04 + 3x0,67> x0,32 x891 +

3x0,32%x0,67x618,75 +0,32% x429,6]x (1 +0,08)> +

[0,67% x 928,45 + 4x0,67* x0,32 x 644,76 + 2x0,67> x0,32% x 447,75

+0,32% x0,67x310,93 +0,32* x215,92]x (1 +0,08)*™* = $2128,12

El valor actual en t, es VAN(C,) = 2.128,12x(1+0,08)* = $1.824,5. El valor
actual de los flujos de fondos del nuevo contrato ($1.971,87) es mayor a
los flujos de fondos del antiguo ($1.824,5). No obstante la penalidad M,
tiene un valor actual de $1.344 (ecuacién 4), por lo tanto el valor neto de la
) =max{$1.971,87 - $1.824,5 - $1.344; 0}; por lo tanto

no se deberia rescindir el contrato con C.#

opcion es igual a V(P

Tesc:

Queda demostrado como funciona el trade-off entre beneficios y costos

4. El valor intrinseco de la opcién de intercambio es V(P _) = max{-$1.196,64; 0}.

resc
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derivados del acuerdo contractual y la flexibilidad estratégica de opcio-
nes. El contrato reduce la exposicion al riesgo contra la especificidad en la
inversion de activos pero reduce la flexibilidad de rescision contractual y
acordar con nuevo cliente. La penalidad pactada reduce completamente el

valor estratégico de la opcion de intercambio.

IIL.3. Caso C: Sensibilidad de las variables contractuales

Se analiza un tercer escenario para un nuevo disefio contractual donde
P explora el valor de las opciones reales del contrato (intercambio-com-
binacion). Para ello son sensibilizadas unitariamente diferentes variables
presentadas en dos estrategias: a) ejercicio de la opcion de intercambio en
t, del cliente Z por C sensibilizando precios (p’), costos (co’) y cantidades
(9,,); b) opcién de combinar proporciones 6ptimas para abastecer a Z y
C en forma no exclusiva a partir de t,. Todas las estrategias se encuentran
sujetas a restricciones como capacidad de planta instalada, multas estable-
cidas, comportamiento estocastico y valor (v) asignado al insumo por Z.

’

' ): El primer estu-

a) Sensibilidad precio, costos y cantidades ((p°), (co’) y (q
dio es sobre el precio a pactar con el potencial cliente. Para ello se debe
estimar el minimo precio (p ) a ser acordado por Z y P que compense los
costos de la ecuacion 5 (I ; VAN(C,), Mp), conforme se establece en la si-
guiente igualdad:

V(P,,.)=-1 +VAN(Z,)-VAN(C,)-M, =0 (6)

A través de un proceso de iteracion del precio se ajusta la variable flujo
de fondos® con el fin de obtener el valor que satisfaga la ecuacion pre-
cedente. Retomando el ejemplo correspondiente al caso B el nuevo valor
actual derivado del acuerdo con Z asciende a VAN'(Z,)=$3.425,72.° Este re-
sultado surge de proponer un precio de venta igual o mayor ap’, > $22,97,
significativamente mayor al precio original (p,=$16). Con este precio si los

costos operativos por unidad (co=$3) se mantienen constantes, el valor de

5. La iteracion ser realizé empleando la funcién buscar objetivo del aplicativo Microsoft Excel ®.
6.En t la ecuacion 6 se compone:—257,20(lz) + $3.425,72(VAN’(Z2)) - $1.824,52(VAN(C2) - $1.344(MP)
=0.
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los nuevos beneficios netos es de FFL’, = $19,97. El escenario anterior fa-
vorable a P no lo es para Z, ya que el precio supera al valor que el cliente
asigna a la mercancia (p’, > v_> p_) circunstancia que impide arribar a un
acuerdo por no devengar valor positivo para Z. Si el precio del acuerdo es
una variable fuera de toda posible negociacion, resta explorar las restan-
tes variables que definen la relacién econémica P-Z: costos operativos (co)
y cantidades iniciales de suministro suponiendo que el comportamiento
estocastico de la demanda de Z, se mantiene segtin las condiciones defi-
nidas.” Aplicando el mismo procedimiento, el proceso de iteracién arroja
valores no racionales desde el punto de vista econdomico para los costos,
(co'= -$3,97). Respecto de las cantidades iniciales estas deberian ser 154
unidades o mas (g.’,, > 154), representando un incremento del 54% sobre
las cantidades originalmente demandadas.

b) Sensibilidad proporciones acordadas con clientes (W,; 1-W,): Otra alternativa
a estudiar es mantener un acuerdo de provisién con ambos clientes (C y
Z) de forma no exclusiva. Se supone que a partir del momento ¢, se apro-
visiona a ambos, en el marco de una accion estratégica de P con el fin de
diversificar el riesgo. Por lo tanto deben estimarse las proporciones W_y
1- W_que definen la mezcla 6ptima de clientes para P.

