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Introduccion

La metodologia de las Opciones Reales estd enfocada en valuar activos reales, como lo son bienes
intangibles, patentes, derechos de autor, proyectos de inversion, etc., y la industria cinematogréfica es
uno de los mejores ejemplos de activos reales, pues dada su naturaleza de industrias culturales, los
objetos con que trabaja y realiza son derechos de autor, intangibles entran dentro de la categoria. Cabe
sefialar que si bien se trata de industrias culturales o creativas no son industrias comparables con las
demas pues en ellas reside una alta incertidumbre sobre el retorno de inversion en los proyectos, “son
industrias que generan empleos, pagan impuestos, crean y distribuyen riqueza al producir y poner al
alcance de los usuarios satisfactores a sus necesidades y aspiraciones[...] ademas de ello, transmiten
cultura, educacién, valores, es decir, se tiene un impacto en la sociedad” (Piedras Feria, ¢ Cuanto vale
la cultura? Contribucion econémica de las industrias protegidas por el derecho de autor en México,
2004, pag. 15). Dada esta razdn, se pretende estudiar a esta industria cinematogréafica y, sobre todo, la
mexicana que pocas veces se estudia desde un enfoque financiero y poder proponer una metodologia
que se ajuste a sus condiciones y naturaleza. En el caso concreto de estudios realizados de la
metodologia de Opciones Reales sobre el cine esta el articulo de James Jianxin Gong, Wim Van der
Stede y Mark Young (2011), Real Options in the Motion Picture Industry: Evidence from Film
Marketing and Sequels, sobre las Opciones Reales en las ganancias de la industria filmica aplicadas a
la publicidad y secuelas de las peliculas. Este articulo demuestra que es posible utilizar esta
metodologia para la toma de decisiones. En el presente trabajo se pretende utilizar esta metodologia en
el caso de la industria filmica mexicana y mas concretamente en valuar una produccion cinematografica
para ver si es la adecuada para poder valuar los proyectos de inversion, para la toma de decisiones y

como elemento para la planeacion del proceso de realizacion de una pelicula.

Desde que el cinematdgrafo lleg6 a México en 1895, han pasado ya 122 afios y durante ese tiempo,
la industria cinematografica mexicana se ha desarrollado considerablemente, sin embargo, no ha
llegado al desarrollo de industrias como Hollywood. Para comprender y analizar este retraso, se debe
estudiar la historia de la nuestra industria y resaltar los diversos problemas a los que se enfrenta
actualmente y que frenan su crecimiento. Entre dichos problemas se encuentra la poca demanda de

cine nacional por parte de los espectadores, la poca difusion del material nacional, el duopolio de



exhibicion que acorta la oferta de peliculas nacionales y la dificultad de obtener financiamiento
adecuado para la realizacion de los filmes. Precisamente, el acceso al financiamiento por parte de las
productoras es una limitante para su realizacion, sin contar que el tiempo de vida de estos entes
economicos es limitado, en un ambito donde muchas veces, son ellas las que salen perdiendo al final
del ciclo de vida de cada pelicula, pues los ingresos percibidos tras la exhibicion de cada filme son
menores para ellos. El lograr una correcta valuacion del proyecto de inversion que implica la
produccién de cada pelicula da pauta a una mejor planeacion, toma de decisiones y negociacion con
inversores y, posteriormente, con las distribuidoras y exhibidoras. Es, por tanto, que el presente trabajo
tiene como objetivo probar que la metodologia de Opciones Reales es apropiada para una mejor
valuacion del proyecto de produccion de una pelicula con el fin de optimizar el presupuesto y acceder
a mejores fuentes de financiamiento. Dentro de los objetivos especificos que persigue esta tesis estan
el discutir los distintos métodos existentes para la valuacion de proyectos de inversion; encontrar la
relevancia de la utilizacion de la metodologia de Opciones Reales en la valuacion de proyectos de
inversion y su aplicacion en un proyecto cinematogréafico; investigar el desarrollo de la industria
cinematografica mexicana e identificar los retos a los cuales se enfrenta; y ; mostrar que el uso de las
Opciones Reales en la cadena de valor de la industria cinematografica podra mejorar la toma de
decisiones, mejorar su planeacion y hacer una industria méas eficiente y competitiva. Este trabajo se
esta sustentado bajo la hip6tesis de que: si se utiliza la metodologia de Opciones Reales en la valuacién
de un proyecto cinematogréafico entonces se obtiene el valor real del mismo y esto coadyuva a

optimizar la toma de decisiones y las condiciones de financiamiento.

La presente tesis se encuentra dividida en cuatro capitulos. En el primer capitulo, La industria
cinematografica. ¢ Qué es? ;Como se conforma? Historia y situacién actual, se describe a la industria
cinematogréafica identificando sus elementos principales, asi como sus alcances y limitaciones. Se
describen también a las industrias lideres de Estados Unidos e India, sus caracteristicas principales y
los rasgos que las colocan como punteras. Se menciona ademas la estructura de la cadena de valor de
la industria cinematografica describiendo cada uno de sus elementos: la produccién, la distribucién, la
exhibicion y el modelo de retorno de ganancias que se maneja. Por ultimo, se mencionan los elementos

de valuacion que actualmente utiliza la industria para sus proyectos.



En el capitulo dos, La metodologia de Opciones Reales en la valuacion de proyectos de inversion,
se analiza a las producciones como proyectos de inversion y se revisa si cumplen con los requisitos
para ser consideras como tal. Ademas, se mencionan las principales metodologias que se utilizan en la
valuacién de proyectos de inversion tanto los tradicionales como el Valor Presente Neto y la Tasa
Interna de Retorno, como los menos usuales que en este caso es la metodologia de Opciones Reales.
De esta Ultima, se mencionan los dos principales modelos ocupados: el modelo Black-Scholes y el
modelo binomial. Al final del apartado se selecciona la mejor metodologia que pueda ocuparse para

calcular el valor de una produccién cinematogréafica.

En el capitulo tres, Opciones reales para la valuacién de la produccién cinematografica de la
pelicula Perfume de Violetas, se presenta el caso de estudio que es la pelicula mexicana Perfume de
Violetas de la directora Maryse Sistach, su ficha técnica y datos econémicos relevantes. La seleccion
de dicha pelicula se debié principalmente a la disponibilidad de datos econémicos y técnicos a los que
se tuvo acceso y es una pelicula, cuyo contenido, sigue siendo vigente por lo que ain ha tenido muchos
espectadores. Posteriormente, se plantean dos Opciones Reales, de diferir y expandir el proyecto, sobre
dicha pelicula y se observan los resultados obtenidos para corroborar si realmente la metodologia
escogida funciona para este caso y para esta industria.

Por ultimo, el capitulo cuatro, Conclusiones, recomendaciones y futuras investigaciones, se
determina si se cumplieron con los objetivos de la presente tesis y si la hipoOtesis es aceptada o
rechazada. Ademas, se planteas ciertas recomendaciones sobre el trabajo e ideas sobre futuras

investigaciones que han derivado de éste.



Capitulo I. La industria cinematogréfica. ;Qué es? ¢(Como se conforma? Historia y situacion

actual

El cine en México llegd tan solo seis meses después de su nacimiento en 1895 en Paris. Desde entonces,
el cine mexicano se ha ido desarrollando hasta alcanzar una gran consolidacion con respecto a otras
industrias cinematogréaficas. En este capitulo se plantea un panorama general del objeto de estudio de
esta tesis que es la industria cinematografica, por lo que el objetivo de este apartado es definirla, como
estd compuesta, su historia, elementos y métodos de valuacion. Este capitulo comienza revisando la
industria cinematografica en general, definiendo sus caracteristicas principales. Posteriormente, se
estudian brevemente las industrias cinematograficas lideres a nivel mundial como lo son la
estadounidense y la india, destacando sus caracteristicas importantes y porqué son lideres. En el
siguiente apartado se estudia a la industria cinematografica mexicana con el objetivo de revisar su
desarrollo, su estado actual y, sobretodo, destacar cuéles son los obstaculos que actualmente atraviesa

y cuales se puede mejorar para alcanzar el nivel de otros paises.

Una vez presentadas las industrias cinematograficas se describe la cadena de valor de dicha
industria, esto es, las fases que se recorren para realizar una pelicula. Para ello, se describe cada una de
esas fases, los personajes participantes y la relevancia de cada una de ellas en el proceso. Por altimo,
una vez definido el proceso de realizacion de una pelicula, se detallan los modelos de valuacion
actualmente utilizados en la industria cinematogréfica para conocer sus caracteristicas, aportaciones y

relevancia de cada uno de ellos.

1.1. La industria cinematogréafica

La cinematografia, el cine, el arte de las imagenes en movimiento, el séptimo arte, es el mas joven y
popular gracias a la accesibilidad y su espectacularidad. El cine ha logrado tal crecimiento que cada

pais cuenta con una industria filmica. ¢Pero, qué es en si una industria?



El concepto de industria hace referencia al grupo de operaciones que se desarrollan para obtener,
transformar o transportar productos naturales. “ES un grupo de empresas que producen productos
similares o idénticos” (A. Samuelson & D. Nordhaus, 2010, pag. 691). En otras palabras, una
industria se conforma por la produccion de ciertos bienes o servicios dentro de una economia. Para
ello, se requiere de materia prima, maquinaria, herramientas o personal necesario para llevar a cabo
una actividad ya sea hacer un bien o prestar un servicio. Bajo esa definicion, encontramos diversos

tipos de industrias dentro de las cuales destacan las industrias creativas que:

Se caracterizan por el uso de la creatividad, talento y capital intelectual como insumos
primarios en los ciclos de creacion, produccion y distribucion de bienes y servicios.
Engloban un conjunto de actividades basadas en el conocimiento, enfocadas, pero no
limitas, a las artes, y que generan empleos e ingresos significativos derivados de la
produccion y el comercio, y del a explotacion de los derechos de propiedad intelectual
(Matinez , Padilla, Schatan , y Vega, 2010, pags. 17-18).

Las industrias creativas engloban productos tanto tangibles como intangibles, servicios

artisticos con alto contenido creativo y con valor econémico.

Las industrias creativas se clasifican en cuatro grupos: a) patrimoniales, que incluyen
expresiones culturales tradicionales (artes, artesanias, festivales y celebraciones) y sitios
culturales (arqueologicos, librerias, entre otras); b) artes, que integran visuales (pintura,
escultura, entre otras) y artes escénicas (mdsica, teatro, danza, entre otras); ¢) medios, como
publicidad y audiovisuales, que estdn compuestas por disefio, nuevos medios y servicios

creativos (Matinez et al., 2010, pag. 17).

Es importante destacar que las industrias creativas o industrias culturales como las llama
Ernesto Piedras (2004) son una fuente de desarrollo, entendido no solamente en términos de
crecimiento econémico, sino también como medio de acceso a una existencia intelectual, afectiva

y moral. A su vez, los elementos de trabajo de estas industrias son objeto de los derechos de autor,
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que son relevantes para el crecimiento econdmico, la productividad industrial, el empleo y la

creatividad e informacion basada en procesos de inversion (pag. 15-16).

A continuacion, se presenta un esquema de la clasificacion de las industrias creativas:

Industrias
creativas

Creaciones
funcionales

Patrimoniales

Publicidady
medios
impresos

Plataformas
digitales e

Audiovisuales Diseft UEVOS Servicios
iov X Nuevo:

's€no medios creativos
Internet

Radvio.y" [ Cine J
television
[ Produccién ] [ Distribucion ] [ Exhibicién ]

Expresiones o
Sitios Artes Artes
culturales & .
S culturales visuales escénicas
tradicionales

Grabaciones
musicales

Figura 1. Clasificacion de las industrias creativas. Elaboracion propia con base en (Matinez et al., 2010, pag.
18).

Dentro de las industrias creativas se encuentran los servicios audiovisuales, los cuales, de
acuerdo a la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) comprenden la produccién y distribucion
de peliculas cinematogréaficas y cintas de video, los servicios de proyeccién de peliculas, servicios
de radio y television, asi como los servicios de transmision de sonido e imagenes y la grabacion
sonora. (Organizacion Mundial del Comercio, s.f.). Actualmente, los servicios audiovisuales se
han ampliado gracias a la influencia del Internet pues han logrado ampliar los medios de
publicidad, difusion de informacion, los medios de entretenimiento, entre otros. Este nuevo
elemento entra dentro de ramificacion de las industrias creativas a través de los medios, ampliando
la oferta de contenidos y facilitando el acceso a dichos contenidos. Es entonces, en los servicios

audiovisuales donde encontramos al cine.
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El cine es arte, es lenguaje, es una manera de expresion artistica y emocional, es un método de
propagacion de ideas. La relevancia del cine es tanta que incluso cuenta con su propia industria.
La industria cinematografica es aquella encaminada al grupo de operaciones que se desarrollan
para llevar a cabo un filme. Esta industria abarca las actividades de produccion, distribucion y
exhibicidn, es decir, todos los momentos de la cadena de valor que un filme necesita desde la idea
hasta su realizacion. “La industria cinematografica mundial tiene una estructura oligopodlica en la
que un pequeno grupo de grandes empresas lideran la produccion y distribucion de peliculas™
(Martinez et al., 2010, pag. 20). Sin embargo, el acceso a dicha industria no es dificil dado la
existencia de compafiias independientes. En México, la Ley Federal de Cinematografia (2010), en
su articulo tercero, define a la industria cinematografica nacional como “el conjunto de personas
fisicas o morales cuya actividad habitual o transitoria sea la creacion, realizacién, produccion,
distribucidon, exhibicién, comercializacion, fomento, rescate y preservacion de las peliculas
cinematogrdficas” (pag. 1). Dicha industria tiene la funcion de potenciar y controlar los elementos
y entes que interactian en ella como lo es la parte del mercado, que abarca las inversiones y los
ingresos en taquillas, y el sector empresarial conformado por las productoras, distribuidoras,

exhibidoras y demas empresas de que proveen servicios a la industria.

Si bien, el término “industria” puede caer en controversia al querer monetizar la parte cultural

y artistica del cine, pero:

La actividad cinematogréafica ya sea considerada como arte o industria, esta compuesta por
un entramado de empresas y personas que ofrecen una alta variedad de servicios
especializados generando una importante derrama econdémica en el largo proceso de
elaboracién de un proyecto cinematografico (CONACULTA, 2002)

Ademas, tal y como Cuevas (1999) comenta, que es posible considerar una pelicula como

mercancia pues reune las siguientes caracteristicas:
a) Por ser posible la visidn colectiva de una pelicula, el consumo se produce en masa.

b) Fisicamente, la pelicula es un producto duradero.
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c) Cada pelicula, cada modelo, se multiplica facilmente pudiéndose obtener tantas copias fieles

al original como se precisen.
d) La pelicula es de facil transporte por su reducido volumen y peso.

Esta serie de caracteristicas permiten visualizar a la pelicula como mercanciay a su vez, facilitan
el gran alcance que tiene la industria. Ademas, la intencion de la industria cinematografica es
proteger al cine, crear los espacios apropiados para su desarrollo, por lo que su caracter comercial
dependera de cada realizador y del pablico expectante que haga consumo de ello. Pues si bien
existen filmes tan distintos como los gustos de los espectadores y con objetivos diferentes, es el
publico quién marca la pauta de los géneros y temas mas comerciales. No es que se quiera
comercializar el cine y rebajarle su caracter artistico, mas bien, es que se contemple al cine como
una fuente de entretenimiento en el que se busque llegar a la mayor audiencia posible y con ello,
poder recaudar el dinero necesario para seguir un ciclo que permita la produccién de mas peliculas

atractivas a la audiencia.

1.2. Desarrollo de la industria cinematografica

La industria cinematografica comenzo a desarrollarse desde que el cine nacid. El nacimiento de
esta nueva expresion cultural, la creacién del cinematografo un 28 de diciembre del afio1895,
cuando los hermanos Lumiére presentan (en un café de Paris) de su invento, el cinematdgrafo,
proyectando las primeras peliculas Llegada de un tren y Salida de los obreros de la fabrica, asi
nace el cinel. En este apartado se describen las caracteristicas principales de las industrias
cinematograficas mas importantes: Hollywood y Bollywood. Ademas, se revisa brevemente la
historia de la industria filmica mexicana, asi como su situacién actual. Estas herramientas

planteadas en este apartado permitiran tener un panorama mas amplio del alcance de la industria

1 Cabe mencionar que el desarrollo del cinematdgrafo no se debi6 a un invento de un solo hombre (en ese caso de los
hermanos Lumiére), sino que se creod gracias a las distintas aportaciones e invenciones de distintas personas en distintos
paises (como William Kennedy Laurie Dickson y Thomas Edison en Estados Unidos con su invento del kinetoscopio),
aunque se suele tomar a los hermanos Lumiére como los principales creadores. La ventaja de los hermanos sobre los otros
creadores fue que ellos lograron vender los filmes y proyectores a todos los continentes en menos de dos afios,
comercializando asi el invent6 que cambiaria el mundo.
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cinematografica, como se ha ido construyendo a lo largo de los afios en distintos paises y sus puntos

a favor y en contra en cada una de ellas.

1.2.1. Hollywood

La industria filmica de Hollywood es la industria mas reconocida y exitosa a nivel mundial. Su
historia comienza con el invento del kinetoscopio de Edison permitia la vision individual de bandas
de imagenes continuas, pero sin la posibilidad de proyectarse en una pantalla y con otros inventos
que lograron concretarse en las primeras peliculas, tales como las innovaciones de Edwin S. Porter,
quien en 1903 utiliz6 una innovadora técnica de montaje en la pelicula de 8 minutos Asalto y robo de
un tren. David Wark Griffith, discipulo de Porter, desarroll6 el uso de tomas panordmicas y primeros
planos, asi como montajes paralelos, como medios de expresion lo cual se muestra en sus obras El
nacimiento de una nacién (1915) e Intolerancia (1916). Para el afio 1917 se encuentra el inicio de toda
una industria cinematogréafica pues las peliculas empezaban a producirse en serie de un modo similar

a la fabricacién del modelo T de la Ford.

A partir de aguel momento valia todo: los que hasta entonces sélo se habian dedicado a la
produccién de peliculas ahora invertian en su distribucion, la industria se encargaba de
vender los filmes a los cines. Lo siguiente fue la compra de las salas de proyeccién para
asegurarse una distribucién de las cintas, lo cual se pudo lograr con dinero de los banqueos
y hombres de negocios de Nueva York, con lo que se impuso, como en otras industrias, el
sistema de integracién vertical que garantizaba una linea de produccion continuada

(Cousins, Historia del cine, 2005, pag. 63).

La Primera Guerra Mundial, hizo replantearse el mundo tal como se conociay tuvo gran impacto
en el cine, que a partir de entonces estaria dominado por EU. “Los afios 1913 y 1914 fueron
cruciales para el cine pues la Gran Guerra daba comienzo justo cuando el cine estaba empezando

a tomar forma” (Cousins, 2005, p. 50). El cine continué su crecimiento ayudado de uno de los
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elementos clave en su desarrollo que fue la aparicion del star system? en el cine estadounidense,
dandole el impulso necesario para poder posicionarse en las salas de otros paises e ir ganando
dominio mundial gracias a estrellas de esa época como los comediantes Charles Chaplin, Harold
Lloyd y Buster Keaton, también estrellas como Theda Bara, Florence Lawrence entre otras. En los
afios veinte que aparecen los primeros dibujos animados de Mickey Mouse de Walt Disney y en
1928 se presenta la primera pelicula sonora The jazz Singer (1927).

