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ANALISIS DE DECISIONES DE INVERSION ESTRATEGICAS,
METODOLOGIA Y APLICACIONES

ANALYSIS OF STRATEGIC INVESTMENT DECISIONS, METHODOLOGY
AND APPLICATIONS

FROILÁN QUEZADA QUEZADA1 Y ALEJANDRO ANDALAFT CHACUR2

RESUMEN

La evaluación tradicional de proyectos es una técnica que ayuda a tomar decisiones; no obstante, cuando
estas decisiones están ligadas a proyectos que estarán insertos en ambientes de elevada incertidumbre y de alta
competencia, dicha técnica presenta deficiencias, lo que puede llevar a una toma de decisiones sesgada. El
presente trabajo consistió en verificar el modelo de evaluación de decisiones estrategicas (Del Sol, 1999) que
plantea una visión clara, coherente y definitiva sobre la integración de los conceptos modernos de estrategia
con las técnicas tradicionales de evaluación de proyectos. Se pone énfasis en el análisis de inversiones desde el
punto de vista de los recursos y capacidades que implican obtener ventajas competitivas sostenibles y la
manera de cuantificar el valor económico creado por esa estrategia. Para verificar lo anterior, se eligieron
cinco proyectos ya evaluados en forma tradicional y con características similares que dicen relación con
inversiones irreversibles. Después de la aplicación, en todos ellos se observa explicaciones fundadas acerca de
la generación de rentas económicas. La metodología nos lleva a concluir que la integración de conceptos
estratégicos con técnicas convencionales de evaluación de proyectos mejora la toma de decisiones, dado que
incorpora instrumentos de análisis que proporcionan una visión más amplia y además nos permite disminuir
la posibilidad de fracaso ante la eventualidad de emprender un proyecto cuya evaluación ha sido incompleta.

PALABRAS CLAVES: Evaluación estratégica de proyectos, Recursos y capacidades.

1. INTRODUCCION

En general, la mayoría de las empresas han
experimentado los efectos de la competen-
cia y muchos negocios se han deteriorado
por esta causa (Ghemawat,1993). Los pro-
yectos con rentabilidad positiva sostenida
son la excepción y no la regla en las econo-

mías de mercado; la teoría económica plan-
tea que, bajo competencia, el valor actual
neto de los proyectos tenderán a cero en el
largo plazo (Del Sol, 1999). Bajo este esque-
ma, las utilidades extra-normales no existi-
rían a lo largo del tiempo (Leftwich, Eckert,
1987). En consecuencia, al parecer, no es
conveniente aceptar un valor actual neto
positivo o negativo sin indagar su origen
(Brealey y Myers, 1996). En atención a lo
anterior, la evaluación tradicional de proyec-
tos presenta algunas deficiencias cuando las
inversiones en análisis se encuentran en
ambientes de elevada incertidumbre y de alta
competencia (Campa, 1994), lo que puede
llevar a una toma de decisiones equivocada.
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Una de las críticas más relevantes es que la
práctica de la evaluación de proyectos no
incorpora aspectos estratégicos competitivos.
Los proyectos que incluyen inversiones con
características de irreversibilidad –es decir,
sus activos pudiesen provocar un efecto en-
cierro, por ser demasiados especializados–
configuran decisiones de tipo estratégico
(Ghemawat, 1991) y éstas son más compli-
cadas de tomar, ya que su irreversibilidad
(Del Sol, 1999) obliga a predecir el futuro
incierto en muchos aspectos tales como: los
cambios tecnológícos, las oscilaciones de la
demanda y las conductas de los competidores.

En la realidad, las empresas enfrentan
múltiples decisiones con distintos grados de
irreversibilidad, por lo tanto es necesario
contar con un cuerpo metodológico que me-
jore, contribuya y facilite las decisiones sobre
inversiones reversibles e irreversibles. Este
artículo presenta los resultados de la aplica-
ción, de los análisis de posicionamiento, sus-
tentación y flexibilidad (Del Sol y
Ghemawat, 1999) que permiten integrar la
teoría financiera con la planificación estra-
tégica.

2. OBJETIVO

Integrar las técnicas tradicionales de evalua-
ción de proyectos y los enfoques más recien-
tes de estrategia de negocios con el propósito
de mejorar el proceso de toma de decisiones
en materia de inversiones.