Tanto los precios pactados originalmente como la capacidad de pro-
duccién e inversion marginal en ¢, son los mismos que el caso B: Precios:
p,=$11parat,t,t;ent el precioesco+ (v ~co)/2=0v (v, ~co)/2=$7,72.
Para el cliente Z el precio asciende a p =16 para t,, t,. Cantidades: el provee-
dor produce a partir de ¢, sobre las cantidades demandas en su totalidad
por Z (q,,=100) con similar comportamiento estocastico. En cada nodo de
la rejilla (Tabla Nro. 5) son estimadas las proporciones 6ptimas y en fun-
cion a estas proporciones se ajusta:

¢ La inversion incremental requerida para elaborar el insumo de-

mandado Z, considerando la proporcion de unidades requeridas
por este; [ x (I-W)=1";

7. Cabe destacar que no son sensibilizadas las variables inversion incremental (1) y penalidad (M,).
La primera dado su cardcter de condicién tecnoldgica para elaborar el producto; la segunda por ser una
variable del primer instrumento que define la relacién entre P y C.
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¢ Elvalor actual de los flujos de fondos derivados de la relacion con-
tractual con los clientes, VAN "(C,/Z,). Para ello se pondera cada
nodo (ecuacion 2) por la participacion entre C y Z desde ¢, a ¢t
VAN"(C/Z,) =W xV(P_,)+(1-W) x V(P,);

* La proporcion de flujos que se pierden VAN (C,); VAN(C,)x(1-W )=
VAN'(C));

¢ El valor de la penalidad proporcional para P por no abastecer en
exclusividad a C; Mp x (1-W)=M ’p.

Con los datos anteriores surge la ecuacion para estimar las proporcio-
nes que maximicen el valor actual para P, optimizando la relacion entre
cumplimiento del contrato original e incorporacién de nuevo cliente, dada

la restriccion de capacidad de planta, precios acordados y costos;
(C ,
V(P,)=-I,x(1-W,)+ VAN ( 2 Zz)_VAN (C,)-M,xW, =0 (7)

Iterando en funcion a W _se obtiene la mezcla que iguala el valor de la
ecuacion a cero. En este caso las proporciones que definen las unidades
para abastecer en cada cliente son W =46,46%; (1- W )=53,563%.° A conti-
nuacién, en la Tabla Nro. 7, se exponen los diferentes valores obtenidos
sensibilizando las proporciones de la cartera de clientes para t,:

Tabla 7: Proporciones cartera de clientes C-Z y valor estrategias de

acuerdo versus opciones de cambio
w 0%  20%  30%  40% 50% 60% 70%  80%  90% 100%

v(P) -1.0954  -7953 4946 -1948 1069 406,6 7063 1.007,2 1.307,5 1.607,9

Fuente: elaboracion propia.

Conforme se puede apreciar el mayor valor se obtiene no incorporando
a Z y respetando integramente las clausulas contractuales con C, debido a
la penalidad estipulada M. No obstante, en contextos donde se proyecten

cambios en la tecnologia y estructura de mercado, generando incertidum-

8. Los wvalores resultantes de la ecuacion 7 en t, -I’Z ($160,59)+ VAN”(CZ/ZZ) ($2139)- VAN(CZ)
($1139,22)-M",($839,18).
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bres sobre cantidades, precios y renovaciones de acuerdos, la mezcla de
cliente tiende a convertirse en una herramienta para morigerar el perfil del
riesgo. Para ello debe cuantificarse la relacion y equilibrio de los costos in-
crementales generados por penalidades ante el cumplimiento del contrato
y el valor afiadido por la flexibilidad estratégica ganada. En la Tabla Nro.
7 el balance se verifica para carteras de clientes C-Z en rangos de propor-

ciones que van entre 50%-50% a 10%-90%.

IV. Conclusiones

Se propuso un marco unificado para el estudio y disefio de relaciones con-
tractuales considerando los riesgos inherentes explicados por la TCA, pero
agregando un analisis dindmico en la comprension del problema y aporte
de soluciones mediante el uso de los conceptos e instrumentos que pro-
porciona RO y Teoria de Juegos.

TCA se concentra en el armado de las clausulas contractuales tendientes
a brindar cobertura a las partes frente a incertidumbres generadas por la
especificidad de la inversion, dindmica de mercado y comportamiento de
los agentes. El efecto colateral de la proteccion contractual redunda en
una reduccion de la flexibilidad estratégica en las relaciones economicas,
y consecuentemente pérdida de la capacidad de capturar el valor afiadido
de las nuevas oportunidades de negocio.

En el otro extremo RO brinda un marco analitico de estudio sobre la in-
certidumbre en el ambiente de negocios, propiciando la deteccién y cuan-
tificacion de alternativas estratégicas cuyo efecto tiende a incrementar el
valor de las inversiones. Explotar sin restricciones la flexibilidad estratégi-
ca aludida deja expuesto a riesgos de especificidad y conducta maliciosa
de los agentes intervinientes en el contrato.

La Teoria de Juegos, complementando a TCA y RO sirve para describir,
en juegos competitivos, las posibles acciones estratégicas de los agentes y
como consecuencia de ello, definir los incentivos para sesgar la conducta
de las partes a soluciones de equilibrio.

Combinando TCA, RO y Teoria de Juegos se construye un marco anali-
tico para estudiar los beneficios y costos esperados al momento de disenar

relaciones juridicas-economicas. El trabajo toma como caso de estudio un
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contrato de suministro, donde inicialmente se analizan los beneficios y
costos de las rigidas clausulas contractuales de cobertura frente a riesgos
de conducta, tecnoldgicos y de mercado. En el extremo opuesto se relaja la
rigidez contractual y se cuantifican los beneficios y costos incrementales
propios de la flexibilidad estratégica derivada de las cambiantes condicio-
nes tecnologicas, de mercado y conductuales. Como resultado se ilustro
la relacion entre los beneficios generados por las clausulas contractuales
materializados en precios fijos y multas que, brindan previsibilidad a la
relacion oficiando de proteccion frente a los riesgos inherentes en inver-
siones especificas. Y por el otro lado los costos que se asumen al poner én-
fasis en la rigidez de las relaciones contractuales. Esta caracteristica atenta
contra el valor agregado por la flexibilidad estratégica de la firma frente a
opciones de cambio de clientes (opcion de venta-compra) o mezcla en su

cartera comercial (opciones de intercambio).
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