Los afios treinta fueron la edad de oro para el cine estadounidense de entretenimiento. “En 1931
los nueve estudios creados durante los afios veinte (Universal, Paramount, United Artists, Warner
Bros, Disney, Columbia, MGM, RKO y Fox) sentaron las bases de una oligarquia que controlaba
toda la industria del cine ” (Cousins, 2005, pag. 135). La época dorada de Hollywood se caracterizd

por las grandes inversiones en la industria e implementacion de nuevas tecnologias.

El cine de Hollywood se caracteriza por grandes producciones cinematograficas con altos
presupuestos que van desde los $795, 000 dolares hasta los $5 mil millones de dolares (IMDb
Movies, s.f.), actores de renombre y una alta innovacién tecnoldgica en todos los sentidos (desde
audio hasta efectos especiales). Hollywood cobra tal relevancia porque desde el inicio de la
industria filmica ha logrado ser la pionera en todos los sentidos, desde el cine sonoro, hasta los
efectos especiales. Ademas, el acceso que a nivel mundial se tiene a este cine lo catapulta a ser el
mas visto y rentable de todo el planeta. Actualmente, Hollywood sigue siendo considerada una de
la industria cinematogréaficas logrando las mayores recaudaciones en taquilla de sus peliculas como
fue el caso de peliculas como: Avatar (2009) con $2,788 millones de ddlares recaudados y un
presupuesto de 237 millones de dolares, y; y Titanic (1997) con una recaudacion de $2,186
millones de dolares y un presupuesto de 200 millones de ddlares (Rodriguez , 2015) , ambas

peliculas del director James Cameron.

2 Star system. Se refiere al sistema de contratacion exclusiva que los actores tenian con los estudios, con lo que lograron
ser reconocidos, logrando una gran una demanda por parte del pablico. (Cousins, Historia del cine, 2005)
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1.2.2. Bollywood

Otra industria filmica muy importante es la de Bollywood, es decir, la industria cinematografica en
idioma hindd. India es la mayor productora de peliculas en el mundo y la que mayor publico atrae.
En el afio 2009 produjeron 819 peliculas con 10,120 pantallas de exhibicion y una asistencia de
2,900 millones de espectadores. Esta industria emplea a mas de 2 millones de personas y las
producciones son de consumo local pues mas del 90% de los espectadores son locales (Martinez et
al., 2010).

La primera proyeccion en la India se dio en el afio de 1896. Para 1920 la India ya se consideraba
una industria consolidada por la gran cantidad de compaiias y cineastas que se involucraban. “A
principios de los afios treinta, la industria cinematogréafica india producia, aproximadamente, una
media de unas doscientas peliculas al afio, pero hasta la introduccién del sonido habia estado
dando la espalda a elementos bésicos de su tradicion cultura y los bailes ” (Cousins, 2005, pag.
123), elementos que hoy en dia son caracteristicos de su cinematografia.

El desarrollo de esta industria ha ido a la par de factores como la corporativizacion, el
crecimiento de la industria de la television (lo que permite que ricos y pobres tengan acceso
a las mismas peliculas y programas), el aumento de los productos de publicidad y los
cambios tecnoldgicos. Este ultimo elemento ha beneficiado a la industria, pues se ha servido
como instrumento de marketing, lo que ha generado fuertes ingresos, especialmente por
Internet (Martinez et al., 2010, pag. 22).

El cine de Bollywood se caracteriza por los temas melodramaticos que resaltan los valores y
tradiciones de la cultura india, ademas todas las historias estan acompafiadas de atmaosferas llenas
de canciones, bailes y colores vibrantes resultan atractivos a los espectadores. Estos elementos han

logrado cautivar a nivel mundial.

Bollywood cuenta con apoyo estatal de manera indirecta ya que el sector puablico no financia

directamente la elaboracion de peliculas, pero funge como regulador.
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El sector cinematogréfico contribuye a los ingresos fiscales en forma significativa, ya que
existe un impuesto generalizado de 60% sobre las ganancias del sector. Ademas, el
Ministerio de Informacion y Difusion apoya las exportaciones de peliculas y negocia tratos
de coproduccion con otros paises, lo que ayuda a que las producciones sean competitivas a

nivel internacional (Martinez et al., 2010, pag. 22).

Dentro de las peliculas mas taquilleras de esta industria encontramos: Baanubali 2: The
Conclusion (2017) del director S.S. Rajamouli recaudd $131 millones de dolares en todo el mundo
con un presupuesto de $40 millones de dolares, y; Dangal (2016) del director Nitesh Tiwari que
logré recaudar $83 millones de dolares con un presupuesto de casi $10 millones de ddlares (Nyay,
2017). Actualmente existen mas de 25 estudios de grabacion y tres ciudades del cine como
Hyderabad. La industria cinematografica de este pais genera mas de $8, 000 millones de ddlares
de ingresos anualmente ademas de ser una industria clave en la atraccién de inversion extranjera.
Esta industria represent6 el 0.5% del PIB de India en el afio 2012 generando 1.8 millones de
empleos directos y se le ha pronosticado un crecimiento en el sector del 19%. “Se estima que 20
millones de personas asisten diariamente al cine en India y del total de ingresos que se producen
en el pais 75% se generan en las salas cinematogréaficas cuyo costo oscila en 60 y 300 rupias”
(Gabriel, 2015).

1.2.3. Breve historia de la industria cinematografica mexicana

La historia de la cinematografia ha abarcado ya mas de un siglo desde su nacimiento en 1896, y en
su historia, el mundo se ha transformado. Més alla de haberse creado una nueva arte, se ha creado
un gran y poderoso modo de transmitir ideas de toda clase, un poder que muchos paises han
aprovechado a través de sus industrias cinematogréaficas en todas las épocas que desde su inicio ha
recorrido. En México, la cinematografia comenzé solo seis meses despues de la presentacion del
cinematografo de los hermanos Lumiere en Paris. A continuacion, se presenta una tabla a manera

de resumen del desarrollo de la industria cinematografica en México a travées del tiempo. Dicha
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tabla esta dividida en periodos, los afios que abarca cada periodo, sus caracteristicas principales,
datos relevantes y algunas peliculas realizadas por cada periodo.
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Tabla 1.1. Breve historia de la industria cinematografica mexicana

Periodo Afios Contexto econémico-social Caracteristicas Datos relevantes Peliculas destacadas
* Fiestas presidenciales en Mérida
*El cinematografo solo seis meses (1906), de Enrique Rosas. (Siendo el
después de su presentacion en primer largometraje documental de
!EI pais se encon.tr_aba pajo la Izarls por los he_rmanos Lumiere. *En 1897 se realizan las primeras ll/le>§|co). _ _
dictadura de Porfirio Diaz Surgen los pioneros en el arte hibici bli Triunfal arribo del jefe de la
. *En 1910 estalla  la | cinematogréafico como los | SXNMDICIONES pubricas. . Revolucion Don Francisco I. Madero
Inicios y . . . *Se construye el Salén Rojo, la primera -
. Revolucién mexicana, hecho | hermanos Alva, Guillermo . . y La decena tragica, de los hermanos
Revolucion 1896-1920 ue frend el crecimiento | Becerril, los hermanos Stahl sala de cine del pais. Alva. (1913)
Mexicana gconc’)mico del pais, pero no el Salvado’r Toscano V| <En 1917, despues de promulgada la *San'ta (1918), de Luis G Peredo
pais, p et ) L Constitucién Mexicana se promueve la | ' .
desarrollo de la | *En tiempos de la Revolucion, el Escuela Nacional de Cinematoarafia Tepeyac (1917), de José Manuel
cinematografia. cine sirvié como herramienta para g ' Ramos
anunciar al pais y al mundo lo que *El automovil gris (1919), de
ocurria. Enrique Rosas.
*Termina la Revoluciéony el ~ [*En 1931 con la presentacion de “En 1924 se inauguran arandes cines
pais atraviesa por una etapa Santa se inicia la etapa del cine como el Olim ia? Bucgreli Luz
de recuperacion. sonoro en México. Américay el giné Regis ’
. . e : .
La Grap Depresion dfz 1929 La (_:lnen_]atograf_lzj\ daun gran salto +En 1932 se inauguran los estudios de |, .,
impactd a la economia hacia la innovacion del sonido. cine México Eilms Mas fuerte que el deber (1930), de
Gemanday 10s preciosdel | de propaganciay noticero e ['E% 1933 se icteron 21 pelculas yel | FEE TINEL | 100 o
ylosp . Propag y costo por pelicula estaba entre 20 mil y ag y P '
sector exportador debido ala | México y todo el mundo. 30 mil besos Miguel Contreras.
Cine sonoro 1920-1940 reduccion de ingresos en *El cine es utilizado para crear un pesos. *Santa (1931), de Antonio Moreno.

Estados Unidos y al reducirse
los niveles de ingresos
fiscales y gasto publico.

*Grandes cambios politicos,
sociales y econdmicos que
contribuyeron al crecimiento
de la cinematografia

mexicana.

nacionalismo mexicano. El
contenido de los filmes de esa
época resaltaba el ambiente
urbano, el folklore y el
costumbrismo.

*Durante la Segunda Guerra
Mundial, el cine cumple el papel

de difundir noticias, hacer

*En 1934 se crea el departamento
filmico en la SEP y en 1935 se anexa a
la Constitucion Politica el cine como
una industria en la Fraccién X del
articulo 73.

*En el gobierno de Céardenas se impuso
a las salas el estrenar al menos una

pelicula nacional y exceptuar a los

*El prisionero 13 (1933), El
compadre Mendoza (1933) y
jVamonos con Pancho Villa! (1935),
de Fernando de Fuentes.
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*Toma la presidencia Lazaro
Cérdenas (1934-1940),
periodo en que la
cinematografia logra un gran
crecimiento.

*En 1939 estalla la Segunda
Guerra Mundial.

propagandas y documentales a
nivel mundial.

productores el pago del 6% sobre la
renta.

*En 1935 se firma un decreto que
compromete al gobierno a prestar todo
el apoyo al cine nacional.

*El mundo se encontraba en

plena Segunda Guerra
Mundial, de la cual la
economia mexicana y

sobretodo la industria
cinematogréfica fueron los

*Los afios de oro del cine. Esta
época se sitla entre 1941 y 1950.
Esta etapa se caracteriza por lograr
el mayor nimero de producciones
cinematogréficas y un
reconocimiento mundial tanto de
las peliculas como de los actores.

*Aparecen grandes personalidades del
cine nacional como Gabriel Figueroa,
Mauricio Magdaleno y actores como
Pedro Armendariz, Maria Félix,
Dolores del Rio, entre otros.

*En 1942 se anexa a la Constitucion
Politica al cine como fuente laboral en

la Fraccion XXXI, Apartado A,
Articulo 123)
*Se crea el Banco Nacional

*Flor Silvestre (1943), de Emilio
Fernéndez.

*Maria Candelaria (1943), de
Emilio Fernandez, pelicula que logra
ganar la Palma de Oro en el Festival

Cine de Oro 1940-1950 | mas beneficiados. El auge de *Se da una mavor adecuacion del Cinematografico®. de Cannes
esta etapa se debe al| . . y, | 1o | *En 1946 se instituye la Academia | la (1945) E q
intercambio que se hizo con Iné nactona a gusto Mexicana de Ciencias y Artes a peria ( )’, hamorada
Estados Unidos? latinoamericano. Ci toarafi i 40 ol - | (1946), de Emilio Fernandez.
*En 1946 ini L | qobi *Se modernizan las exhibiciones Alr)elma ograficas otorgando €l prémio | « 5 gjosa arrodillada (1947), de
nL Inicta €7 govlerno gracias a la importacion de equipos rel. . ., | Roberto Gavaldén.
de Miguel Aleméan (1946- . s *En 1947 se decreta la Comision
més adelantados de proyeccion y . ; )
1952) sonido Nacional de Cinematografia compuesta
' por 15 articulos.
*En 1949 se formula la Ley de la
Industria  Cinematografica con 13
articulos.
*Llega a la presidencia *En 1951 se realizaron 101 peliculas | -
~ Adolfo Ruiz Cortines (1952- | *El cine mexicano no tuvo una | bajo un estilo casero y de mala calidad. I.EI Rey de! Barrio (1950), de
Afios . - Gilberto Martinez Solares.
cincuenta 1950-1960 | 1958). buena etapa. Las peliculas eran de | En ese afio se reglamenta la Ley de la *La bestia magnifica (1953), de
*A partir de 1956 se logra un | mala calidad. Industria  Cinematogréafica en 94 Chano Urueta g '
proceso de desarrollo con articulos. '

3 El cine mexicano se vio beneficiado pues logrd que, durante la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos al haber mermado su industria cinematografica, se aliara
con México para que le satisficiera su demanda, mediante un acuerdo en el cual se apoy¢ al cine nacional a través de la dotacidn de pelicula virgen, asesoria técnica,
sistema de adelante (condicionando el star system) obteniendo ganancias como pais distribuidor.
4 “Fundado el 24 de noviembre de 1941 como empresa privada, se convirtié en institucion nacional de crédito el dia 21 de agosto de 1947, y fue autorizado para
operar como institucion financiera y fiduciaria especializada en el crédito a la industria cinematografica”. (Barrera Reyes, 1980).
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estabilidad macroeconémica
conocido como “Desarrollo
estabilizador”. Este durd hasta
1970 y se caracterizd por
lograr mantener una inflacion
muy baja y una estabilidad en
el tipo de cambio nominal, lo
que logré que el capital
tuviera plena movilidad. Este
desarrollo produjo un
crecimiento sostenido, pero
una diversidad de problemas
estructurales, por lo que el
Estado debia intervenir a fin
de reducir la pobreza.

*La llegada de la televisién como
nueva y primera fuente de
competencia para el cine.

*Mucha censura que condené el
libre desarrollo del cine nacional.
*La industria filmica da sefiales de
estancamiento.

*Inicia el cine de luchadores.

*El cine logra trasmitir los
cambios sociales como el nuevo
papel de la mujer y su derecho al
voto.

*Se implementa el Plan Gardufio® con
la intenciéon de eliminar una de las
grandes obstrucciones para la industria
que era la monopolizacion de la
exhibicion.

*Para 1955 el costo promedio de
produccion era de $1,200,000 pesos.

*Casa de mufiecas (1954), de
Alfredo B. Crevenna.

*Ladrén de cadaveres (1957), de
Fernando Méndez.

*Se encuentra gobernando
Diaz Ordaz (1964-1970).
*Sigue la economia bajo el

*Debido al aumento en el costo de
produccion se opt6 por realizar un
cine mas barato y menos riesgoso.
*Se rumora una nacionalizacion el
cine.

*Para 1961 el costo de produccion
aument6 a $ 1, 200,000 pesos.

*Se crea el Centro Universitario de
Estudios Cinematograficos (CUEC).

*El gallo de oro (1964), de Roberto
Gavaldon.
*Tarahumara
Alcoriza.
*La férmula secreta (1965), de

(1965), de Luis

~ " * 1
Ahos sesenta 1960-1970 periodo del desarrollo Periodo d?. mucha censura €N 1 «para 1967 todo el cine mexicano ya | Rubén Gémez.
- temas politicos, drogadiccion, - .
estabilizador. . : era a color. Tiempo de morir (1965), de Arturo
desnudos y peliculas extranjeras Ripstein
clue (:jem_graran al pais. . *Los caifanes (1966), de Juan
Se inician los clubes de cine. Ibafiez
*Altos costos de produccion. '
. . . * i i ia | *Se  estableci6 el Plan de | *

Cine estatal 1970-1980 | *Cambios econdémicos _Camblos en la  industria ol e Los cachorros (1971), de Jorge

cinematografica. El Estado | Restructuracién de la Industria®. Fons.

5 En el Plan Gardufio las compaiifas distribuidoras de peliculas eran el eje principal, pues se pensaba que una vez garantizada la comercializacion, se podrian
eliminar riesgos de pérdidas de capital. De esta manera los exhibidores tendrian que ceder el control ante la fortaleza de la distribucion. “Asi, distribucidn y exhibicién
tenderian a equilibrarse, y con esa inercia inevitablemente se cerraria el circulo en favor de la produccion y las ganancias fluirian a los tres sectores” (Garcia
Riera, 1995, p. 8, vol. VII).
6 Dentro de dicho plan encontramos algunos de los siguientes puntos esenciales: Se definia al Banco Nacional de Cinematografia como el organismo generador del
crédito y rector en el aspecto econdmico de todas las actividades cinematograficas (y dentro de sus objetivos estarian el financiar las cintas estrictamente comerciales;
promover peliculas de calidad artistica, estimular al cine experimental y otorgar créditos a los productores de este tipo de cine; conservar y extender los mercados
de exhibicidn nacional y extranjero, y; lograr un equilibrio econdmico entre costos y rendimiento de explotacion en el &mbito de la produccion), reorganizar los
Estudios Churubusco Azteca, establecer el Centro de Capacitacion Cinematografica (CCC) , edificar la Cineteca Nacional, formular y aplicar un programa de
coproduccion entre los estudios, empresas extranjeras y nacionales (Rossbach & Canel, s.f.). Ademas, se ejerce un control de los Estudios Churubusco, Azteca,
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*Llega a la presidencia Luis
Echeverria (1970-1976).
*Crisis en la balanza de
pagos.

*Tras un alza en los precios
del petréleo en 1973 se
presenta una crisis econémica.
*Devaluacion de 1976 vy
deuda externa elevada.

controlaba los dominios y la
ejecucion sobre el cine, desde su
produccion hasta la difusion. Era
un cine estatal, pero de autor, en el
que los directores tenian plena
libertad para las realizaciones.
*Libertad creativa
*Nacionalizacion de la industria
cinematografica que termina a
finales de los afios setenta con un
desmantelamiento de las &reas
cinematograficas que el Estado
habia adoptado hasta extinguir el
financiamiento bancario para las
peliculas.

*A finales de los afios setenta entra
a la industria cinematogréfica la
produccion privada con més fuerza
y Se comienza a ver creaciones
filmicas hacia géneros como el
cine de ficheras y albures.

*Nace una nueva generacion de
directores como: Jorge Fons, Felipe
Cazals, Humberto Hermosillo, Arturo
Ripstein, entre otros.

*Debido a la crisis econémica en 1973,
se registrd una baja en la produccion
cinematografica con apenas 71
peliculas debido a los alto costos por lo
que se opto por filmar en el extranjero.
*En 1974 se inaugura la Cineteca
Nacional.

*En 1975 se crean tres compafiias
productoras propiedad del Estado:
Consejo Nacional de Cinematografia
(CONACINE), Conacite | y Conacite
1.

*En 1976 se crea la Direccion General
de Radio, Television y Cinematografia
(RTC) que posteriormente se encargd
de la eliminacion del Banco Nacional
de Cinematografia.

*Se crea el Centro de Capacitacion
Cinematogréafica (CCC).

*La verdadera vocacion de
Magdalena (1971), de Humberto
Hermosillo.