3. MARCO CONCEPTUAL

Dada la falta de revisión de la evaluación
tradicional de proyectos, se hace altamente
necesario incorporar conceptos más moder-
nos de estrategia competitiva, aspectos per-
tinentes del marketing, política y estrategia
de negocios, la microeconomía y las finan-
zas que, al ser incorporados e integrados,

pueden ser de gran utilidad en la evaluación
de un proyecto. De lo dicho se desprende la
necesidad de incorporar a la tradicional for-
ma de evaluar negocios y proyectos concep-
tos que dinamicen y permitan visualizar
desde hoy el futuro y simular el proyecto en
este ambiente, considerando la estructura de
la industria en donde va actuar, compatibi-
lizándolo con los recursos y capacidades que
el proyecto tenga. Visto así, la toma de deci-
siones en relación a la creación de futuros
negocios requiere y plantea la necesidad de
robustecer el marco teórico estratégico in-
volucrado; por ello es una necesidad incor-
porar el concepto de estrategia (Majluf,
1996). Si el objetivo básico de las empresas
es, entre otros, obtener rentabilidad econó-
mica extra normal, es necesario entonces
crear y mantener una ventaja competitiva.
Las posibles respuestas al objetivo mencio-
nado dicen relación con la estructura del
sector industrial (Porter, 1987). Sin embar-
go, en los últimos años, el enfoque de la
empresa basado en los recursos se ha revela-
do como uno de los esquemas conceptuales
más útiles para identificar las fuentes de ven-
tajas competitivas sostenibles.

La teoría de la empresa basada en los re-
cursos se ha ido configurando a través de un
conjunto de investigaciones teóricas y em-
píricas que tratan de dar respuesta a la rela-
ción existente entre los recursos de la empresa
y la habilidad de la misma para obtener be-
neficios económicos del uso de dichos re-
cursos (Wernerlfet, 1984; Barney 1986,
1991; Dierickx y Cool, 1989; Prahalad y
Hamel, 1990; Grant, 1991a, 1991b; Amit
y Schoemaker, 1993; Peteraf, 1993; Teece,
Pisano y Shuen, 1997; etc.). Aunque la teo-
ría basada en los recursos ha generado un
gran interés, los investigadores no se ponen
de acuerdo en cuanto a la naturaleza de la
relación entre los recursos y los resultados
de la empresa, y el grado en el que la des-
cripción basada en los recursos de esta rela-
ción difiere de aquellas ofrecidas por las
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visiones económicas más convencionales.
¿Realmente afecta el tipo de recursos, las
condiciones del mercado de factores o la
calidad de la gestión de los recursos? ¿Tienen
los recursos un impacto positivo (o negativo)
sobre los resultados de la empresa? (Barney,
1991; Grant, 1991 Amit y Schoemaker,
1993). En consideración a los análisis reali-
zados, el profesor Patricio Del Sol (1999)
nos plantea una metodología para la evalua-
ción de decisiones estratégicas. Este cuerpo
sistemático será aplicado en este artículo a
casos ya evaluados en forma tradicional.

4. DEFINICION DEL PROBLEMA

En las últimas décadas las empresas han ido
incrementando el uso de métodos de flujo
de caja descontado para apoyar sus decisiones
de inversión, y podríamos decir que dichos
métodos, hoy por hoy, se han generalizado
(Klamer y Walker, 1984). El uso masivo de
la técnica de flujo de caja nos confirma que
es útil y confiable y sobre lo cual hay evidencia
empírica (Kaplan y Ruback, 1995). Sin em-
bargo, si bien es cierto nadie discute su uti-
lidad y confiabilidad, no es menos cierto que
presentan algunas limitaciones (Baldwin y
Clark, 1994) que restringen su aplicación
(Hayes y Garvin, 1982). En efecto, una de
las limitaciones dice relación con usos defi-
cientes del método (Hodder y Riggs, 1985):
mal tratamiento dado a la inflación, utilizar
ajustes excesivos de riesgo, utilizar criterios
inadecuados de rentabilidad, por ej; TIR en
lugar del VAN, separar proyectos comple-
mentarios. Desde luego, lo anterior se pue-
de solucionar con un buen uso de la técnica,
dado que si se utiliza correctamente los pro-
blemas mencionados se corrigen. Por otro
lado, en su investigación, Del Sol (1999)
descubrió que los métodos de flujo de caja
no consideraban el valor de las opciones (o
de la flexibilidad) para revisar la definición

inicial de los proyectos a fin de enfrentar la
incertidumbre. Los ejecutivos deben pensar
las oportunidades de inversión como opcio-
nes de crecimiento futuro para la empresa
(Carl Kester, 1984) y estiman que los mo-
delos de opciones particularmente los árbo-
les de decisiones resultan muy útiles para la
evaluación de decisiones de inversión y
desinversión. Los árboles de decisión son un
método sencillo y con un lenguaje entendi-
ble sin caer en sofisticaciones matemáticas.
Por otro lado, los flujos de caja no conside-
ran la competencia (Ghemawat, 1993). Es,
quizás, ésta la deficiencia más importante. Sin
embargo, los ejecutivos cada vez se muestran
más interesados en poder medir la reacción
de los competidores frente al proyecto en es-
tudio