*El castillo de la pureza (1972), de
Arturo Ripstein.

*Tivoli (1974), de Alberto Issac.
*Canoa (1975), de Felipe Cazals.
*Bellas de noche (1975), de Manuel
M. Delgado.

Crisis del cine

1980-1990

*El pais atravesaba por un
ambiente econémico
desfavorable debido a un
progresivo desajuste en la
balanza de pagos. Dichos
desajustes fueron financiados
con deuda externa. Ademas,
se presentd un considerable
aumento de las tasas de interés
externas y una elevacién en
los precios del petréleo

*Comienza el desmantelamiento
de las areas que conformaban la
industria cinematografica hasta
finales de los afios setenta.

*Uno de los periodos més dificiles
para el cine nacional. La primera
etapa de este periodo (1982-1983)
se presenta una aguda crisis
consecuencia de una carencia de
recursos para el cine y una falta de
ayuda por parte de las autoridades.

*En 1983 se crea el Instituto Mexicano
de Cinematografia (IMCINE).

*Se anuncia la venta de la productora
estatal COTSA lo que repercute en el
alza del precio del boleto.

*Se observa un gran deterioro en las
salas principales de exhibicion.

*Veneno para las hadas (1984), de
Carlos Enrique Taboada.

*Vidas errantes (1984), de Juan
Antonio de la Riva.

*Lola (1989), de Maria Novaro.

Procimex, Peliculas Nacionales, Peliculas Mexicanas, CIMEX y Operadora de teatros por parte del Banco Nacional de Cinematografia. Se crea también el Centro
de Produccion de Cortometrajes (CPC) con fines propagandistas (Aguilera, 2014).
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impactando gravemente la
situacion del pais. Llegando a
una crisis de deuda externa.
*Se decide expropiar la banca
privada.

*Llega a la presidencia
Miguel De La Madrid (1982-
1988) emprendiendo  su
mandato con el objetivo de
lograr una reivindicacién del
cine como una institucion.

La segunda etapa (1983-1985)
entre los mismos cineastas
instrumentan nuevas formas de
financiamiento como las
cooperativas. La tercera etapa
(1987-1989) se consideré como el
mejor  momento  del cine
independiente.

*Auge del cine independiente.

*El auge del video golpea a la
industria filmica pues la gente
comenz6 a preferir ver las
peliculas en casa.

Arfios noventa

1990-2000

*Cambios drasticos en las
economias internacionales
comenzando con la caida de
la Union Soviética hasta el
impulso de la cooperacién
entre paises con la
liberalizacion de los
mercados creando un
ambiente perfecto para la
llegada de la globalizacién.
*El pais experimenta un
cambio en su economia
auspiciado por la adopcién
del modelo econémico
neoclasico que comenz6 con
la llegada a la presidencia de
Carlos Salinas de Gortari
(1988-1994).

*En 1994 se firma el Tratado
de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN)
gue incorporo la
liberalizacion del comercio
de servicios y de flujos de
inversion extranjera.

*El cine internacional se
transforma al adaptar nuevas
innovaciones tecnoldgicas
llegando a una era digital. Esta
etapa no sélo cambié la manera de
hacer peliculas, sino también los
habitos de consumo del cine en
los espectadores.

*Mayor libertad de expresion.
*Para ayudar a recuperar la
exhibicion se opta por redirigirla a
un publico con recursos
econdmicos mayores por lo que se
comienza a realizar productos
para este nuevo mercado.

*Tras las desapariciones de las
empresas publicas dedicadas al cine, se
transfirieron al IMCINE las
atribuciones y los recursos para apoyar
directamente a la industria filmica. El
Estado pasé de ser productor y
empresario principal de cine (como
sucedid en los afios 70) a ser
coproductor, compartiendo riesgos y
beneficios con productores y
compaiiias.

*En 1992 se decreta la Ley Federal de
Cinematografia.

*En 1994 se inaugura el consorcio de
Cinemark en el centro Nacional de las
Artes y el precio del boleto aumenta
considerablemente.

*En 1997 se crea el Fondo para la
Produccién Cinematogréafica de
Calidad (FOPROCINE) como
mecanismo de apoyo para la
produccion.

*En 1999 se decreta el Reglamento de
la Ley de Cine y se implementa el
FIDECINE con el objetivo de ayudar
al financiamiento.

*Pueblo de madera (1990), de Juan
Antonio de la Riva.

*S6lo con tu pareja (1991), de
Alfonso Cuaron.

*La invencion de cronos (1992), de
Guillermo del Toro.

*Como agua para chocolate (1992),
de Alfonso Arau.

*Hasta morir (1995), de Fernando
Sarifiana.

*La ley de Herodes (1999), de Luis
Estrada.
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*Llega a la presidencia
Ernesto Zedillo (1994-2000)
con la intencién de sanear la
crisis financiera.

*Aparecen nuevos realizadores como
Alfonso Cuar6én, Guillermo del Toro,
Fernando Sarifiana, Alfonso Arau,
Emmanuel Lubezki, entre otros.

Nuevo
milenio

2000-2017

*Apertura  comercial y
cooperacién econoémica.
*Llega a la presidencia
Vicente Fox (2000-2006).
*Ademas del  TLCAN,
México comienza su apertura
comercial con 12 tratados méas
con 43 paises.

*Llega a la presidencia Felipe
Calderon (2006-2012).
*Crisis financiera de 2008.
*Llega a la presidencia
Enrigue Pefia Nieta (2012-
2018).

*Grandes transformaciones en el
cine mediante el avance de las
tecnologias digitales.

*Se observa una mayor oferta en
contenidos de las peliculas para
todas las edades.

*La exhibicién se facilita en todos
los paises logrando una mayor
oferta para el espectador y a su vez
una mayor competencia para el
cine nacional.

*En los dltimos diez afios, ha
mostrado grandes expectativas de
reconocimiento a nivel nacional vy,
sobre todo, internacional.

*La presidencia de Fox supuso un
periodo de inestabilidad para el cine
mexicano pues se propuso la venta del
IMCINE asi como el cierre de los

Estudios Churubusco, el CCC vy
entidades cinematograficas en los
Estados.

*Es en estos afios que el cine mexicano
ha sido reconocido en los festivales
internacionales mas importantes.

*Tras la crisis de 2008 el pais optd por
hacer recortes presupuestales siendo el
sector educativo y cultural el mas
afectado. Tras estos recortes la
produccion cinematografica se vio
limitada a s6lo 50 peliculas anuales.
*En 2012 y 2013 se remodela la
Cineteca Nacional.

*Perfume de violetas (2000), de
Maryse Sistach.

*Sexo, pudor y lagrimas (2000), de
Antonio Serrano.

*El crimen del Padre Amaro (2003),
de Carlos Carrera.

*El laberinto del Fauno (2006), de
Guillermo del Toro.

*El violin (2006), de Francisco

Vargas.

*Luz silenciosa (2008), de Carlos
Reygadas.

*Babel (2007), de Alejandro

Gonzélez Inarritu.

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion de:

Riera, 1995), (L6pez Cérdova & Zabludovsky, 2010), (Maximiliano, 2006), (Pelayo Rangel, 2005), (Moreno-Brid & Ros Bosch, 2010).

(Aguilera, El cine mexicano y los gobiernos de 1896 al 2014, 2014), (Barrera Reyes, 1980), (Garcia
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1.2.4. Situacion actual de la industria cinematografica mexicana

El Instituto Mexicano de Cinematografia publica afio con afio un anuario estadistico de la industria en el
que se pueden encontrar datos econdémicos y estadisticos relevantes que ayudan a conocer el desempefio

del cine mexicano.
En los dltimos afios, la contribucién econdémica de la industria fue la siguiente:

El PIB de la cultura representd 3.3% del PIB nacional. De este porcentaje, 37.7% correspondio
a las actividades agrupadas en el area de medios audiovisuales. Entre 2015 y 2016, el PIB de la
industria cinematogréafica crecido 15.1%. El incremento anual promedio de la industria
cinematogréafica en el periodo 2008-2016 fue de 6.5%, superior al 2.2% del PIB nacional. El
comportamiento econdémico del cine en 2016 fue cinco veces mas dinamico que el conjunto de
la economia mexicana. En 2016, la industria cinematografica gener6 28 434 puestos de trabajo
ocupados, 6.8% mas que en 2015. De los empleos generados por la industria cinematogréafica
en 2013, 40.6% fueron ocupados por mujeres (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017,

pag. 17)



Grafica 1.1. PIB nacional, PIB del sector cultura y PIB de la industria cinematogréafica a

precios del afio 2013

151

92 97 95

69

44
28 36 35 37

27
2009 14 14 27

-1.6 2010 201 012 208 2014 2015 2016

=]

Nacional / National © Cultura / Culture © Industria cinematografica / Film Industry

* Cifra preliminar a partir del afio que se indica / Preliminary figure from the year indicated.

Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pagina 36.

El crecimiento del cine con respecto a la economia nacional se representa en esta grafica e indica:

En 2016, el PIB de la industria cinematografica crecid 15.1% con respecto al afio anterior. El
incremento promedio durante el periodo 2008-2016 fue de 6.5%, superior al promedio del sector
cultura e incluso del total del PIB nacional, que fue de 2.0%. En otras palabras, el
comportamiento econémico del cine es cinco veces mas dindmico que el conjunto de la

economia mexicana (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017, pag. 36).

En materia de produccion 88 peliculas producidas durante el afio 2017. La produccidn no apoyada
por el Estado alcanzé 45% del total, la cifra mas alta en los Gltimos 30 afios. 52 coproducciones

internacionales con 27 paises, lo que represento 30% de la produccion total.

Actualmente, “las 88 peliculas mexicanas estrenadas en 2017 fueron lanzadas por 36
distribuidoras” (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017, pag. 93). Dentro de las empresas
dedicadas a esta fase en México encontramos a Videocine, Diamond Films, Cinépolis, Dragon Films,

Corazon Films, entre otras. Videocine ha logrado ser la empresa con el mayor nimero de estrenos, con



14 para el afio 2016. Dicha empresa cuenta con un promedio de pantallas por lanzamiento de 627,
frente a 1, 011 del afio registro anterior. Los estrenos mexicanos llevados a cabo por esta distribuidora
alcanzaron 67% de la asistencia a cine nacional en el afio. Otras de las cifras registradas por IMCINE

sobre la distribucion son las siguientes:

Aunque Diamond Films sélo estrend una pelicula en 800 pantallas, alcanz6 2.6 millones de
asistentes; en 2016 también tuvo una sola cinta, ;Qué culpa tienen el nifio?, misma que alcanzo
mayor asistencia ese afio, con 5.9 millones de espectadores en 3 031 pantallas. La cadena de
exhibicion Cinépolis estrend cinco titulos en 2017, con un promedio de 538 pantallas cada uno.
Un total de 16 peliculas fueron estrenadas de manera independiente, es decir, por distribuidoras
creadas exprofeso para lanzar sélo un titulo en un reducido nimero de pantallas, lo que
constituy6 28% de los estrenos nacionales (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017, pag.
93)

Grafica 1.2. Asistencia a salas de cine en 2010-2017
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En México, se registraron 338 millones de asistentes a salas de cine en el afio 2017:

En los ultimos ocho afios se ha registrado un incremento de 77% en este rubro, debido al
importante desarrollo de la infraestructura de exhibicion en el pais. Las 10 peliculas con mayor
asistencia provinieron de Estados Unidos como pais productor o coproductor; sumaron en
conjunto 121.3 millones de espectadores, lo que represento 36% del total. Coco, filme animado
de la empresa Pixar, inspirado en la tradicion mexicana del Dia de Muertos, alcanzé 23.4
millones de asistentes, posicionandose como el de mayor nimero de espectadores en la historia
reciente. Se estrend en 5 230 pantallas de 790 complejos cinematogréaficos, con ingresos por
mas de mil millones de pesos. Abril y noviembre fueron los meses con mas asistencia de los
cuales, 22.4 millones de espectadores interesados en el cine mexicano (Instituto Mexicano de
Cinematografia, 2017, pag. 69).

En cuanto a la asistencia a estrenos de cine mexicano se contabilizaron 22.4 millones de
espectadores, 24% menos que el afio anterior. En 2017 se estrenaron 88 peliculas mexicanas, la tercera
cifra mas alta en tres décadas, sélo detras de los 101 estrenos en 2013 y los 90 lanzamientos en 2016.

En los ultimos ocho afios los estrenos nacionales se han incrementado en 81%.

Gréfica 1.3. Numero de peliculas mexicanas estrenadas en 2007-2017
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A lo largo de los ultimos dieciocho afios el nimero de peliculas mexicanas ha ido en aumento
pasando de estrenar s6lo 16 en 2010 a estrenar 101 peliculas en el afio 2013, seguido del afio 2016 con
99. En estos afos el promedio de peliculas estrenadas ha sido de 46.

Gréfica 1.4. Remuneraciones de la industria cinematogréafica mexicana en millones de pesos
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Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pagina 34.

“En 2016, el cine pag6 1,677 millones de pesos a los asalariados, 9% de todo el PIB que genera.
Ese afio se registro un incremento en la remuneracion promedio en la industria cinematografica: llegd

a 58 976 pesos, mientras que en 2015 fue de 56 986 pesos”.



Tabla 1.2. Ingresos, asistencia y estrenos mexicanos en 2017 por clasificacion

Clasificacidn Ingresos (pesos) Asistentes Estrenos
Rating Revenue (pesos) Attendance New Releases
A/G 1210 627 b 19 %

48310023 5%
B/PG 542776163 55.8% 12076 635 56.1% 36 41%
B-15 /PG5 38113 810 9% 8197966 8% n nx%
C/R 604 527 0.6% 15 366 07% 5 %

D/X 329 883 03% 7564 0.03% 1 1%

Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pégina 80.

En 2017, las peliculas nacionales alcanzaron 6% del total de los ingresos obtenidos en taquilla en
México, con 7% de la asistencia y 21% de estrenos en salas. El promedio en los ultimos ocho afios es

de 7% de los ingresos, 8% de la asistencia y 21% de estrenos.

En materia de exhibicion se registraron para el afio 2017 “6 633 pantallas en salas comerciales, 438
mas que en 2016. 499 cineclubes contabilizados, 39 méas que en el registro anterior. 143 festivales de
cine, 10 més que en 2016. Para su promocion, mas de 80% de los festivales utilizo redes sociales, 40%

radio y 10% television” (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017, pag. 101).

1.3. Cadena de valor de la industria cinematogréfica. ; Como se hace una pelicula?

Antonio Cuevas (1999) comenta que la cinematografia es un sistema econémico complejo pues en la
realizacion de una obra cinematografica concurren colaboraciones humanas y materiales tan diversas
como las empresas especializadas en la produccidn, fuertes inversiones de capitales, establecimientos,
maquinaria técnica, elementos creadores artisticos, especialistas, entre otros. Por tanto, al hablar de la

industria cinematografica estamos ante el analisis de un sistema artistico y econémico, un sistema que



estd formado por los tres sectores clasicos de todo proceso econdmico: produccion, distribucion y
exhibicion. Este apartado tiene como objetivo describir cada uno de los sectores que componen el

sistema, la cadena de valor’ de la industria cinematogréafica.

1.3.1. Produccién

Toda pelicula inicia con una idea que posteriormente se plasma en un guion, y con un director, camaras,
iluminacion, etc., comienza la produccion de una pelicula. La Ley Federal de Cinematografia, en su
articulo 8, define la produccion cinematografica como: “el proceso en que se conjugan la creacion y
realizacién cinematograficas, asi como los recursos humanos, materiales y financieros necesarios

para la elaboracion de una pelicula” (Camara de Diputados del H. Congreso de la Unién, 1992, pag.
3).

La produccion es la actividad de disefio, planteamiento y realizacion material de las
peliculas, desde la financiacion, organizacion y administracion de sus fases de preparacion
rodaje y finalizacion, hasta llegar a obtener un negativo, a partir de cuto modelo los
laboratorios cinematograficos y de video procederan al tiraje de las copias estandar o a la
duplicacién de un mas ter de soporte magnético. Las llamadas copias de explotacion.
(Cuevas, 1999, pag. 43).

Esta primera etapa de la industria cinematografica se divide a si en preproduccion, rodaje y
postproduccion.

" El concepto de cadena de valor hace referencia al concepto desarrollado por Michel Porter el cual consideraba que la
cadena de valor es un medio sistematico que permite examinar todas las actividades que se realizan y sus interacciones.
Permite dividir la compafiia en sus actividades estratégicamente relevantes a fin de entender el comportamiento de los
costos, asi como las fuentes actuales y potenciales de diferenciacion (Porter, 1991).



| PRODUCCION |

1° fase ‘ ‘ 2" fase ‘ ‘ 3° fase |
Preproduccion ‘ ‘ Rodaje ‘ ‘ Postproduccion |
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Financiacién
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de la produccién

Equipo y material
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| cinematografico

‘ Fundamentos del rodaje

Figura 2. Clasificacion de la produccion cinematogréafica. (Molla Furié, 2012, pag. 23)

A continuacion, se muestra una representacion de la estructura cronoldgica de todo el proceso

de produccion con los tiempos promedio que lleva cada una de las fases:

Escritura Desarrollo Financiamiento Preproduccion Rodaje Postproduccion
(1afio) (8 meses) (1afio) (6 meses) (7 meses) (1afio)

Figura 3. Estructura cronoldgica promedio de la produccién. Elaboracidn propia.

Dentro de la produccién cinematografica participan diversos personajes claves que contribuyen al
optimo desarrollo de cada pelicula. La primera figura relevante es la del productor. Normalmente el
productor es el iniciador y quién toma las primeras decisiones: buscar el proyecto adecuado,
encontrar las vias de financiacion, elegir al director y actores. El productor es el motor impulsor del

largometraje durante las primeras fases, poco a poco (Molla Furio, 2012, pag. 250).
Ademas del productor, encontramos las siguientes figuras que participan en dicho proceso:

e El productor/a ejecutivo se encarga de la organizacion y distribucion de los recursos del

estudio y disefiar los trazos generales de la pelicula.



e El director/a de produccion tiene como funciones elaborar y gestionar el plan de trabajo y
el presupuesto, confecciona el calendario de pagos, contrata y gestiona los recursos
humanos (artisticos y técnicos), materiales y logisticos, de acuerdo con el plan de trabajo y
presupuesto aprobados, gestiona y supervisa el proceso de produccion, incluyendo la orden
de trabajo y toda la documentacion generada durante el proceso.

e El trabajo del director/a de produccidn se centra en seis puntos: realizacion del presupuesto,
contratar el equipo, desglose del guion, tramites con la administracion, control econémico

e Eljefe de produccion se ocupa del trabajo diario, en estudiar el desglose del guion y realizar
el plan de rodaje, coordina y contrata la logistica de localizacién y de rodaje y, en caso de
ser requerido, también gestiona y contrata recursos humanos, materiales y logisticos.

¢ Ayudantes de produccién, auxiliar de produccion, secretario de produccion, cajero pagador,
etc.

e El equipo técnico: director, camarografos, decorados, vestuario, catering

A continuacion, se muestra una grafica con el nimero de peliculas mexicanas producidas a lo largo

de los Ultimos diecisiete afnos:

Graéfica 1.5. Numero de peliculas mexicanas producidas en 2000-2017
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Como se muestra en la figura 2, la produccion cinematogréafica se divide en tres fases. La primera

de ellas es la preproduccion:

La preproduccion es el primer paso en la creacion de un largometraje. En esta fase se
fundamentan las directrices principales (tanto econémicas como artisticas) para conseguir un
producto coherente con las posibilidades creativas. Un buen trabajo en esta fase conlleva un
rodaje facil y con pocas complicaciones -aunque siempre surgiran problemas imprevisibles en

el momento mas inoportuno- (Molla Furid, 2012, pag. 23).

Toda produccidn cinematografica comienza con un guion. El productor ejecutivo en este punto es
el encargado de valorar econémicamente los potenciales guiones y plantear vias de financiacion. Pero,

ante todo, debe saber vender el proyecto a los futuros financieros y exhibidores (Molla Furié, 2012).

Una vez obtenido el guion, se debe tener bien definido el segmento de publico al que podria interesar
el material. A partir de ello, se deberan estimar la calidad final de la pelicula y la expectativa que podria
generar para rentabilizar la inversion. “En este punto la labor del productor es fundamental ya que
debe mantener la cabeza fria a la hora de valorar las posibilidades comerciales del film” (Molla Furio,

2012, pag. 26). Es decir, las estimaciones realizadas deberan ser lo més realistas posibles.

Dentro del proceso de preproduccidn, uno de los rubros mas importantes por analizar son los costos
de produccion®. “Tras la lectura y aprobacion del guion, la produccion ejecutiva debe valorar los
costos reales y el limite maximo de inversion econdémica para que el proyecto resulte rentable ” (Molla
Furid, 2012, pag. 35). Dentro de los costos totales deben contemplarse partidas como: el sueldo de los
actores potenciales (tanto actores protagonistas, el resto del reparto), la madsica que se va a utilizar (si
son temas conocidos 0 se requerira una banda sonora original), el vestuario, la caracterizacion de
personajes, maquillaje, pelugueria, vestuario, ambientacion, localizaciones, etc. Los costos de
produccidn suelen dividirse en costos bajo la linea (que son pagos fijos predeterminados como el salario
de un miembro del personal, técnico o la renta de equipo) y los costos sobre la linea (se trata de los
montos relacionados con el talento interviniente y cuya participacion adquiere una destacada
importancia en los resultados finales). Dentro de los rubros de costos debe contemplarse también los

destinados al montaje y la postproduccion. También los posibles efectos digitales, los desplazamientos

8 Para iniciar el proyecto es necesario que se posean los derechos de autor relativos a todo el largometraje. Estos derechos
se pueden adquirir mediante cesidn de derechos o por medio de una licencia.



del equipo de rodaje, el material técnico, el alquiler del equipo de camara e iluminacién, seguros,
préstamos, seguridad social e imprevistos de rodaje deben ser contemplados.

A lo largo de la industria cinematografica mexicana ha ido en aumento el costo promedio en
millones de pesos por pelicula, tal como lo muestra la siguiente grafica:

Gréfica 1.6. Historico de costo promedio por pelicula
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Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pagina 55.

Una vez calculados los costos de produccidn se plantea un presupuesto que debera contemplar las

siguientes:

e Guiony masica.

e Equipo artistico.

e Equipo técnico.

e Escenografia y vestuario.

e Estudios de rodaje y sonido.

o Viajes, dietas y comidas.



e Pelicula virgen, la compra de pelicula de 35 milimetros.

e Laboratorio, es decir, todo lo relacionado con el proceso de postproduccion de la pelicula.
e Seguros e impuestos.

e Gastos generales de la oficina de produccion.

e Gastos de explotacion, comercio y financiacion (gastos en publicidad, las copias y gastos

ocasionados por la financiacion). (Molla Furid, 2012, pag. 145)

Con el presupuesto realizado se pasa a la financiacion, el gran desafio de la preproduccion. Para

este punto se puede optar por alguno de los siguientes tipos de financiamiento o0 mas de uno:

e Financiacion directa: depende de la situacién econdémica general de la empresa. Para esta
opcién se puede disponer del capital disponible de la empresa, capitales asociados,
coproduccion, crédito de banca privada o crédito oficial cinematogréafico.

e Financiacion indirecta: puede ser a través de capitalizaciones (se trata de que una parte de
las remuneraciones de un filme deje de percibirse directamente por el interesado y se
convierta en capital asociado a la produccién del film, lo que supone un determinado
porcentaje de aportacién econdmica en relacion con el costo final de la pelicula, esta
capitalizacion ha de ser remunerada con igual porcentaje sobre los ingresos que obtenga el
film) participacién en beneficios y pagos diferidos.

e Financiacion comercial: se trata de que la pelicula en si genere anticipadamente los
suficientes recursos para que se pueda proceder a su realizacion. Estos ingresos pueden venir
de la distribucidn, derechos de autor o anticipos como garantia de exclusividad

e Coproducciones®.

e Derechos de emision televisiva.

e Ayudas estatales™®.

e Convenios.

e Anticipos del distribuidor: se refieren a cuando el distribuidor es el que debe hacer frente al

anticipo.

9 Las coproducciones son producciones en asociacion (entre varias productoras) que se han constituido en una fuente de
financiacion asequible. Pueden desarrollarse entre productoras de un mismo pais o de otros paises (Molla Furid, 2012).

10 La industria cinematografica mexicana cuenta con programas de apoyo estatal como los siguientes: Fondo para la
Produccién Cinematogréfica de Calidad (FOPROCINE), Fondo de Inversion y estimulos al Cine (FIDECINE), Estimulo
Fiscal a Proyectos de Inversion en la Produccién Cinematografica Nacional (EFICINE 189), Programa Especial de Cultura
y Arte (PECA) y Programa Ibermedia.



e Anticipos sobre los futuros ingresos en taquilla (Cuevas, 1999, pags. 168-180).

“Con el rodaje se inicia la segunda fase de produccién: aquella que conlleva un mayor riesgo tanto
econdmica como artisticamente” (Moll& Furio, 2012, pag. 273). Durante este periodo se debe procurar
que lo pactado en la produccion se lleve a cabo con las minimas interferencias. Esta etapa se divide en:

e Lacitacion del equipo, es decir, se trata de tener contemplada la llegada del equipo humano y
técnico, la localizacién donde se rodard, la apertura de la localizaciéon, las 6rdenes de trabajo
(calculos de tiempo de acuerdo con las secuencias y su dificultad) y la logistica.

¢ Inicio del rodaje. Durante esta etapa es necesario llevar un control del material grabado, la
organizacion y ubicacién de los equipos en el lugar del rodaje.

e La funcidn de los equipos, es el momento en que se revisan los derechos y obligaciones de los
participantes como los actores, el departamento de direccion, departamento de direccion, de
camara, el departamento artistico, estilismo, sonido, musica, etc.

e El cierre de la localizacién consiste en recoger el set, cerrar el redaje logisticamente y valorar
el material rodado llevar un control del material que se va grabando por dia de rodaje (Molla
Furio, 2012, pags. 273-326).

La post produccion es la tercera fase de la produccion cinematografica. En dicha fase se transforma
el material filmado (al que se denomina copion) en la pelicula que posteriormente se presenta a la
audiencia. De estas tareas se ocupa el montador y el equipo de operadores de montaje del sonido, entre
otros. La idea de esta fase es concretar el material audiovisual, para lo cual, se eligen las mejores
iméagenes, entrevistas y audios, se hacen los retoques necesarios y se les da una estructura coherente

que se acerque mas a la idead del director (Rabiger, 2009).

1.3.2. Distribucién

La segunda fase en la cadena de valor de la industria cinematografica es la distribucion. La distribucion
es un elemento clave en la industria cinematografica pues asegura que el filme pueda lograr el objetivo
de ser visto. Si la pelicula no logra una correcta distribucion se perdera todo el trabajo hecho pues no
lograra su objetivo final y muchas personas ni siquiera se enteraran de que existié. La Ley Federal de

Cinematografia, en su articulo 16, define la distribucion cinematografica como: “la actividad de



intermediacion cuyo fin es poner a disposicion a los exhibidores o comercializadores, las peliculas
cinematogréficas producidas en México o en el extranjero, para su proyeccion, reproduccion,
exhibicién, o comercializacién, en cualquier forma o medio conocido o por conocer” (Camara de

Diputados del H. Congreso de la Union, 1992). Antoni Cuevas (1999) nos dice que:

La actividad de este sector esta a cargo de las empresas distribuidoras que disponen de una
amplia red para conseguir la difusion comercial de la pelicula en los mercados propuestos o
contratados por los productores. La pelicula ha de explotarse de diversos procedimientos y
sistemas de comunicacion publica: video, cd, DVD, tv convencional, pay per view. (Cuevas,
1999, pag. 45).

Cabe sefialar que en el proceso de distribucion existe un alto grado de competencia pues tanto
empresas internacionales como nacionales, empresas con gran renombre y pequefias estan dentro de
este proceso. Incluso, muchos productores independientes optan por realizar ellos mismos la
distribucion de su material a través de nuevas maneras como los servicios del Internet. Actualmente,
las peliculas se pueden distribucion en cualquier plataforma de Internet, facilitando la distribucion y
acceso al material audiovisual, uno de los medios mas conocidos hoy en dia es el que ofrece Netflix.
Estamos ante una parte clave dentro de la cadena de valor de la Industria cinematogréafica, es una paso
intermedio y extremadamente crucial entre el producto inicial (obtenido en la produccion) y su destino

final (la exhibicion).

1.3.3. Exhibicién

El fin de cada pelicula realizada es que pueda llegar a millones de espectadores, que la gente pueda
apreciar cada filme. Si la pelicula no es exhibida, es como si la pelicula no existiera. Y esto puede ser
por una mala distribucion del filme o por falta de medios de exhibicion o por politicas mismas de las
exhibidoras. Dentro de la Ley Federal de Cinematografia, en su articulo 18, fraccion | se define a la
exhibicion publica como aquella que se efectiia en “salas cinematograficas, videosalas, transportes
publicos, o cualquier otro lugar abierto o cerrado en que pueda efectuarse la misma, sin importar el

soporte, formato o sistema conocido o por conocer, y que la haga accesible al publico” (Camara de



Diputados del H. Congreso de la Unidn, 1992, p. 4). La exhibicion de una pelicula, por tanto, no se
limita a las salas cinematograficas. Actualmente existen mil formas de exhibicion desde las
convencionales como las salas convencionales hasta la exhibicion por medio de plataformas digitales

como Netflix o Youtube.

Dentro de la infraestructura de exhibicién mexicana se ha registrado un incremento del 25%

incremento de 25% en el numero de pantallas y de 36% en la cantidad de complejos cinematogréaficos.

Grafica 1.7. Pantallas de cine en México en 2010-2017

7000

6633

6000 6225
5977

5678
5303 5547

5000 5166
4905

4000
3000
2000

1000

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pagina 104.

La television es otro de los medios populares de exhibicion para una pelicula. En 2017, el IMCINE
registro que 2,645 peliculas fueron exhibidas en 5,132 transmisiones televisivas durante el afio. 26%
de las peliculas transmitidas en televisién abierta privada y 48% en television abierta publica

correspondio a cine mexicano.

En cuanto a la exhibicion alternativa, se encuentran los cineclubes y salas independientes donde
vemos més diversificada la oferta cinematografica. “Estos espacios cumplen con una labor
fundamental en la creacidn de pablicos, tanto en las grandes urbes como en los lugares donde no llega
la infraestructura comercial ” (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017, pag. 110). En México se

tienen registrados 499 cineclubes y como una de las salas independientes méas populares en el pais esta



la Cineteca Nacional que se caracteriza ademas por ser la via por la que més peliculas nacionales son

exhibidas.

Otro método alternativo de exhibicién son los festivales de cine. “Los festivales de cine se han

consolidado como foros con una mayor diversidad cinematogréafica que la oferta comercial, asi como

lugares de encuentro entre realizadores, productores y espectadores” (Instituto Mexicano de

Cinematografia, 2017, pag. 124). En México se registraron 143 festivales en el afio 2017 se

contabilizaron 143 festivales, 10 mas que el afio anterior.

1.3.4. Retorno de ganancias

Cuando se exhibe una pelicula con fines comerciales se espera que las ganancias obtenidas sean

suficientes para poder cubrir los costos de produccion y un poco mas para poder obtener beneficios

econdmicos. La manera en como se distribuyen las ganancias en la industria cinematografica mexicana,

de cada peso que ingresa en taquilla, es la siguiente:

Tabla 1.3. Distribucion de ganancias en la industria cinematografia mexicana

Primer reparto

El 16% es IVA a partir del 2009.

Segundo reparto

Del 84% restante, 60% es para el exhibidor que paga de su porcentaje el 1.65% de derechos de autor, y
el 40% restante, se le entrega al distribuidor entre 20 y 30 dias después.

Tercer reparto

De ese 40%, el distribuidor descuenta primero su inversion en la campafia publicitaria y las copias para
la exhibicion comercial.

Cuarto reparto

Una vez que el distribuidor recupera su inversion y aplica el porcentaje de comision por la distribucidn,
que es en promedio 25% del ingreso total en taquilla, s6lo entonces, empieza a compartir las ganancias
con el productor.

Quinto reparto

De este modo, el productor, quien es el que més invirtié y mas arriesga su capital como primer eslabén
fundamental en el proceso productivo de la industria, obtiene tan s6lo en promedio un 15% de los
ingresos, de lo que primero debe recuperar su inversién.

Fuente: Orozco & Taibo, Manual bésico de produccion cinematogréfica, 2014, pag. 172.

Con la informacion del cuadro anterior, se puede observar que, una vez exhibida la pelicula, el

productor es quién menos ganancias percibe por el filme. Lo cual lleva a una situacién critica para las

productoras pues el retorno de las ganancias no resulta muy atractivo para poder seguir invirtiendo, a

menos de que el filme sea un gran exito y ese 15% logre superar por mucho los costos de produccion.

En los dltimos afios , “en México, los ingresos en taquilla se han incrementado de manera sostenida




desde 2014, y en los ultimos ocho afos presentan un crecimiento de 78% [...] El precio promedio del
boleto fue de 48 pesos (2.5 dolares), mismo que en arnios anteriores” (Instituto Mexicano de
Cinematografia, 2017, pag. 73). Cabe sefialar que los rangos de precios varian de acuerdo con el tipo

de sala y zona en la que se encuentra el complejo cinematogréafico.

Ademés de los ingresos obtenidos en taquilla, las peliculas pueden percibir ingresos por su
distribucion en otros medios como television abierta o de paga o alguna plataforma digital a la cual se
le hayan vendido los derechos de la pelicula. En este tltimo punto se puede observar que las ganancias
que genera una pelicula no estan delimitadas por un tiempo establecido pues su distribucion y
exhibicion posteriores a las semanas promedio de exhibicion siguen generando ganancias y si a esto se
toma en cuenta que la pelicula se siga exhibiendo muchos afios después o se reestrene, estariamos a
hablando de que una pelicula puede, después de ser exhibida en salas comerciales, seguir generando

ingresos que pueden ser contemplados como una perpetuidad.

Grafica 1.8. Ingresos en taquilla en 2010-2017
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1.4. Modelos de valuacion actuales dentro del industria cinematografica internacional y nacional

Finalizado el proyecto, el productor debe evaluar su viabilidad economica segun las fuentes financieras

a recurrir y el futuro comercial del filme.

Pero para diversificar el riesgo que conlleva la produccion, las productoras intentan atraer a
grandes empresas financieras que intervengan en la financiacion. Con esta politica ademés de
controlar y financiar sus largometrajes, fortalecen economicamente sus empresas con la

entrada de nuevos socios financieros (bancos, televisiones, etc.) (Molla Furio, 2012, pag. 59).

Actualmente, para valorar una produccion cinematografica se realiza una proyeccion financiera. En
dicha proyeccidn se plantean tres escenarios: un optimista, un pesimista y un neutral. Para cada uno de

los escenarios se contemplan los siguientes rubros:

e Costos de la pelicula (incluyen los costos de produccion y gastos en publicidad).

e Totalidad de ingresos (proyectados sobre la seleccion del total de espectadores potenciales).
e Utilidad final.

e Porcentaje de utilidad sobre capital.

e Numero de espectadores potenciales, precio por boleto (para cada pais contemplado en la
exhibicion y tipos de salas 2D, 3D, etc.).

e El box office (o la recaudacion en sala esperada).

e Los porcentajes sobre los ingresos al exhibidor (60%) y al distribuidor (40%).

e El total de ingresos posibles percibidos por los distintos medios de distribucion de la pelicula
(video, CD, DVD, etc.).

e Ventas internacionales.

e Ingresos y gastos por sountrack.

e Ingresos y gastos por guion.

e Ingresos por merchandising.

Sobre estos escenarios se proyectan flujos de efectivo y se traen a valor presente, de esta manera, se

determina, actualmente, el valor de una produccion cinematogréafica.



Conclusion del capitulo

La industria cinematogréfica se encuentra situada dentro de las industrias creativas, en los servicios
audiovisuales. La industria cinematografica abarca las actividades de produccion, distribucion y
exhibicidn, es decir, todos los momentos de la cadena de valor que un filme necesita desde la idea.
Ademas, dicha industria es capaz de generar empleos, grandes ganancias econémicas y es ideal como
fuente para hacer llegar las diversas manifestaciones artisticas a cualquier parte del mundo. Dicha
industria engloba productos tanto tangibles como intangibles. Es una industria con tal relevancia que
cada pais cuenta con ella. A lo largo de su desarrollo han logrado destacar las industrias de Estados
Unidos y la India. Estos paises son los punteros de la industria por sus grandes y espectaculares
producciones y el alcance que su cine tiene a nivel mundial. La causa del éxito de estas potencias va
mas alla de sus grandes producciones pues influye mucho las fuentes de distribucion con las que cuenta,
la identificacion del espectador potencial al que destinan sus peliculas y la conjuncion del arte con el
entretenimiento con lo que logran generar en el espectador una grata experiencia. Teniendo en cuenta
los alcances de la industria, ¢por qué no es tomada tan en serio como las demas industrias? ¢Por qué
incluso los inversionistas las evaltuan distinto? ¢Cuales son sus limitantes? Para responder estos
cuestionamientos, Antonio Cuevas (1999) enlista las principales complicaciones con que la industria

cinematogréfica se enfrenta a diferencia de las demas industrias:

a) No existe produccion nacional que sea suficiente en cantidad y variedad, para cubrir las
necesidades de su propio mercado.

b) Ninguna produccion nacional consigue amortizar sus peliculas tan solo en el mercado propio.

c) Cada pelicula es un prototipo, un modelo y la consecucion de cada unidad de obra supone tal
inversion de trabajo, tiempo y capitales que los errores resultan decisivos.

d) La fabricacion de una pelicula supone el empleo de elevados capitales cuya posible
recuperacion sometida a la explotacion comercial de la misma es lenta por ser su consumo de caracter

sucesivo.

e) No existe una relacion directa entre las inversiones efectuadas en una obra cinematogréafica

y la bondad de sus resultados.



f) No existe norma o criterio para fabricar peliculas de seguro éxito comercial y, en
consecuencia, no es posible calcular a priori el valor econémico final de una pelicula ya que la demanda
cinematogréfica varia en funcion de una calidad apreciada de forma subjetiva por el espectador. En
resumen, cuando se produce una pelicula no es posible calcular el nUmero de espectadores que desearan
verla. (Cuevas, 1999)

Como sefiala Cuevas, otro de los grandes problemas de la industria cinematografica es la gran
incertidumbre que existe ante la recuperacion de lo invertido. Sefiala asi las diferencias existentes entre
las industrias tradicionales y la cinematografica y porqué se toma muchas veces un tratamiento distinto
a esta Ultima. Entre estas caracteristicas estan: que la industria cinematogréafica se enfrenta con un nivel
de riesgo muy superior al de cualquier otra produccién de bienes y servicios (por la incertidumbre de
las previsiones); la produccion de peliculas precisa de una situacion excepcional de financiacion
(elevadas por unidad de obra y lenta recuperacion de las mismas) y; que el comercio internacional es

imprescindible en la actividad cinematogréfica. Es decir,

El gran problema de la industria cinematografica es la escasez de capitales. Dado que exige
fuertes cantidades de inversion, ademas, la recepcion de los ingresos comerciales de cada
pelicula se produce a un ritmo muy lento. Tales situaciones exigen que las empresas
productoras necesiten disponer de levados capitales de inversién y ofrecer una gran capacidad
de resistencia econdmica para continuar en actividad o mantenerse, Este riguroso ciclo
econdmico exige, por tanto, empresas capitalizadas en alto grado. Los capitales bancarios o
privados no se interesan por las actividades cinematograficas debido a que las consideran
peligrosas, por el riesgo, la consecuencia es que la industria productora tiene como dificultad
la falta de capitales incorporados o asociados (Cuevas, 1999, pag. 168).