5. DESCRIPCION DE LA
METODOLOGIA DE EVALUACION

ESTRATEGICA

A continuación, se describen las tres etapas
analíticas del enfoque de Ghemawat (1991),
las que son propuestas por Patricio del Sol
(1999) para el análisis de decisiones estraté-
gicas.

5.1. Posicionamiento de un proyecto

El análisis del posicionamiento debe centrar-
se en el mercado del producto. Los merca-
dos deben ser definidos lo suficientemente
amplios para poder incluir en ellos produc-
tos sustitutos que satisfagan las mismas ne-
cesidades del usuario. La idea es que la
organización tenga siempre presente al me-
dio que la rodea. Supuestos del análisis:

• Supondremos que no habrá reacción de
parte de competidores, compradores, pro-
veedores, empleados y terceras partes inte-
resadas en el negocio

Análisis de decisiones de inversión estratégicas, metodología y aplicaciones / FROILÁN QUEZADA Q. Y ALEJANDRO ANDALAFT CH.
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• Supondremos, también, que el ejecutivo
o evaluador no revisa las decisiones iniciales
a pesar de los cambios de la información
adicional obtenida a lo largo del tiempo.

La idea es cómo estimar el cálculo del
Valor Actualizado Neto (Brealey y Myers,
1996) de un proyecto valorando su impacto
en la ventaja competitiva de costos y/o dife-
renciación de la empresa.

En definitiva, una estimación exacta de
la posición competitiva se basará tanto en el
precio en un momento dado, como en sus

costos medios del producto de la empresa
en comparación al producto de la compe-
tencia (Del Sol y Ghemawat, 1999). Sin
embargo, y como lo plantea la matriz de
posicionamiento (Hunt, 2000), son los re-
cursos los que generan la verdadera posición
competitiva de la empresa porque son éstos
los que son capaces de generar valor en el
producto (industria del automóvil japone-
sa) como se describe en la matriz de posicio-
namiento (Fig. 1) y que relaciona el costo
del recurso con el valor que éste produce en
el producto.

Valor producido por el recurso

Menor Igual Superior

Posición indeterminada Ventaja competitiva Ventaja competitiva

Desventaja competitiva  Posición neutral Ventaja competitiva

Desventaja competitiva Desventaja competitiva Posición indeterminada

Menor

Igual

Superior

Figura 1. Matriz de posición competitiva. Hunt y Morgan, 1996.

5.2. Sustentación de un proyecto

En la evaluación económica de un proyecto
no se considera las posibles respuestas que
pueda provocar un buen cambio en la ri-
queza en los agentes no propietarios del pro-
yecto, es decir, en compradores, proveedores,
competidores y en los propios empleados.
No obstante, la historia y los estudiosos del
tema sugieren que siempre deben tenerse
muy en cuenta las reacciones de los agentes
mencionados.

En tal sentido, si un proyecto produce un
bien que se muestra muy rentable, la com-
petencia tratará de imitarlo, ofreciendo el

mismo bien o un sustituto de éste. Por otro
lado, si la posición ventajosa alcanzada se
basa en el acceso a recursos superiores y que
además son escasos, los proveedores de es-
tos recursos tratarán de expropiar las rentas
del proyecto mediante un aumento en los
precios de venta. Deberá también conside-
rarse cierto relajamiento que las posiciones
ventajosas provocan en los empleados de una
empresa, lo cual se traduce en la aparición
de ineficiencias que afectan su desempeño.
Como se ve, en los casos mencionados se
tendrá que las reacciones de los no propie-
tarios erosionan la posición ventajosa inicial,
disminuyendo el nivel de ganancia económi-
ca que el proyecto entrega en relación a lo
planteado inicialmente (Bahamondes, 1995).
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5.3. Análisis de la flexibilidad u opciones
de un proyecto

Cuando un proyecto es evaluado económi-
camente, se pretende poder anticipar, con
la mayor precisión posible, cuáles serán los
ingresos y egresos que éste generará. La eva-
luación de proyectos tradicional resuelve
parcialmente este problema. No obstante,
como ya se ha dejado ver, la evaluación de
proyectos tradicional posee algunas limita-
ciones; es decir, no relaciona las inversiones
actuales con oportunidades futuras que sí
pueden ser tomadas en cuenta en decisiones
estratégicas. ¿Será posible evaluar proyectos
que están ligados en el tiempo? (Castillo,
Herreros y Schaffner, 1992).