En el caso del desarrollo de la industria filmica en México se ha mostrado que a lo largo de su
historia “existe una clara relacion entre a situacion politica y econdmica del pais y las politicas
cinematograficas que se generan desde el Estado en un periodo historico determinado y el tipo de cine
que se produce como consecuencia de esas situaciones y politicas especificas” (Pelayo Rangel, 2005,
pag. 154). En lo ultimos 22 afios de la historia del pais, con los diferentes sexenios (de Zedillo hasta
Pefia Nieto) la industria cinematografica ha recibido apoyo estatal, a través del gasto publico destinado
a las instituciones afines, de un total de $88,219.47 millones de pesos. La industria en el mismo periodo

ha generado ingresos derivados de los servicios prestados (contando los ingresos de las productoras,



comercializadoras, distribuidoras y exhibidoras) por $416,007.50 millones de pesos, una cifra bastante
considerable a pesar de que la parte de distribucion del cine mexicano estd descuidada. Sobre esta cifra
hay que considerar que la mayor parte de los ingresos los perciben las exhibidoras, y éstas tiene una
cartelera limitada para el cine mexicano. Por lo anterior, se ve claramente que la actividad mas
beneficiada de la industria cinematografica mexicana en los ultimos afios ha sido la exhibicién (Tellez
Galindo , 2016)

El cine mexicano, si bien no es considerado tan importante como el de Hollywood o Bollywood,
cuenta con una amplia historia y personas del medio destacadas que han quedado en la historia del cine
mundial, desde realizadores hasta actores. Entonces ¢qué le falta a nuestro cine para poder competir

contra los mas grandes? ;Qué retos enfrenta hoy en dia la industria cinematografica mexicana?

El cine mexicano en los Gltimos veinte afios se ha visto envuelto por un gran cambio en su estructura
pues es a partir de los afios noventa en que se el Estado es ahora s6lo un mediador en la industria, las
empresas privadas en estos afios comienzan a ocupar el lugar que el Estado tenia en los afios setenta.
El Estado no ha dejado del todo descuidado el sector pues actualmente se cuentan con una estructura
solida que apoya el desarrollo de la industria filmica, apoyada en leyes, instituciones y programas que
buscan fomentar este arte en el pais, como los fondos de apoyo a la produccion Foprocine, Fidecine y
el estimulo fiscal 226 (Eficine) con lo que el cine mexicano se ha mantenido a flote y se ha logrado
tener esperanzas para llegar a competir con los grandes paises como Estados Unidos, lo cual en los
altimos cinco afios se ha logrado gracias a los multiples premios que reconocidos directores mexicanos
han recibido. Pero cabe destacar que, en este acontecimiento, el apoyo Estatal no ha tenido mucho que
ver, principalmente porque las peliculas que han logrado ganar varios premios (como peliculas de
Cuardn, Inarritu y Guillermo del Toro) no han contado con financiamiento nacional. Aunque ha habido
peliculas que han tenido apoyo gubernamental que han logrado destacar como No se aceptan
devoluciones (2013) de Eugenio Derbez y Nosotros los nobles (2013) de Gary Alazraki, pero son
peliculas con un contenido cémico, lo cual también indica el rumbo de nuestro actual cine, el rumbo
que debe seguir para que tenga exito. Y esto debido principalmente a la falta de promocion que se ha

hecho a nuestro cine.

Otro punto importante a destacar, que se relaciona con los cambios en la estructura de la industria
en los afos noventa, es el Tratado de Libre Comercio de América Latina puesto en marcha en esa

década. EI TLCAN, que ha logrado ser un peligro para el cine nacional, punto que fue tratado a fondo



dentro del foro “Paso libre a la cultura: tratos y maltratos del TLCAN”, convocado por el Grupo de
Reflexion en Cultura y Economia de la UAM. En dicho foro, distintas personalidades apuntaron a que
el TLCAN “Meéxico (en la firma del tratado) entreg6 la industria audiovisual bajo pedido... De ser una
industria apoyada y protegida se le dejo sola ante las fuerzas del mercado, sin modo de competir
contra Hollywood” (Concepcion, 2014). Ademas, se enfatizo que este cambio apuntaba a que en 1992
con la reforma a la ley cinematogréfica de 1992, se retiraron los subsidios al cine y desaparecié Cotsa,
la exhibidora estatal que llegaba a gran parte del pais y antes de ese afio, el cine llegaba a méas de 50%
de la poblacion, el pablico principal era de bajos recursos, habia salas en casi todas las ciudades y el
boleto era muy barato y tras la aprobacion del TLCAN en 1994 el cine se volvio entretenimiento
exclusivo de la clase media y alta que consume sobre todo cintas estadounidenses. “Desaparecieron
los 1,600 pequefios exhibidores que habia en el pais y actualmente s6lo dos grandes cadenas, Cinemex
y Cinépolis, atienden a una parte minoritaria de poblacion” (Concepcion, 2014). Asi que el cambio
de estrategia economica (adoptar las medias neoclasicas que se vieron inauguradas con el TLCAN) ha
sido el inicio de las grandes trasformaciones del cine nacional, empezando por delegar el papel del
Estado a simple coproductor y orientar esta manifestacion cultural a un nivel socioeconémico més alto
con niveles de consumo mas diferentes al resto, por lo que ahora no extrafia que los contenidos y los

precios estén pensados para este sector del publico que tiene un grado de estudios e ingresos mas altos.

Otro tema que afecta al cine mexicano es el de las exhibidoras. En sus inicios el problema era ante
el monopolio de Jenkins y hoy en dia ante el duopolio conformado por las cadenas Cinépolis y
Cinemex. Que exista este monopolio de exhibicién nos habla de un mal control por parte del Estado
que se supone debe fomentar la competencia evitando este tipo de fusiones empresariales, pero hemos
visto que estos grandes pilares de la exhibicion van logrando mayor poder. En la siguiente gréafica se

muestra la evolucién de la asistencia a peliculas mexicanas en los ultimos diecisiete afios:



Grafica 1.9. Asistencia a peliculas mexicanas en 2000-2017
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Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pagina 77.

Como se puede apreciar en los ultimos cinco afios el interés por las peliculas mexicanas ha ido en
aumento lo cual es benéfico para la industria, pero el problema central con las exhibidoras es que sigue
existiendo una limitada oferta de cine nacional. Lo anterior lleva a plantearse que si bien hace falta
mas espacio para el cine nacional no es enteramente la culpa de las exhibidoras, ellas como empresas
buscan obtener ganancias mediante una cartelera atractiva al puablico y sélo logran cumplir con el
escaso 10% que marca la Ley Federal de Cinematografia. Esto a su vez, nos lleva a otro punto que es
el analizar el perfil del espectador mexicano que al final es quién dicta las pautas para la oferta de las
exhibidoras. La falta de contenidos nacionales atractivos para los mexicanos, asi como el malinchismo
generalizado no ayudan a que este problema pueda revertirse. En la siguiente tabla se muestra los

ingresos, asistencia y estrenos de peliculas mexicanas en el afio 2017:



Tabla 1.4. Ingresos, asistencia y estrenos mexicanos en 2017 por género cinematografico

Género Ingresos [pesos) % Asistentes Peliculas
Genre Revenue (pescs) . Attendance Films
4816538 04% 107 022 04% 1 pd

Accion / Action

Animacion / Animation 41098 006 &% 1054 014 5% ) %
Comedia / Comedy 617206 631 6% 13 688 074 6% B 18%
i:“m?;:gi:‘: 208934 045 1% 4425631 205% 2 %
Documental / Documentary 6383969 06% 137300 06% ] 3%
Drama 65898 298 ™ 1439966 % by %
Suspenso / Suspense 17 880 002 2% 410538 x 5 6%

Terror 021922 % 5 613 1%

3 %
|| owa | m | omes | o || w

Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pagina 79.

Como se puede apreciar, el género que mas se consume del cine mexicano es el de accién, animacion
y comedia. Pero solamente de estos tres géneros en el 2017 se realizaron 17 peliculas. 13 de ellas, del
género comedia. Es importante tener ubicado los gustos de los espectadores para poder enfocar los
contenidos a ellos.

Otro de los temas importantes es el de la distribucion de peliculas nacionales, pues no ha sido muy
satisfactorio ya muchas de las peliculas que se realizan llegan muy pocas veces a salas importantes de
exhibicion, esto ya sea por parte de las mismas exhibidoras o porque también existen pocas
distribuidoras. Este problema de enlatamiento se ha encontrado a lo largo de la historia del cine
mexicano y aun en estos dias no se ha podido resolver. Un problema grave que tiene el cine mexicano
y que va de la mano con la distribucién es que muchas de las peliculas tanto antiguas como nuevas se
encuentran mas facilmente en la pirateria que en cualquier otra tienda de venta de peliculas, lo que nos
da una muestra de este grave problema porque una pelicula sin una adecuada distribucion y
comercializacion no puede llegar a su fin de exhibicién y, por tanto, no podra recuperar el dinero
invertido ni mucho menos obtener ingresos por su trabajo. Sumado a la pirateria, estan los medios
digitales por los cuales es ahora mas facil poder tener acceso a un material filmico son la necesidad de
ir a una sala convencional.



Continuando con la distribucion, existe otro punto relevante que a su vez va de la mano con la
exhibicion del cine nacional. Este punto se refiere al consumo de peliculas nacionales a través de otros
medios distintos a las salas convencionales, como es el caso de la television y las nuevas plataformas
digitales. Estos elementos han logrado cambiar la manera de distribucion y exhibicion haciendo mas
facil la entrega del material audiovisual al espectador. El caso del de peliculas por television se ha
transformado por el actual entorno de convergencia digital. “En 2017, el tiempo destinado al cine en
los canales de television abierta privada fue de 8.42% del total de su programacion [...] En la
television abierta publica, los filmes ocuparon 7.97% (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017,
pag. 141).

En promedio, en el afio se transmitieron tres filmes nacionales al dia en television abierta
privada y cuatro en television abierta pablica. 65.8 millones de telespectadores para peliculas
mexicanas de reciente produccién en television abierta; 62.3 millones en emisoras privadas y
3.5 millones en canales publicos. Del top 10 de audiencia de peliculas transmitidas en television
abierta privada, ocho fueron mexicanas (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017, péag.
139).

Las nuevas plataformas digitales como Netflix, Youtube, Fox Premium, entre otras, permiten al
publico tener acceso a miles de titulos cinematograficos a un bajo costo, por lo que la distribucion e
incluso la exhibicion ha ido cambiando y lo seguird haciendo en los proximos afios. EI IMCINE nos

muestra las siguientes tablas:



Gréfica 1.10. Porcentaje de peliculas mexicanas en catalogos de plataformas digitales
disponibles en México en 2015-2017
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Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pagina 232.

En 2017 operaron en México 16 plataformas digitales. Netflix concentrd 64% de los suscriptores,
Claro video 25% y Blim 7%. FilminLatino ofrecié mas de 1 600 titulos, con méas de 63 000 usuarios

registrados y alrededor de un millon y medio de visitas (Instituto Mexicano de Cinematografia, 2017).

Grafica 1.11. Peliculas mexicanas estrenadas en salas de cine en 2015-2017completas en
Youtube
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Fuente: Anuario Estadistico de Cine Mexicano, 2017. IMCINE, pagina 238.



Dentro de los grandes retos que se han enlistado en este apartado es relevante recalcar que si bien
dentro de la industria cinematografica mexicana las exhibidoras tienen el mayor poder de decision
tampoco deben ser sefialadas como el problema principal pues al final de cuenta son empresas que
buscan mejorar sus ganancias a traves de ofrecer un catalogo al publico del cual saben obtendran
utilidades. Pasa lo mismo con las distribuidoras, al final son empresa haciendo su trabajo, buscando
los materiales méas atractivos que ellas puedan mas facilmente hacer llegar a canales de exhibicién. No
se trata asi de encontrar culpables, sino méas bien de mejorar las partes dentro del sistema que conforma
a la industria cinematografica mexicana, para a su vez, mejorar el sistema completo. Es por ello, que
esta tesis se centra en la parte del sistema (vista la industria como un sistema) inicial que es la empresa
productora. Sobre sus actividades recae que se lleve a cabo una pelicula, se distribuya, se exhiba y
finalmente, haya una recuperacion de ganancias. En este punto es entonces donde esta tesis se centrara
para poder aplicar la metodologia de Opciones Reales con la intencién de valuar toda la produccion de
una pelicula y, ademas, mostrar que es una herramienta Gtil para la toma de decisiones, planeacién y
optimacion de recursos financieros. EI hecho de adoptar esta metodologia permitira a las empresas
productoras mejorar su actividad y la posicidn que tiene éstas ante los inversionistas dado que al utilizar
las Opciones Reales se estd valorando la flexibilidad de los proyectos tomando en cuenta la gran
incertidumbre de esta industria. Es un ganar-ganar porque mientras las productoras optimizan recursos,

los inversionistas tienen mejores elementos a la hora de decidir o no invertir en una pelicula.



Capitulo 1. La metodologia de Opciones Reales en la valuacién de proyectos de inversion

En el capitulo anterior se revisé la cadena de valor de la industria filmica. Dentro de ella se revisaron
las distintas fases que la componen: la produccion, distribucion y exhibicion. La primera fase, la
produccidn, es la fase que la presente tesis busca valuar mediante la metodologia de Opciones Reales.
Para ello, se debe comenzar respondiendo a la cuestion de si una produccion cinematografica puede
ser vista como un proyecto de inversion. Si la respuesta es afirmativa, ¢qué metodologia es la adecuada

para calcular su valor?

En este capitulo se responde a estas interrogantes definiendo qué se entiende por proyecto de
inversion, los métodos tradicionales para su valuacion, asi como la metodologia propuesta de Opciones
Reales. El objetivo de este capitulo es mostrar que una produccién cinematografica cumple con los
requerimientos para ser tratada como un proyecto de inversion y sobre todo que se puede utilizar la
metodologia de Opciones Reales para su valuacion pues cumple con los requisitos fundamentales:
incertidumbre y flexibilidad.

2.1. ¢ Un proyecto cinematografico es también un proyecto de inversion?

El proceso de realizar una pelicula requiere, como se mostré en el capitulo anterior, una serie de fases
como la produccidn, post produccion, distribucion y exhibicion. La primera fase de la produccion de
una pelicula es la produccidn. Esta fase es la que se tomard como elemento de estudio para la presente
tesis. La produccion cinematografica es a su vez, un proyecto de inversion. Pues es “un conjunto
determinado de acciones con el fin de lograr ciertos objetivos [...] Tiene como propdsito poder
generar ganancias adicionales a los inversionistas que lo promueven y como resultado de este también
se veran beneficiados los grupos o poblaciones la que va dirigido el proyecto” (Fernandez Espinoza,
2010, pag. 19). En el caso de una produccion cinematogréafica, el conjunto de acciones se refiere a las
partes del proceso que la componen como la preproduccion, el rodaje y la postproduccion con el fin de
tener listo el material filmico para su distribucion y exhibicion. Esta produccion busca ademas poder
obtener beneficios econdmicos (el recuperar no solo la inversion sino un margen considerable de
utilidad) cultural y social (poder llegar a la mayor audiencia posible). Ademas, una produccion

cinematografica es como un plan al cual se le asigna determinado monto de capital para producir un



bien o servicio (un material filmico en este caso). Baca Urbina (2016) destaca que las inversiones no
se hacen sélo porque alguien desee producir determinado articulo o piensa que produciéndolo va a
ganar dinero pues cada una de las inversiones que se realizan requieren una base que la justifique, el
caso de la industria filmica, estas inversiones se justifican al momento en que los realizadores quieren
manifestar sus creaciones artisticas a través de un filme buscando que sea visto por la mayor cantidad

de espectadores para poder hacer llegar su obra.

Tomando en cuenta lo anterior, es claro que una produccidn cinematogréafica es a su vez un proyecto
de inversion y como tal, cuenta con un ciclo de vida. Los proyectos de inversion que se compone de

cuatro fases:

1) La preinversion o evaluacion ex ante que es la fase en la cual se realiza una identificacion del

proyecto que se quiere realizar, asi como de los estudios prefactibilidad y factibilidad.

2) La ejecucion del proyecto. En esta fase se lleva a cabo lo necesario para echar a andar el

proyecto como la organizacion del proyecto el disefio, las contrataciones, etc.

3) La operacion. En esta fase, el proyecto se encuentra en ejecucién por lo que es recomendable
llevar a cabo un registro y gestion de cada proceso que ayude a finalizar el proyecto en tiempo y

forma.

4) La evaluacion de resultados o evaluacion ex post. Una vez realizado del proyecto de evalGan
los resultados de este esperando que su ejecucion haya dado lugar a la obtencion de resultados

negativos y de no ser asi, tomar en cuenta los puntos a mejorar. (Fernandez Espinoza, 2010).

En el caso de las producciones cinematograficas, siguen el mismo proceso que el de un proyecto de
inversion. La primera fase (la evaluacién ex ante) es la preproduccidn pues en esta fase se plantea el
proyecto mediante la eleccion del guion, se plantea el financiamiento y logistica, se busca el material
y equipo, y se establece un plan de trabajo. Posteriormente, la fase de ejecucién y operacion de proyecto
encontramos la parte del rodaje del filme para posteriormente tener el material listo para su
postproduccion. Una vez listo el material filmico se procede a buscar su distribucién y su exhibicion.
En esta etapa se encuentra la Gltima parte de un proyecto de inversion en el que se lleva a cabo una

evaluacion de los resultados obtenidos durante el proceso.



Una produccion cinematogréafica se puede (y debe) visualizarse como un proyecto de inversion con
el objetivo de llevar una correcta evaluacion y planificacién del proceso y poder optimizar recursos
financieros y tiempo. Al establecer esto queda la interrogante de: ¢qué método de valuacion es el
correcto para este tipo de proyectos, los métodos tradicionales como el Valor Presente Neto, la Tasa

Interna de Retorno o es posible utilizar la metodologia de Opciones Reales?

2.2. Método del Valor Presente Neto

Dentro de los métodos tradicionales para la valuacion de proyectos de inversion el mas utilizado es el
método del Valor Presente Neto (VPN), Valor Actual Neto (VAN) o método de flujos descontados.
Como definicion, “el VPN es la suma de los flujos de efectivo descontados de proyecto, incluyendo el
costo de la inversion [...] EI VPN se compone asi de dos elementos principales, la inversion inicial
(que va a ser negativa) y los flujos de efectivo descontados ( que son generalmente positivos)”
(Bacchini, Garcia Fronti, & A. Marquez, 2006, pag. 13). El VPN representa asi el valor actual de un
proyecto si se toman en cuenta los flujos de efectivo en funcion del tiempo. Este método “consiste en
encontrar la diferencia entre el valor actualizado de los flujos de beneficio y el valor actualizado de
las inversiones y otros egresos de efectivo” (Fernandez Espinoza, 2010). EI método del VPN se

representa mediante la siguiente formula:

_ FE4 FE, FEn
VAN= 1+i) + (1+0)? toet 1+in
FE,

Siendo:

¢ FE: los flujos de efectivo esperados
+ I. la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos futuros (i) es “el rendimiento
minimo aceptable para la empresa, por debajo del cual los proyectos de inversion no deben

efectuarse” (Fernandez Espinoza, 2010).



Las reglas de decision del VPN son las siguientes:

% Si se obtiene un VPN>0, se acepta el proyecto
% Si se obtiene un VPN <0, no se acepta el proyecto

% Si el VPN=0, no se acepta el proyecto.

El hecho de aceptar un proyecto cuando el VPN es positivo garantiza recuperar la inversion, pagar

el costo de financiamiento y poder generar un excedente que proporcione una mayor riqueza.

El VPN es el método mas utilizado por su practicidad y porque “la principal caracteristica [...] es
que el inversor adopta su decision inicial de aceptacidn/rechazo de la inversion bajo el supuesto de

que permanece pasivo frente a las situaciones reales que se le presentan durante la vida del proyecto”.

A pesar de su practicidad y gran popularidad, el método del VPN tiene como desventaja “que
conduce a decisiones erréneas ante proyectos con vidas desiguales, no permite comparar entre
proyectos independientes, pues es una medida absoluta que no indica la relacion entre los beneficios
y la inversion final” (Fernandez Espinoza, 2010). Otra de las desventajas de este método es asumir que
los proyectos de inversién como estaticos al sélo tener una postura de decision sin poder ver que,

muchas veces, en los proyectos de inversion puede existir flexibilidad en la toma de decisiones.

En el mundo actual, las nuevas situaciones reales que se le presentan a la empresa van seguidas
de nuevas decisiones en un intento de adaptacion a las mismas. No considerar este hecho
supone, no sélo en enfoque estatico del problema, sino obviar el valor que aportan las
posibilidades de actuacién que pueda presentar un proyecto de inversién y que le permiten
adaptarse mejor a la evolucidon del entorno (Herrerias Pleguezuelo, Palacios Gonzalez, Rayo
Canton , & Cortés Romero, 2007, pag. 196).

2.3. Tasa Interna de Retorno

Otro de los métodos frecuentemente utilizado para la valuacion de los proyectos de inversion es la Tasa

Interna de Retorno (TIR). La TIR es la tasa que iguala la suma de los flujos descontados a la inversion



inicial. EI método de la TIR supone calcular la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a cero.
“Se le Ilama asi también porque supone que el dinero que se gana afio con afio se reinvierte en su
totalidad. Es decir, se trata de la tasa de rendimiento generada en su totalidad en el interior de la
empresa por medio de la reinversion” (Baca Urbina, 2016). Al igual que el VPN, la TIR se utiliza para
comparar proyectos de inversion. En este caso, “la TIR refleja la tasa de rentabilidad del proyecto,
por lo tanto, si se debe elegir entre dos proyectos, se deberd elegir aquel que tenga mayor tasa interna
de retorno, ya que la rentabilidad de ese proyecto seria mayor” (Bacchini, Garcia Fronti, & A.

Marquez, 2006, pag. 25). Para calcular la TIR se utiliza la siguiente férmula:

_ o FE,
VAN(TIR) =0 — -Inversion + Z?=1(1+m)t = [2]

Las reglas de decision para la TIR son las siguientes, donde k es la tasa de descuento para los flujos

de efectivo elegidos para el célculo del VPN:

®,

% Siel TIR>K, se elige el proyecto

% Siel TIR<K, no se elige el proyecto

% Si el TIR=K, no se elige el proyecto

La regla de decisidn que se deduce es que, si la TIR es mayor que la tasa de descuento que se utiliza
de acuerdo con el riesgo de inversion (k), entonces el proyecto debe aceptarse, mientras que, Si €s
menor, el proyecto debe rechazarse. En otras palabras, si el rendimiento de la inversion es mayor que
el rendimiento esperado para inversiones similares (el costo de oportunidad del capital), entonces la

empresa deberia realizar la inversion.

A diferencia del método del VPN que utiliza una tasa para descontar los flujos de fondos, la cual es

acorde al riesgo de la inversion; el método de la TIR es la tasa de rendimiento de la inversion.

Este método toma en cuenta todos los flujos y su distribucion en el tiempo, pondera intrinsecamente
la importancia de la inversion inicial. Si el TIR es mayor que K se garantiza cubrir la inversion y
generar un excedente que incrementa la riqueza de la empresa (Fernandez Espinoza, 2010). Si bien la

TIR es ampliamente utilizada para la toma de decisiones de inversion, presenta ciertas desventajas



como lo es que no maximiza la ganancia pues no conduce a decisiones Optimas ante proyectos con
vidas econdmicamente desiguales por lo que es posible que se presenten varios TIR en un solo
proyecto.

2.4. Metodologia de Opciones Reales

Ademas de los métodos tradicionales para la evaluacion de proyectos de inversion como el Valor
Presente Neto (VPN) o la Tasa Interna de Retorno (TIR) existe la metodologia de las Opciones Reales
(OR). Las Opciones Reales deben parte de su nombre a las opciones financieras pues toman su
metodologia sélo que se aplica en activos reales y no financieros. En este apartado se describen tanto
las opciones financieras como las OR. Sus elementos en comun y diferencias. Ademas, se ahonda en
la relevancia de las OR en la valuacion de proyectos de inversidn. Sus caracteristicas, tipos y modelos

para calcular el valor de las opciones.

2.4.1. Opciones financieras

Dentro del mundo financiero existen los productos financieros derivados, que son productos cuyo valor
se basa en otro activo denominado activo subyacente. Los activos subyacentes son activos financieros
como las acciones, tipos de interés, divisas, indices, bonos, etc. Los motivos de uso de los instrumentos
financieros derivados son la cobertura de riesgo, la especulacién y el arbitraje. Es dentro de los

productos derivados que encontramos a las opciones financieras.

Las opciones financieras son contratos bilaterales mediante el cual una de las partes tiene el derecho,
pero no la obligacién de comprar o vender un activo determinado a un precio y fecha determinados.

Las opciones financieras se pueden clasificar segun el derecho adquirido o su ejercicio.

Segun el derecho que otorguen las opciones se pueden clasificar en opciones de compra (Call
options) y opciones de ventas (Put options). Una opcion de compra o Call es un contrato mediante el

cual una de las partes tiene el derecho, pero no la obligacion de comprar un determinado activo a un



precio y fecha determinado. Por el contrario, una opcion de venta o Put otorga al tenedor de la opcion

el derecho, pero no la obligacion de vender un determinado activo a un precio y fecha determinado.

Otra clasificacion de las opciones financieras es segun al periodo en que se ejercen. Dentro de esta
clasificacion encontramos las opciones americanas que son aquellas que se pueden ejercer en cualquier
momento de la fecha de vencimiento. Por su parte, las opciones europeas son aquellas en las que el

tenedor de la opcion sélo puede ejercerla hasta el final de la fecha de vencimiento.
Los parametros que requieren las opciones financieras son:

e El precio del activo subyacente (S)

e El precio de ejercicio (X)

e El tiempo hasta el vencimiento (T)

e Los dividendos (D)

e Eltipo de interés libre de riesgo (Rf)
e Lavolatilidad (o)

Estos parametros a su vez tienen cierta influencia en el precio de una opcion. A continuacion, se
presenta una tabla donde se muestran los impactos de cada factor en el precio ya sea positiva o

negativamente y dependiendo de si se trata de una opcién de compra o venta.

Tabla 2.1. Factores influyentes en el precio de una opcion

Opcion Call | Opcién Put
Precio del subyacente + -
Precio de ejercicio - +
Plazo hasta el vencimiento + +
Dividendos - +
Tipo de interés + -
Volatilidad + +

Fuente: (Martin Marin & Trujillo Ponce, 2007, pag. 59).



Una vez determinados los factores que intervienen en el precio de una opcidn es importante

establecer el valor o prima de una opcidn que se puede dividir en dos componentes:
Prima o valor de la opcion = Vi (valor intrinseco) + Vt (valor temporal) [3]

Donde el valor intrinseco es “el valor que tendria una opcion en un momento determinado si fuese
ejercida inmediatamente; es decir, la diferencia entre el precio del subyacente (S) y el precio de
ejercicio de la opcion (X)” (Martin Marin & Trujillo Ponce, 2007, pag. 50). A continuacion, se
presenta una tabla con el valor intrinseco (o payoff en inglés) de las opciones financieras ya sean de

compra o de venta:

Valor intrinseco
Opcion Call Opcion Put
Vi = Méax [0, S-X] Vi=Maéx|[0,X-S]

Figura 4. Valor intrinseco de las opciones, Fuente: (Martin Marin & Trujillo Ponce, 2007, pag. 50)

El concepto de valor intrinseco permite una nueva clasificacion de las opciones en tres categorias:

e Opciones “Dentro del dinero”, in the money o ITM: son aquellas que tienen un valor
intrinseco mayor a cero. Se presentan cuando el precio del activo subyacente es mayor al precio
de ejercicio. Estas opciones suponen beneficios para el comprador.

e Opciones “En el dinero”, at the money o ATM: son aquellas opciones con un valor intrinseco
igual a cero, es decir, el precio del activo subyacente es similar al precio de ejercicio de la
opcidn. Este tipo de opciones no supone ni beneficio ni pérdida para el comprador.

e Opciones “Fuera de dinero”, out the money o OTM: son aquellas cuyo ejercicio implica una
pérdida. Se presentan cuando el precio del activo subyacente es menor al precio de ejercicio.

No existe, por tanto, valor intrinseco.

Opcion Call | Opcion Put
Opciones ITM S>X S<X
Opciones ATM S=X
Opciones OTM | S<X [ S>X

Figura 5. Clasificacion de opciones, Fuente: (Martin Marin & Trujillo Ponce, 2007, pag. 51)



Por su parte, el valor tiempo, temporal o extrinseco se compone de la siguiente manera:
Vt (valor temporal) = prima -Vi (valor intrinseco) [4]

Esta formula nos dice que “el comprador de una opcion estara dispuesto a pagar un importe
superior al valor intrinseco si se espera que, hasta el vencimiento, los precios en el mercado pueden
modificase de tal forma que obtenga un beneficio superior a dicho valor” (Martin Marin & Trujillo
Ponce, 2007, pag. 52). En este escenario, el vendedor de la opcion exigira una prima superior al valor
intrinseco, para cubrirse del riesgo de una alteracién en los precios que pueda ocasionarle una pérdida
superior. A esta diferencia entre la prima y el valor intrinseco se le denomina valor en el tiempo.
Relacionando el valor temporal con el valor intrinseco, Las opciones OTM s6lo tiene valor temporal
ya que sélo se consideran las posibilidades de una evolucion favorable, las opciones ITM son las que
tiene el menor valor tiempo, asi, de esta manera, mientas la opcidn se encuentre mayor sea su valor
intrinseco, menor serd su valor temporal. Es entonces que las opciones ATM son aquellas que tienen

el maximo valor temporal.

2.4.1.1. Modelo Black-Scholes

Entre los métodos mas utilizados para obtener el valor de una opcidn financiera estd el modelo
propuesto por Black, Myron Scholes y Robert Merton en 1973. Este modelo es empleado para estimar
el valor actual de una opcidn europea sobre activos que no pagan dividendos durante la vigencia de la

opcion. El modelo Black-Scholes es una formula basada en la teoria de los procesos estocasticos:
C=S+«N(dy) —Xe ™« N(dy) [5]
P=Xe T +N(d2) — S+ N(d1l) [6]
Donde:
C = Precio de la opcién

T = periodo hasta vencimiento



r = tasa de interes sin riesgo

o = volatilidad

X = Inversion

S = Valor presente del activo subyacente

N (d1y d2) = Valor de la funcion de probabilidad acumulada de una distribucion normal con media

cero y desviacion tipica uno.

Ademas:

M o2
In}+ [T+7] *T

dl = - [7]
d2=d1—-o+\VT [§]
El modelo Black & Scholes se basa en los siguientes supuestos:

1) El precio del activo sigue una distribucién normal logaritmica, por lo que los rendimientos se

distribuyen normalmente.
2) El valor de los rendimientos es conocido y es directamente proporcional al paso del tiempo

3) No hay costos de transaccion, asi que se puede establecer una cobertura sin riesgos entre el activo

y la opcidn sin ningun costo.
4) Los tipos de interés son conocidos y constantes.
5) Durante el periodo de ejercicio, la accion subyacente no pagara dividendos.
6) Las opciones son de tipo europeo.

7) El precio del activo subyacente sigue un movimiento geométrico browniano, lo cual desemboca
en que el precio del subyacente al momento del vencimiento de la opcion es una variable aleatoria con

una distribucion log-normal con media y desvios constantes.



2.4.1.2. Modelo Binomial

Otro método muy utilizado es el propuesto por Cox, Ross y Rubinstein donde proponen abordar el
problema de la valoracion de opciones mediante una estrategia de simulacion en la que el precio del
subyacente puede sufrir solo uno de los dos siguientes cambios: aumentar en una tasa d, o reducirse en
una tasa u. Es un método relativamente simple, pero ilustrativo para la valuacion de opciones
financieras es el método de arboles binomiales. El calculo de los valores de opciones mediante el
método binomial es basicamente un proceso de solucion de arboles de decisiones. Empieza en alguna
fecha futura y trabaja hacia atras del arbol hasta el presente. Finalmente, los flujos de efectivos posible

generados por eventos y acciones futuros se traen de vuelta a su valor presente.

Este modelo tiene como base el supuesto de que los movimientos de los precios son binomiales a
un periodo de tiempo denominado como At, representando una parte del tiempo total de la vida de la
opcidn. Asi el precio actual de una accion S puede cambiar en un momento siguiente tomando un valor
superior Su o un valor inferior Sd (donde u> 1y 0 <d <1, asi 0 < d < u) y asi sucesivamente para
los demaés periodos de tiempo contemplados. El factor u representa el movimiento multiplicativo al
alza del precio del activo subyacente en un periodo, con una probabilidad asociada q y el factor d
representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo subyacente, con una probabilidad
asociada (1-q). ElI modelo binomial, asi como el modelo Black & Scholes suponen la no existencia de
arbitraje por lo que es necesario que Sd < S exp (rT) < Su, o eliminando S se obtiene la expresién d <
exp (rt) < u. Lo anterior afirma que una inversion libre de riesgo no tiene un mejor, peor o igual
rendimiento al de una inversion con riesgo, ya que si exp (rT) <d <u, siempre seria mejor adquirir el
activo subyacente en vez del activo libre de riesgo. Si d<u < exp (rT), nadie compraria el activo
subyacente a los precios actuales y los precios bajarian hasta el nivel en que se cumpla d< exp (rT) <u.
(Martinez Miranda, 2012).

El método de arboles binomiales se ha convertido en una herramienta Gtil y muy popular puesto
que su diagramacion representa las diferentes posibles trayectorias que pueden ser seguidas por el
precio de un activo durante la vida de la opcidn y a su vez permite obtener muy buenas aproximaciones

utilizando resultados matematicos relativamente simples.
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Figura 6. Arbol binomial de cinco pasos. (Martinez Miranda, 2012, pag. 80)

Para calcular el precio de las Opciones Reales se hace uso de las siguientes férmulas:

u = exp(oV/ét) [9]

d=1/u [10]
_ (1+n)At-d
= ued [11]

Doénde: o es la volatilidad, 6t como la duracion de un “paso” o periodo de tiempo.

Para calcular el valor de la opcidn se parte de un tiempo cero donde se toma el valor presente del

activo subyacente (S) y a partir de ese nodo el valor aumenta con un factor d o disminuye con un factor



d. Una vez llegado a los nodos extremos (al vencimiento T), se toman los maximos entre el valor del
subyacente hasta ese periodo menos la inversion y cero (Méax. {S-X,0}) eso en el caso de ser un Call.
Para un Put se toma el maximo valor entre la diferencia de la inversion menos el valor presente del
proyecto de inversion y cero (Max. {X-S,0}). Una vez obtenidos estos valores, se regresa a los nodos
anteriores del arbol trayéndolos a valor presente multiplicando p por el valor al alza mas (1-p)

multiplicada por el valor a la baja.

Cabe mencionar que el método de arboles binomiales puede utilizarse para la valuacion de opciones
americanas pues en cada nodo del &rbol se tiene la posibilidad de tomar la decisidn de ejercer o no la
opcion. Asi, el valor de la opcion en cada nodo es el maximo del valor esperado neutral al riesgo del

precio de la accion (si se retiene la opcién) o el pago final (en caso de ejercer).

Este modelo puede ser utilizado para casos en que las decisiones sélo toman dos rumbos o
cuando se tienen mas, en este caso n pasos. Para generalizar el modelo de un paso,
simplemente se divide el plazo hasta el vencimiento de la opcidén, T, en n periodos de igual
longitud At= T/n. Lo que supondremos aqui es que en cada periodo tenemos un paso del
modelo binomial, siendo los pardmetros u y d constantes en cada uno de ellos (Bacchini, Garcia

Fronti, & A. Marquez, 2006, pag. 82).

2.4.2. Opciones Reales

“Una opcidn real es el derecho, pero no la obligacion de tomar una accion (ejemplo diferir, expandir,
contraer, o abandonar) a un precio determinado o precio de ejercicio por un tiempo predeterminado
(la vida de la opcion) ” (Copeland & Antikarov, 2000, pag. 5). EI nombre de Opciones Reales se debe
a que se utiliza la teoria de las opciones financieras (modelos, pardmetros, métodos de valuacion, etc.).
Y se llaman reales porque en vez de ser los activos financieros el activo subyacente, son los activos
reales los que se ocupan (bienes intangibles, patentes, derechos de autor, intangibles, proyectos de

inversion, etc.), siendo los proyectos de inversién los més utilizados.