Stewart Myers (1984) ha definido esta li-
mitación de la teoría tradicional de evalua-
ción de proyectos como el desencuentro o
la incongruencia entre la Teoría Financiera
y la Planificación Estratégica. Myers nos da
razones fundadas de ciertas malas aplicaciones
en que se toman las decisiones en la empre-
sa. El propio Myers explica que las técnicas
de flujo de caja descontado tenderán a sub-
estimar el valor de la opción asociada a la
expansión de líneas rentables del negocio.
La palabra opción puede ser reemplazada por
flexibilidad (Gil García, 1992) como un si-
nónimo estricto. El enfoque basado en op-
ciones no se reduce a usar un nuevo conjunto
de ecuaciones y modelos de valuación. Exi-
ge cambiar la forma de encuadrar las deci-
siones estratégicas. La pregunta deja de ser
¿qué ganamos si nos movemos del punto A
al punto B?, para hacerse algo más comple-
ja. Si avanzamos del punto A al punto B,
¿qué opciones se nos abrirán en el camino y
qué ganaremos por el hecho de contar con
ellas? El primer paso para reorientar el pen-
samiento estratégico es, entonces, identifi-
car las opciones reales que ofrecen las
decisiones de inversión. Descubrir esas op-
ciones reales puede ser arduo, a diferencia

de las decisiones financieras. Las opciones
reales no están definidas con tanta precisión,
ni forman parte de un paquete prolijamente
armado, pero están presentes en casi todas
las decisiones de negocios, por lo general,
en un número limitado de formas. Las si-
guientes son ejemplos de opciones reales más
comunes (Martha Amram, Nalin Kulatilaka,
1999): Opciones de oportunidad, opciones
de crecimiento, opciones de inversión esca-
lonada, opciones de salida, opciones de fle-
xibilidad (Gil García, 1992), opciones
operativas, opciones de aprendizaje. Una op-
ción rara vez se presenta en forma aislada,
generalmente forma parte de un conjunto
más complejo.

Sin perjuicio de lo anterior, dichas op-
ciones necesitan ser medidas con algún ins-
trumental. Dicho instrumental deberá ser lo
más sencillo en términos operativos y que
permita además integrar las finanzas con la
planificación estratégica.

En la aplicación del análisis de flexibili-
dad se requiere de la técnica de árboles de
decisión y cada opción origina un escenario
representado por un flujo de caja. En el len-
guaje habitual, a menudo se utiliza el térmi-
no opción como sinónimo de elección o
alternativa (Brealey y Myers, 1996); así ha-
blamos de alguien que tiene un determina-
do número de opciones. En finanzas, una
opción significa específicamente la oportu-
nidad de realizar una operación en el futuro
de acuerdo con las condiciones fijadas hoy.

5.4. Aplicación de la metodología
a proyectos reales

Para la aplicación de la metodología se pro-
cedió a revisar proyectos que ya fueron eva-
luados con el enfoque tradicional. La revisión
mencionada consistirá en la aplicación de
los conceptos de posicionamiento, susten-
tación y flexibilidad (Del Sol, 1999). Se debe

Análisis de decisiones de inversión estratégicas, metodología y aplicaciones / FROILÁN QUEZADA Q. Y ALEJANDRO ANDALAFT CH.
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dejar establecido que para algunos proyec-
tos el análisis se referirá a los tres conceptos
y para otros sólo algunos de ellos, los que
hemos considerado pertinentes; lo anterior,
con la idea de no caer en acciones rutina-
rias. Si bien el estudio aplicó la metodología
a cinco proyectos, en este artículo sólo se
presentarán dos.

5.5. Resumen y conclusiones sobre
los proyectos analizados

Proyecto: “Servicio de pregraneado para la
industria arrocera en Chile”

Descripción: Crear una empresa que otorgue
el servicio de pregraneado o parborizado para
la industria arrocera.