“Las opciones reales son oportunidades de tomar una decision determinada en beneficio del
resultado del proyecto y, por consiguiente, tienen un valor asociado” (Bacchini, Garcia Fronti, & A.

Marquez, 2006, pag. 39). Al incluir el valor de estas oportunidades que pueden ser diferir, abandonar,



expandir, etc., un proyecto que con las técnicas tradicionales serian rechazados pueden convertirse en

una buena eleccion para invertir.

A diferencia de las opciones financieras, las Opciones Reales no son contratos, no se negocian en
ningun tipo de mercado, no expiran en una fecha determinada, el ejercicio de una opcidn real no es
necesariamente instantaneo y tiene poca liquidez. Las OR son una metodologia de valuacién, una forma

de pensamiento estratégico en los negocios e incluso en la vida diaria.
Los parametros que requieren las OR son:

e El precio del activo subyacente (S)

e El precio de ejercicio (X)

e El tiempo hasta el vencimiento (T)

e Los dividendos (D)

e Eltipo de interés libre de riesgo (Rf)
e Lavolatilidad (o)

Si bien los parametros que se utilizan para las Opciones Reales son los mismo que para las opciones
financieras, hay diferencias pues en este caso el activo subyacente es un activo real y no uno financiero.

A continuacion, se describe cada uno de los parametros ocupados por las OR:

e El valor activo subyacente: esta dado por el valor presente bruto del activo real a valuar. La
identificacion del activo subyacente va a depender de qué opcion se esté analizando. Si el valor
del activo subyacente va hacia arriba, también el valor de la opcion

e Precio de ejercicio: es el costo asociado a la accion que se desee tomar, es decir, la inversion
que se va a desembolsar para llevar a cabo el proyecto elegido. Asi como el precio de ejercicio
incrementa, el valor de la opcion de compra disminuye y el valor de la opcion de venta
incrementa.

e Lafecha de vencimiento: esta dado por el periodo durante el cual tiene vigencia el derecho de
tomar una decision de inversion. Mientras el tiempo de expiracién incrementa, incrementa el
valor de la opcion.

e La volatilidad: se mide a través de la desviacion estandar del valor del activo subyacente, en
este caso, el valor del proyecto. El valor de una opcion incrementa con el riesgo del activo

subyacente porgue los payoffs de la opcién de compra dependen del valor del activo subyacente



excede su valor de ejercicio y la probabilidad de ello incrementa con la volatilidad del activo
subyacente.

e Latasade interés libre de riesgo: Si la tasa de riego incrementa, también el valor de la opcion.
(Bacchini, Garcia Fronti, & A. Méarquez, 2006) (Mun, 2002).

Si bien la metodologia de Opciones Reales se utiliza para valuar los proyectos de inversion es
necesario especificar cuando es conveniente utilizarlos pues existen dos componentes esenciales, sin
los cuales las OR no podran presentarse: “la incertidumbre y la flexibilidad. Estos dos conceptos son
fundamentales para entender cuando un proyecto de inversion puede contener una opcion real y poder

determinar cual es el valor de esta opcion” (Bacchini, Garcia Fronti, & A. Marquez, 2006, pag. 104).
Las condiciones que se deben contemplar para poder utilizar la metodologia de OR son:

1) Que el proyecto tenga un VPN igual o cercano a cero. En este punto se debe tomar en cuenta el

monto de inversion para conocer qué tan cercano a cero es el resultado.

2) El proyecto debe ser de alto riesgo, es decir, contar con una volatilidad alta (mayor a 10%).
3) Dentro del proyecto de inversion debe existir flexibilidad.

Si se cumplen estas tres condiciones se puede aplicar OR.

Los métodos de valuacion utilizados para conocer el valor de una opcién real son los mismos para
que se utilizan para las opciones financieras como el modelo de Black-Scholes y los arboles binomiales.
Del valor arrojado por los métodos mencionados se obtendra el valor de la opcién real y una vez

obtenido este valor se calcula el Valor Presente Neto Expandido del proyecto de inversion:

Valor Presente Neto Expandido (VPNE) = Valor Presente Neto + Valor de las opciones reales [12]

Valor de la Opcidn Real= Valor Presente Neto Expandido (VPNE)-Valor Presente Neto [13]

El criterio de decision bajo este método es que, si el VPNE obtenido es mayor a cero, el proyecto
se acepta. Lo que las Opciones Reales logran afiadir al valor calculado con el VPN es la flexibilidad el
proyecto, es por eso que el resultado es un Valor Presente Neto Expandido. Por lo anterior, esta
metodologia no esta peleada con el método del VPN, al contrario, se basa en él para poder calcular el
VPNE. La diferencia consiste en saber cuando un proyecto de inversion es candidato para poder utilizar

Opciones Reales, para ello se utilizan las tres condiciones mencionadas anteriormente. Por tanto, la



relevancia de las OR recae en que es un enfoque que considera maltiples caminos de decisién como

consecuencia de una alta incertidumbre junto con la flexibilidad de tomar decisiones. A medida que la

informacion se vuelve accesible y la incertidumbre se va disolviendo se puede tener mejores decisiones

y estrategias (Mun, 2002).

2.4.2.1. Tipos de Opciones Reales

Dentro de los distintos tipos de Opciones Reales podemos encontrar las siguientes:

Tabla. 2.2. Tipos de Opciones Reales

Tipo de opcion real

Definicion: “Se tiene el derecho, pero no la obligacion de...”

Opcion de
compra

Diferir

Posponer la realizacion de proyecto durante un plazo de tiempo
determinado.

Expandir

Ampliar el proyecto a través de futuras inversiones

Aprendizaje

Tener la posibilidad de obtener informacién a cambio de un costo
determinado

Ampliacién de alcance

Apalancar un proyecto realizado en un sector determinado para
gue pueda ser utilizado ademas en otro sector relacionado.

Opcidn de venta

Abandonar

Vender, liguidar o abandonar un proyecto determinado.-

Reducir

Renunciar a una parte del proyecto a cambio de un ahorro
adicional de costos

Cierre temporal

Abandonar de forma temporal la explotacion del proyecto.

Contraccion

Reducir la escala de un proyecto vendiendo algunos de los activos
cuando las condiciones del mercado no son favorables.

Opcion de venta/
compra

Cuando dos o mas fases del proyecto pueden ocurrir

Paralela . .
simultaneamente
. Cuando dos o mas fases del proyecto pueden ocurrir en
Secuencial .
secuencia.
Elegir entre una variedad de opciones incluyendo aplazamiento,
Elegir expansion, etc., o elegir entre dos productos que se puedan
contemplar en un proyecto.
Intercambiar productos, procesos o plantas, dada una alteracion
Intercambio favorable en el precio subyacente o en la demanda de factores o

productos.

Fuente: Elaboracion propia con base en (Mascarefias, 2007), (Kodukula & Papudesu, 2006).

La tabla anterior muestra los diversos tipos de OR que se pueden presentar. Cabe sefialar que todos

estos tipos de opciones pueden ser de tipo americana 0 europea, pues se puede optar por ejercerla en

cualquier momento* Existen ademas de las mencionadas en la tabla, las opciones arcoiris para las

cuales existen multiples fuentes de incertidumbre se llaman arco iris.



2.5. Opciones Reales y valuacion de proyectos cinematograficos

Para una produccion cinematografica, siendo un proyecto de inversion (como se analizé en el apartado
2.1 de este capitulo), se puede calcular su valor mediante los métodos tradicionales como el VPN y la
TIR. Este tipo de proyectos de inversion, a diferencia de los proyectos tradicionales, cuentan con
caracteristicas que los hacen candidatos para poder aplicar la metodologia de OR. Una de las
caracteristicas de este tipo de proyectos es que son muy dindmicos, es decir, que las situaciones, las
circunstancias o el ambiente en el cual se desarrollan van cambiando, y asi una inversion rentable en
un momento puede transformarse en deficitaria (Bacchini, Garcia Fronti, & A. Marquez, 2006).
Ademas, sobre estos proyectos se pueden plantear situaciones en las que sea mas conveniente esperar
un tiempo y realizar la inversion en otro momento y una vez en marcha el proyecto, se puede expandir
o reducir. Esta parte dindAmica de una produccion cinematografica responde muy bien al concepto de
flexibilidad que implica la habilidad del proyecto de cambiar con base en sus necesidades. “Es la
habilidad de adaptarse, de un modo reversible, a una situacion existente, diferente a la evolucion, que
es irreversible” (Llorens Montes, et al., 2007, p. 171). Esta flexibilidad permite también reformar
continuamente el proceso productivo, cambiar los planes de juego o de desenvolverse en entornos

dificiles.

Otra caracteristica de las producciones cinematogréaficas (y que es esencial para poder adoptar la
metodologia de OR) es la alta incertidumbre en este tipo de proyectos pues las condiciones en las cuales
se desarrolla la industria cinematografica son muy susceptibles a cambios repentinos y muchas veces
es dificil obtener beneficios econdmicos una vez exhibida la pelicula ya que son muchos factores que
influyen en el éxito de un filme. Si la inversion no posee incertidumbre, la decision que se toma al
inicio y la planificacion de la inversion no se vera afectada. En este caso, se utilizan los métodos
tradicionales de valuacién, pues no hay decisiones futuras que se deban tomar sobre la inversion y, por
tanto, serian necesarias las OR. Pues:

Las opciones reales crean una oportunidad para que la empresa posponga una decision
importante y le brinde flexibilidad ejecutiva a los resultados que surjan en condiciones de poca
garantia. El razonamiento de opciones reales reconoce que los ejecutivos incurren en costos e

invierten en etapas basadas en nueva informacion y se enfrentan regularmente con la



alternativa de continuar invirtiendo o abandonando proyectos (Jianxin Gong , Van Der Stede
, & Young , 2011, pag. 1438).

Por las caracteristicas de una produccion cinematografica podemos facilmente inferir que la
metodologia de OR es la dptima para poder calcular su valor econdmico. La intencidn de poder calcular
su valor es calcular los beneficios econémicos que se pueden esperar tras una inversion realizada. En
el caso de una pelicula que, al realizar la inversion para llevarla a cabo, hacer el proceso de produccién,
distribucion y exhibicion, la pelicula pueda obtener ganancias suficientes para que, a la hora de su

redistribucion, los productores logren recuperar la inversion y una margen considerable de ganancias.

Conclusiones del capitulo

La primera parte de la cadena de valor en la industria cinematografica es la produccion, la cual, es
también un proyecto de inversion ya que tiene como objetivo principal poder obtener un beneficio
economico, cultural y social, pero, ademas para llevarse a cabo se realizan los procesos caracteristicos
de todo proyecto de inversion: la evaluacién de la inversion, la preparacion, ejecucion y la evaluacién
de resultados. En este capitulo se concluye que una produccidn cinematografica debe visualizarse como
un proyecto de inversidn con el objetivo de llevar una correcta evaluacion, planificacion del proceso
para poder optimizar recursos financieros y tiempo. Y para poder evaluarlos la mejor metodologia es
la de OR, ya que, si bien las producciones cinematograficas pueden ser valoradas con los métodos
tradicionales como el VPN o la TIR, la metodologia de OR se adapta mas a la naturaleza del proyecto,
ya que suelen ser proyectos de alta incertidumbre y dinamicos pues existe una alta flexibilidad en ellos.
Estas son las caracteristicas principales que hacen a los proyectos de inversion en la produccion
cinematografica candidatos perfectos para poder utilizar las OR. Ademas, al utilizar dicha metodologia
se puede maximizar los beneficios econdémicos al poder valuar esa flexibilidad e incertidumbre tanto
para el productor como para el inversionista pues de esta manera podra disminuir su propia

incertidumbre al invertir en esta industria. ES un ganar-ganar para ambas partes.



Capitulo I11. Opciones Reales para la valuacidn de la produccion cinematografica de la pelicula
Perfume de Violetas

En el capitulo anterior se determin6 que las producciones cinematograficas pueden verse como un
proyecto de inversion y, dado su naturaleza, son candidatas para poder aplicar la metodologia de OR
en su valuacion. El objetivo del presente capitulo es utilizar dicha metodologia para calcular el valor
de una produccion cinematografica. En este ejercicio, se utilizara como caso de estudio la pelicula
mexicana Perfume de Violetas (2000) de Maryse Sistach. Se presenta este caso describiendo primero
las caracteristicas de la pelicula a valuar y posteriormente, los alcances econémicos que tuvo esta
produccion. Una vez presentado el caso, se realiza el método maés tradicional para la valuacion de
proyectos de inversion que es el Valor Presente Neto. Una vez obtenido éste, se plantean dos ejercicios
para valuar la produccion cinematografica bajo la metodologia de OR: una opcion de diferir y una
opcion de expandir. Al realizar estos ejercicios y contrastarlos con el valor calculado del VPN, se podra
concluir qué tan benéfico es utilizar OR para este tipo de proyectos.

3.1. Pelicula Perfume de Violetas

Como caso de estudio para la presente tesis se utilizara la pelicula mexicana Perfume de Violeras
estrenada el 11 de marzo del afio 2001, dirigida por Maryse Sistach. La seleccién de dicha pelicula se
debio principalmente a la disponibilidad de datos econémicos y técnicos a los que se tuvo acceso. Esta
pelicula fue realizada con un presupuesto bajo dentro del promedio establecido por las peliculas
mexicanas que actualmente es de $24 millones de pesos y logro recaudar en taquilla mas de $28
millones de pesos. Es una pelicula cuyo contenido sigue siendo vigente por lo que aln sigue siendo

vista por los espectadores. A continuacion, se presenta la ficha técnica de la pelicula:



Tabla 3.1. Ficha técnica de la pelicula Perfume de Violetas

Titulo original:

Nadie te oye: Perfume de violetas

Afo: 2001
Duracion: 1 h 30 min
Pais: Mexico
Direccion: Maryse Sistach
Guion: José Buil (Historia: Maryse Sistach, José Buil)
Musica: Annette Fradera
Fotografia: Servando Gaja
Ximena Ayala, Nancy Gutiérrez, Arcelia Ramirez, Maria Rojo, Anila Pardo,
Reparto: Luis Fernando Pefia, Gabino Rodriguez, Eligio Meléndez, Pablo Delgado,
Clarissa Malheiros, Soledad Gonzélez, Rosario Zufiiga
Instituto Mexicano de Cinematografia / Producciones Tragaluz / Palmera
Compafiias Films/ Centro de Capacitacion Cinematografica (CCC) / Filmoteca UNAM/
prodSctoras . TV UNAM / John Simon Guggenheim Memorial Foundation/ Fondo para la

Produccién Cinematografica de Calidad (FOPROCINE)/ Fondo Nacional
para la Cultura y las Artes (FONCA)

Distribuidoras:

Filmmuseum Distributie (2001, Paises Bajos )/ Colifilms Distribution
(Francia)/ Divisa Home Video (2007-2014, Espafia)/ Prime Time
Entertainment (Paises Bajos)/ TLA Releasing (2007, USA), Videocine
(México)

Género:

Drama. Drama social. Adolescencia. Colegios. Universidad. Abusos sexuales.
Basado en hechos reales

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de (IMDb Movies)

A continuacion, se presenta la sinopsis de la pelicula:

La pelicula esta basada en hechos reales y narra la historia de Yessica y Miriam, dos

adolescentes de la ciudad de México que empiezan una amistad profunda en la secundaria el

barrio de Santo Domingo. A pesar de que provienen de dos ambientes familiares muy

opuestos, se sienten atraidas entre si por la mutual soledad en que se encuentran. Yesica es

fuerte y luchadora, pero proviene de un mundo hostil, con una madre infeliz y despreocupada,

un padrastro que la aborrece y un hermanastro que la vende al mejor postor. Por su parte

Miriam vive en un universo de inocencia creado por el instinto maternal de Alicia. Aunque

distintas, las jévenes comparten juegos, maquillajes y perfumes. Sin embargo, a partir de que

Yessica es violada, su relacion se vuelve sospechosa a los 0jos de los demas. Alicia alerta a

su hija sobre Yessica, sin saber que con su actitud impulsara la tragedia. (Filmaffinity).




La pelicula fue exhibida en 16 paises entre los que destacan Estados Unidos, Canada, Francia y
Argentina. La pelicula logré 16 nominaciones y 17 premios nacionales e internacionales entre los que

destacan los siguientes:

Tabla 3.2. Premios obtenidos por la pelicula Perfume de Violetas

Premio y afio Categoria Otorgado a:
Avriel (2001) Mejor Actriz Ximena Ayala
Ariel (2001) Me{':oermct‘;(:]?ﬁguacién Arcelia Ramirez
Ariel (2001) Mejor guion original José Buil
Ariel (2001) Mejor vestuario Alejandra Dorantes
Ariel (2001) Mejor disefio de arte Guadalupe Sanchéz

Mayahuel (2001),
Festival Internacional de Mejor actriz Ximena Ayala
Cine de Guadalajara

Havana Film Festival Jose Buil y

Mejor edicion

(2001) Humberto Hernandez
Havana Film Festival . . . .
(2001) Mejor actriz revelacion Ximena Ayala
Premio Gran Coral en
el Havana Film Festival Maryse Sistach

(2001)

Martin Luther King
Memorial Center en el
Havana Film Festival

(2001)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de (IMDb Movies)

Maryse Sistach




3.2. Datos econdmicos de la pelicula

La pelicula Perfume de Violetas se exhibid en el afio 2001 con 160 copias, alcanzando 1,013,000
espectadores e ingresos brutos en taquilla por $28,528,000 pesos (Orozco & Taibo, 2014). A
continuacion, se muestra la distribucion de los ingresos de taquilla que obtuvo la pelicula:

Gréfico 3.1. Distribucion de los ingresos en taquilla de la pelicula Perfume de Violetas (hasta

octubre de 2001, en miles de pesos)
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Fuente: (Orozco & Taibo, 2014, pag. 173)



Tabla 3.3. Tabla de distribucion de ingresos de la pelicula Perfume de Violetas

Ingresos brutos recibidos (en los primeros siete meses

de exhibicion)

28’528,000

Primer E1 16% es IVA a partir del 2009. IVA: $4°564,480
reparto

Del 84% restante, 60% es para el exhibidor que Ineresos netos: $23°963.520
Segundo paga de su porcentaje el 1.65% de derechos de Ineresos arﬁ exhibidor- '$ 14’378:1 I
reparto autor, y el 40% restante, se le entrega al fg P 1 distrib 'd. - § 9°585.408

distribuidor entre 20 y 30 dias después. ngresos al distribuidor: ’
Tercor De_ese 40% el distribuidf)r desc_ugntag primero .
reparto su inversion en la campafia publlletarla y las Gastos de lanzamiento: $4°792,704

copias para la exhibicién comercial.

Una vez que el distribuidor recupera su

inversion y aplica el porcentaje de comision L e,
Cuarto por la distribucién, que es en promedio 25% Comisi6n por distribucion: $2°396,352
reparto del ingreso total en taquilla, s6lo entonces,

empieza a compartir las ganancias con el

productor.

De este modo, el productor, quien es el que

mas invirtid y mas arriesga su capital como
Quinto primer eslabon fundamental en el proceso Ganancias para el productor: § 2°396.352
reparto productivo de la industria, obtiene tan sélo en P p ’ ’

promedio un 15% de los ingresos, de lo que
primero debe recuperar su inversién.