Posicionamiento: La estrategia a seguir por la
empresa se denomina de “enfoque o segmen-
tación”, puesto que se dirige a un grupo de
compradores en particular que son las em-
presas arroceras que en la actualidad comer-
cializan arroz pregraneado. Adicionalmente
el proyecto presenta beneficios para el usua-
rio en términos explícitos, los que son posi-
bles de trasladar a los clientes potenciales de
las arroceras. Desde un punto de vista de la
matriz de posicionamiento, la empresa en
estudio posee un recurso (activo rígido) de
bajo costo o con costos menores que la com-
petencia; pero con igual valor producido en
el producto que la competencia, lo anterior
nos lleva a concluir, que la empresa posee
ventaja comparativa, que luego tranformará
en ventaja competitiva, que la llevará a ob-
tener rentas económicas. El VAN del pro-
yecto puro asciende a US$ 178.631,27.

Sustentación: Al entrar la empresa al merca-
do con rentas monopólicas, la hace una em-
presa altamente atractiva, con lo que la
reacción de los agentes relacionados se esti-
ma no se hará esperar y se presume que ya al
segundo año se unirán los clientes que reci-
ben el servicio, los que por encontrarse en
un reducido número alcanzan un alto po-
der de negociación y presionarán a la baja
en el precio del servicio (esto porque la em-
presa no es dueña y no posee total control
sobre el factor rígido, que es el arroz paddy)
logrando de esta manera la expropiación
paulatina de la renta obtenida. Cabe señalar
que la empresa se encuentra prácticamente
impedida de responder a la presión de los
clientes, o escapar de este sector, por cuanto
la alta especialización y rigidez de sus acti-
vos la obligan en gran medida a aceptar las
condiciones impuestas. “Aceptar o morir”
(irreversibilidad de la inversión). Se reco-
mienda, para atenuar o enfrentar la amenaza
de expropiación de la renta, que la empresa
asegure la demanda y precio a través de la fir-
ma de un contrato que impidan las conse-
cuencias, de lo contrario las empresas bajarán
el precio al nivel de los costos medios con lo
cual el VAN tiende a cero.

Flexibilidad: Se consideró la opción de com-
prar arroz paddy para parborizarlo y luego
venderlo, existiendo para ello capacidad ins-
talada en la empresa. Se consideró un au-
mento del capital de trabajo en un 150%
respecto del capital original. El proyecto
mejora desde el VAN tradicional de US$
178.631.27 más el VAN marginal de la op-
ción US$ 22.591,45, lo que nos da un VAN
con opciones de US$ 201.222,72. La op-
ción permite un mejoramiento del cambio
en la riqueza (Tabla1).
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Proyecto: “Plantel avícola Los Angeles”

Descripción: Crianza, faenamiento y comer-
cialización de pollos de engorda de raza
Hubbard, en las condiciones propicias de
ubicación, infraestructura, manejo y admi-
nistración de tal forma que se maximicen
las utilidades y se incremente el valor eco-
nómico de la empresa (Fanda Ltda.).

Posicionamiento: La empresa Fanda Ltda. se
encuentra en mejor posición competitiva
que sus competidores. Claro está que este
análisis se refiere a los competidores de ta-
maños parecidos. Sin embargo, si analiza-
mos la empresa Fanda con los grandes
productores (Super Pollo y Ariztía), el re-
sultado del análisis resulta todo lo contra-
rio, no es posible competir con los grandes

en materia de precio, aunque es posible que
ciertos atributos del producto puedan ser re-
saltados. La clave está en cómo informar al
cliente. Por otro lado, la posición competi-
tiva (costos menores e igual valor del pro-
ducto que la competencia) le ha permitido
a Fanda Ltda. mantenerse en una aceptable
situación hoy por hoy, razón por la cual el
VAN es positivo.

Sustentación: La empresa posee factor rígido
de gran importancia que es la tecnología de
primer orden que utiliza el plantel avícola y
que, salvo los productores grandes, los pro-
ductores pequeños no la poseen (este factor
rígido o recurso justifica el VAN positivo).
Otro factor rígido de importancia es el co-
nocimiento del negocio y la experiencia ad-
quirida en los últimos años. También aparece

Tabla 1. Cálculo de la flexibilidad proyecto “Servicio de pregraneado para la industria arrocera en Chile”.

Ve (VAN Marginal) = 37.921,70*0,3 + 18.758,89*0,5 + 9.177,48*0,2 = 22.591,45

VE (VAN) =VAN Tradicional + VAN Marginal = 178.631,27 + 22.591,45 = 201.222,72

Análisis de decisiones de inversión estratégicas, metodología y aplicaciones / FROILÁN QUEZADA Q. Y ALEJANDRO ANDALAFT CH.

Comprar arroz para
venderlo parbolizado o
continuar prestación de

servicios

EXITO

VAN = 178.631.27

VE (VAN) = 201.222,72

VE (VAN) = 22.591.45

VENDER
15%

VENDER
20%

VENDER
5%

50%

M

SI       37.921.70

SI       18.758.89

SI       9.177.48

NO

NO

NO

VAN
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como factor rígido, el hecho de que la em-
presa es dueña de una fábrica de cecinas, de
modo tal que la integración vertical hacia
delante se puede dar en el intertanto que el
negocio de la producción de pollos así lo
amerite. Con respecto a la imitación, ésta se
podría dar básicamente en la adquisición de
la tecnología, altas cantidades de recursos,
alta experiencia en el rubro, etc. En relación
a los productos sustitutos, el pavo es la ame-
naza, situación que se ve lenta, ya que los
grandes productores de pavo son también
de pollo. La posibilidad de expropiación de
la renta puede ser una amenaza ya que los
proveedores son poderosos; sin embargo, ya
se encuentran especializados en el rubro
(productores de pollo de un día y alimen-
tos), de forma tal que sus activos rígidos (de
ellos) los han perfeccionado en tal sentido.

Flexibilidad: El análisis de flexibilidad visto
incorpora dos posibles escenarios, los que se
inician a partir del año dos, dado que se tra-
ta de un proyecto de mejoramiento, de modo
tal que ya ha habido posicionamiento del
producto en el mercado y se revisa la deci-
sión de crecer con tres diferentes capacida-
des. La flexibilidad, en este caso, es la opción
que se obtiene en cualquiera de las tres si-
tuaciones (éxito alto, mediano y bajo) de cre-
cer en un 15%, 10% y 5% o simplemente
no crecer. No hemos considerado aumentos
significativos, dado que, de ser mayores, las
empresas grandes reaccionan de inmediato.
Como es posible observar, la flexibilidad del
proyecto se ve con el aumento del VAN a
6.792,53 UF, lo que implica un aumento
de 1.578.76 UF. De alguna manera el VAN
de la sustentación va incorporado en el VAN
de la flexibilidad al igual que los efectos del
posicionamiento. Reafirmamos, nuevamen-
te, que el factor rígido que permite esta po-
sición ventajosa es la tecnología utilizada, el
buen manejo del factor de conversión, los
mejoramientos genéticos y la experiencia.

6. CONCLUSIONES

La metodología desarrollada presenta gran-
des ventajas, las que junto a las de la evalua-
ción tradicional permiten mejorar la calidad
del análisis. Se puede apreciar con mucha
claridad que la metodología permite cuan-
tificar factores que han sido considerados
como estáticos en la evaluación tradicional,
situación que puede inducir a errores de alto
costo a pagar por los propietarios de un pro-
yecto o empresa.

En consecuencia, a la luz de los proyectos
analizados, se combrueba que “la integra-
ción de las técnicas tradicionales de evalua-
ción de proyectos (teoría financiera y análisis
microeconómico) y los enfoques modernos
y más recientes de estrategia de negocios que
provienen de la teoría de la ventaja compe-
titiva y la teoría de recursos y capacidades
mejoran sustancialmente la toma de deci-
siones en el campo de las inversiones”. Esta
metodología permitirá al evaluador:

• Determinar el posicionamiento del pro-
ducto o servicio del proyecto en el mercado,
desde el punto de vista del valor generado
en el producto por los recursos y el efecto
del costo del recurso utilizado.

• Incorporar la incertidumbre en el proceso
de evaluación de proyectos.

• Cuando los evaluadores piensan en térmi-
nos de opciones, advierten que cada etapa
de un proyecto brinda posibilidades de se-
guirlo, revisarlo o abandonarlo.

• Analizar el sostenimiento de las rentas eco-
nómicas desde varios puntos de vista: imi-
tación, sustitución, expropiación de la
renta e ineficiencias, que el modelo tradi-
cional no incorpora.

• Identificar las fuentes de ventajas compe-
titivas (recursos y capacidades) que en de-
finitiva, transformados en activos rígidos
o estratégicos, son los generadores de va-
lor y de las rentas económicas sostenibles.
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