La pelicula tuvo un costo de 7.3 millones de pesos, la aportacion IMCINE a través del Fondo para
la Produccion Cinematografica de Calidad (FOPROCINE) fue de $ 4.2 millones de pesos. A tan s6lo
7 meses del estreno de la pelicula se obtuvieron ingresos brutos de $28,528,000 pesos, descontando de
ello el monto por concepto de IVA $4.7 millones de pesos, lo que representa el 81% de la aportacion
del Estado (CONACULTA, 2002). No se contemplan los ingresos por su comercializacion en video y
DVD, asi como en TV en sus diversas modalidades. Estos Gltimos ingresos no se encuentran

contemplados pues los datos obtenidos son sélo los recaudados en taquilla en la exhibicion en salas

Fuente: Elaboracion propia con base en (Orozco & Taibo, 2014, pag. 172y 173)

comerciales.




3.3. Valuacion Presente Neto de la produccion de la pelicula

El método del Valor Presente Neto es el mas usual para conocer el valor de un proyecto de inversion.
En este apartado se realiza el calculo del VPN para el caso concreto de la pelicula Perfume de Violetas.
El hecho de calcular el valor de la produccién con la metodologia de Opciones Reales responde a que
como se Vvio en la seccion 2.5 un proyecto cinematografico responde a las caracteristicas principales
que busca esta metodologia como es la flexibilidad que existe en ellos, un VPN generalmente negativo
por las altas inversiones y la alta incertidumbre en la recuperacion de dicha inversion, etc. Dichos
ejercicios se calcularan desde el punto de vista de la produccion, analizando el proceso de esta etapa
donde puedan existir diversas opciones (en este caso de diferir y expandir) siempre y cuando la
produccidn se la que tenga el poder de tomar la decision estratégica de ejercer o no la opcion. Una vez
obtenido el VPN de la produccion se podra utilizar para calcular el valor, pero con la metodologia de

Opciones Reales.

Como se revisé anteriormente, el método del Valor Presente Neto representa la suma de los flujos
de efectivo traidos al presente mediante una tasa de descuento y una vez obtenidos estos flujos

descontados se le quita la inversion.

FE4 FE, FE
+ 4o p 2

VPN=00 T @i arm

FE
VPN: Z?=1 (1+i;t _I [1]

Siendo:

¢ FE: los flujos de efectivo esperados

+« |: latasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos futuros (i).

Para calcular el VValor Presente Neto de la produccion de la pelicula Perfume de Violetas se tomaron
como de flujos de efectivo (FE) los ingresos obtenidos por el productor después de hacer la distribucién
de ingresos brutos obtenidos tras siete meses de exhibicion (véase tabla 3.3.) que fueron $2°396,352

PEsos.
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Figura 7. Estructura cronoldgica aproximada de la pelicula Perfume de violetas. Elaboracién propia.

La produccién total de la pelicula Perfume de Violetas dur6 aproximadamente 27 meses. Si a estos
se le agregan 6 meses por concepto de distribucion, y los 7 primeros meses de exhibicion, el valor de t
sera de 40. Se agreg6 también el calculo de una perpetuidad por concepto de los futuros ingresos que
la pelicula haya recaudado maés alla de la exhibicion comercial del 5% de los ingresos brutos percibidos,
es decir, $ 1,198 pesos*!. Para la tasa de interés (i) utilizada para descontar dichos flujos se tomé como
referencia la Tasa de Interés Interbancaria a 28 dias (TIIE 28!2) del afio 2000 dado que la pelicula
también fue exhibida en el extranjero, siendo dicha tasa de 17% anual, siendo ésta la tasa de descuento
utilizada (pero dado que los tiempos manejados en la produccién son mensuales se considerd para el

célculo una tasa mensual 0.17/12= 0.014). Por ultimo, la inversion inicial fue de $7,318,758.25 pesos.

Sustituyendo estos valores en la formula nos da como resultado un primer VPN de:

VPN= Y™ $2/396,352 $14,264

t=1(r0010% T roora S 1875825

VPN=-$5"943, 685. 34 pesos

Como se puede ver, el calculo del VPN esta considerando el valor presente de los flujos percibidos
por el productor y, ademas, el valor presente de una perpetuidad considerada del 5% de los ingresos
brutos. Este ultimo VPN, el de la produccion de la pelicula, nos arroja una VPN negativo, lo que, junto
con el alto riesgo y flexibilidad del proyecto, se puede recurrir a utilizar la metodologia de Opciones
Reales para poder conocer el Valor Presente Neto Expandido de la produccion cinematogréafica de la
pelicula Perfume de Violetas.

11 El calculo de la perpetuidad se tomé como el 5% de los ingresos brutos percibidos ($28 528, 000 millones de pesos) =
$14,264 pesos y posteriormente se traen a valor presente: $14,264/ (1+0.014) 240

12 Se opt6 por utilizar esta tasa pues los estimulos gubernamentales otorgados para la industria cinematogréafica a través del
IMCINE se dan a esa tasa.



3.4. Valuacion de la produccion de la pelicula con Opciones Reales a traves del método binomial

Una produccion cinematogréfica es a su vez un proyecto de inversion que se caracteriza por un alto
grado de incertidumbre y una gran flexibilidad, por lo que es un candidato perfecto para utilizar la
metodologia de Opciones Reales con el fin de poder obtener un mejor valor de dicho activo real. Para
este caso en particular, se recomienda la utilizacion de arboles binomiales ya que ofrecen una mejor
visualizacion del cambio de los flujos a través del tiempo. Permite, ademas, ir observando la evolucion
de dichos flujos en cada uno de los pasos temporales y poder decidir en cuél de ellos es mejor ejercer

la opcion.

Para poder valuar la produccion de la pelicula Perfume de Violetas se necesitan los siguientes

elementos:

e El activo subyacente (S): se considero el Valor Presente Bruto del activo real, en este caso, el
valor de la produccion cinematogréafica en cada uno de los casos. Considerando los flujos de
efectivo futuro como los ingresos que obtuvo el productor una vez exhibida la pelicula.

e El precio del ejercicio (X): en este caso se tomo el costo de produccion como la inversion que
se hizo para la realizacion de la pelicula que fue de $ 7,318,758.25 pesos.

e EIl tiempo al vencimiento (t): se tomd como el periodo durante el cual se puede tomar la
decision. En cada uno de los siguientes ejercicios varia dicho tiempo.

e La volatilidad (6): para el calculo de la volatilidad del proyecto se tomaron en cuenta las
volatilidades histéricas de las productoras internacionales que cotizan en Bolsa, en este caso,
The Walt Disney Corporation®® y Twenty Century Fox. De esas empresas se determiné su
rendimiento historico y posteriormente su desviacion estandar, al final se promediaron ambas
volatilidades. Se decidié tomar como referencia a estas productoras pues son la unicas a nivel
mundial que cotizan en una bolsa de valores, ademas porque la pelicula a valorar se proyecté a
nivel internacional y por ser también el Unico referente disponible. La volatilidad anual que se
obtuvo fue de 25%.

13 Dicha corporacién estd conformada por 26 empresas, de ellas 8 se dedican exclusivamente a la produccion
cinematografica. De estas 8, que representan el 31%, se calcul6 la volatilidad.



e Latasade interés libre de riesgo (Rf): para este parametro se tomo la tasa anual de los T-Bill
del afio 2000 puesto que la pelicula se vio proyecto internacionalmente y fue en ese afio que se

llevé a cabo la produccidn. La tasa libre de riesgo anual se tomo del 5.78%

A continuacién, se presentan dos casos de estudios que son la opcion de diferir y la opcién de
expandir para poder obtener el valor de la produccion cinematografica de la pelicula Perfume de

Violetas con Opciones Reales a través de arboles binomiales.

3.4.1. Opcidn de diferir

La opcién de diferir otorga el derecho, pero no la obligacién de tomar la decision de posponer la
realizacion del proyecto durante un plazo de tiempo determinado. Esto permite aprovecharse de la
reduccion de la incertidumbre, lo cual si resulta valioso. Es decir, se trata de una opcion de compra de
tipo americana pues se puede ejercer la opcion en cualquier momento. En el caso de la industria

cinematografica podemos encontrar este tipo de opcion en toda esta fase.

Puede darse el caso de que los productores de una pelicula decidan diferir el tiempo de
posproduccion, el financiamiento o rodaje por cuestiones financieras o de logistica. Dichas situaciones
pueden deberse a decisiones estratégicas que puedan presentarse en beneficio de la produccion. Por
ejemplo, puede darse el caso de que se presente la opcion de diferir el financiamiento debido a que el
costo del material pueda o no aumentar, por lo que esperar a ver cdmo evolucionan los precios pueda
ayudar a tomar una mejor decision mientras se observa el comportamiento de dichos precios. Puede
también darse el caso de retrasar alguna de las etapas de la produccion debido a que en esos momentos
no es adecuado continuar por la situacion de la industria en la que no se tiene muy seguro si el proyecto
a desarrollar obtendra los beneficios esperados y, por tanto, se decide estudiar mas las rutas criticas de
la produccién o replantear el proyecto. También se puede encontrar el caso que las productoras deciden
diferir la produccién para que la pelicula esté terminada y se busque su exhibicion en determinado
tiempo del afio. Por ejemplo, si se trata de una pelicula de época navidefia, puede diferirse su
posproduccion o contratos de distribucion para que se exhiba en esas fechas. Existen también muchos
casos en que los rodajes son aplazados por alguna complicacion con los actores por lo que se debe

tomar la decision estratégica de esperar a que el actor elegido se recupere o buscar algin remplazo



siempre y cuando la toma de decision sea a favor de la pelicula, o también se puede retrasar el rodaje
temporalmente porque la pelicula no tiene altas expectativas de ser exitosa, lo que suele pasar muchas
veces con las secuelas de alguna pelicula. Es decir, es un tipo de opcién que puede ser muy recurrente

en la industria del cine en cualquiera de las partes que la componen.

Para el caso de la presente investigacion, se calculara el valor de una opcion de diferir suponiendo
que los productores de la pelicula Perfume de Violetas deciden aplazar el inicio del rodaje por
cuestiones de logistica en las que ese aplazamiento permita mejorar los tiempos de la ruta critica de
produccion y acortar los tiempos entre el rodaje y la posproduccion. Este ejemplo presenta sobre todo
un asunto de pensamiento estratégico, es decir, diferir o esperar permitird obtener més informacion por
parte de los productores sobre cual es la mejor manera de proceder y acortar tiempos también ayudara
ahorrar costos de la cinta cinematografica, y que al final dicha espera puede impactar positivamente en

los flujos de efectivo esperados de la cinta.

Escritura .. Preproduccién

(1 afo) 7 (6 meses)

Figura 8. Estructura cronoldgica aproximada de la produccion de Perfume de Violetas. Elaboracién propia.

Para realizar dicho ejercicio se tom6 el Valor Presente Neto de la produccién de la pelicula calculado
anteriormente, el cual resulto del -$5°943, 685. 34 pesos. Del VPN obtenido se le resta la inversion y
nos queda un Valor Presente Bruto de $1°375,072.91, dicho valor serd el activo subyacente de la
Opcién Real. Para continuar con el ejercicio los pardmetros para realizar los célculos son los
siguientes:

e El activo subyacente (S)= $1°375,072.91
e El precio del ejercicio (X)=$ 7°318,758.25

e El tiempo al vencimiento (t)= de tres meses



e Lavolatilidad (6)= 6% * trimestral

e Latasa de interés libre de riesgo (Rf)= 1.45% trimestral

o u=exp(aV5t)=exp(0.06,/(0.0357)) = 1.012

e d=1/u=0.988

. :(1+r)At—d: (1+0.06)29357—0.9891 ~ 058
u—d 1.011-0.9891

e 1-p=041

e At=T/n=(3/12) /7 =0.0357%

En este caso particular, se construyd un arbol binomial base, es decir, se tomé el comportamiento
del activo subyacente (S) desde el punto cero (So) como el inicio de la primera fase de la produccion,
0 sea, la construccion del guion y a partir de éste, se desarroll6 el crecimiento de S a lo largo de las
fases de la produccién hasta llegar al momento de la toma de decision, en este caso, diferir el rodaje.
Recordando la figura 6 donde marca el tiempo de escritura de un afio mas los seis meses de
posproduccion estamos hablando de 18 meses, pero para fines practicos se decidié establecer estos
tiempos por trimestres por lo que el arbol binomial base se tomo de 6 pasos temporales. La relevancia
de hacer este proceso recae en que la produccion cinematografica es secuencial, por lo que, para poder
calcular el valor de la opcidn de diferir el rodaje, debemos conocer la evolucion hasta ese momento del

activo subyacente. EIl arbol binomial base para este ejemplo queda de la siguiente manera:

14 Para el caso del ejercicio se tomo a la volatilidad y a la tasa libre de riesgo trimestral ya que los pasos temporales y el
tiempo al vencimiento se consideraron de tres meses. Es decir, volatilidad anual 25% y trimestral: 25% / 4 = 6.25%. Para
la tasa libre de riesgo anual fue de 5.78% y trimestral: 5.78%/4= 1.45%

15 En el caso de At se calculd con una n de 7 por el nimero de pasos temporales a calcular. Los seis del arbol binomial base
mas uno de la opcidn de diferir.



$ 1,375,072.91

$ 1,391,123.80

$ 1,407,362.04

$ 1,423,789.82

$ 1,440,409.36

$ 1,474,232.70

$ 1,457,222.90

6
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2
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Soutd
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$ 1,375,072.91

$ 1,375,072.91

Sou?d?
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So

$ 1,359,207.23

$ 1,359,207.23

$ 1,359,207.23

$ 1,375,072.91

Soudd?
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Soud?

Sod

$ 1,343,524.60

S 1,343,524.60

Soud?
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$ 1,328,022.92
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$ 1,312,700.10
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$ 1,297,554.08

$ 1,312,700.10

Soud”®

SodS

$ 1,282,582.81
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Figura 9. Arbol binomial base para opcion de diferir. Elaboracion propia.

El arbol binomial base comienza con el valor del activo subyacente (Sp) calculado, es decir, el valor

presente bruto del proyecto en este caso $1°375,072.91 posteriormente, suponiendo que dicho valor
crece con un factor u de 1.012 el valor del activo subyacente (S,) seria de $1°391,123.80 (So*u=
$1°375,072.91 * 1.012) En caso contrario, si decrece a un factor d de 0.988 se tiene un nuevo valor del
activo subyacente (Sq) $1°359,207.23 (So*d= $1°375,072.91 * 0.988). A partir de los nuevos valores

que el activo subyacente pueda tomar se obtendran los demas, suponiendo que el nuevo valor pueda
crecer a un facto u o decrecer a un factor d. De esta manera se tienen los posibles valores que puede

obtener el activo subyacente después de un paso temporal (en este caso tres meses). Este procedimiento



se sigue hasta el final del arbol que en este ejercicio es de 6 pasos temporales, 18 meses, que representan

el fin de la preproduccion.

Una vez establecido el arbol binomial base se puede observar el comportamiento del activo
subyacente ante los ambientes favorables o desfavorables que pueden presentarse. La opcion de diferir
en este caso se presenta en el momento del rodaje, donde se tiene el derecho, pero no la obligacion, de
diferir esta fase por tres meses debido poder plantear una mejor logistica que pueda acortar los tiempos
de toda la produccién. Es en este punto entonces donde se empieza a observar la evolucién del activo
subyacente hasta el ultimo paso que representa la preproduccion (paso nimero 6) y a partir de este se
calcula la evolucién del activo subyacente para otro periodo, el que corresponderia a retrasar el rodaje

tres meses:



S 1,491,441.05

Sou’
$ 1,474,232.70
Sou® $ 1,457,222.90

Soutd

S 1,440,409.36
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Soud®
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Sod® S 1,267,784.28
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Figura 10. Arbol de ida en la opcién de diferir. Elaboracion propia.

Una vez observada la evolucion de So hasta el final del séptimo paso temporal tenemos ocho posibles
valores del activo subyacente en el tiempo del inicio del rodaje. Es decir, hasta ese punto el proyecto
de produccion de la pelicula tiene esos valores. Una vez obtenidos los nodos finales se deben
maximizar utilizando la férmula: Max. {S-X,0} donde se busca el maximo entre el activo subyacente
del nodo final menos la inversion y esa diferencia es comparada con cero, dado que se trata de una
opcién de compra. Aunque cabe resaltar que en el caso de diferir un proyecto se incurre en un costo de
retraso por lo que debe ser restado al ultimo valor obtenido en el arbol binomial base. Este costo

representa la contraposicion entre los costos y los beneficios llevar a cabo esta decision. Es decir, se



opta por esperar y ver qué sucede antes de tomar una decision porque se esta considerando una falta
informacion para decantarnos en un sentido o en otro y con dicha espera se pretende obtener méas
informacion para poder decidir, pero esta espera como la anticipacion tienen un costo. En el caso del
ejemplo, la produccion se encuentra ante la posibilidad de diferir el rodaje por tres meses pues es
posible que los precios de los materiales técnicos para esta etapa sean mas baratos. En el primer caso
el costo de oportunidad de esperar a tener mas informacion, en el segundo, el costo del retraso en tomar

la decision. Para calcular dicho costo se utiliza la siguiente férmula:
Costo de retraso= VP (flujo de caja préximo periodo) / VPO [14]

Dicho costo, por tanto, representa la parte proporcional que se dejara de percibir al retrasar la
decision. Bajo este argumento, se calcul6 el costo de retraso para la opcion de diferir el rodaje.
Considerando que el valor presente es de $1°375,072.91 y se busca saber cuanto representaria de ese
valor un trimestre que es el que se utilizaria para diferir el rodaje. Si contamos que ese valor presente
es percibido después de 40 meses (desde el guion hasta la exhibicidén) se tiene por tanto que
mensualmente se percibirian $ 34,376.82 por lo que en un trimestre la cantidad es de $103,130.47. Esta
es la cantidad que se dejaria de percibir al retrasar tres meses el rodaje lo que equivale al 8%. Este
porcentaje representa el costo de retraso para esta opcion. Este costo se debe descontar por tanto a los
posibles valores que el activo subyacente podria ir tomando. De la figura anterior (figura 9) se toman
los Gltimos valores y se descuenta el costo de retraso. Para el valor de Su” $1°491,441.05 se resta el 8%
del costo de retraso por lo que el nuevo valor de Su’ seria de $1°372,125.76%. A continuacion, se
presenta el ultimo paso temporal del arbol una vez descontado el costo de retraso:

16 $1°491,441.05*0.08= $119,315.28 Esto seria el costo de retrasar tres meses el rodaje en el valor Sy’ Si ese costo se
descuenta del valor obtenido tenemos por tanto el valor sobre el cual ahora si se procede a calcular el maximo de cada nodo
final $1°491,441.05 - $119,315.28=$1°372,125.76,



[ s 1,372,125.76

[ s 1,340,645.07

[ s 1,309,886.63

[ s 1,279,833.89

[ s 1,250,470.65

[ s 1,221,781.09

[ s 1,193,749.75

[ s 1,166,361.54

Figura 11. Maximizacion de arbol binomial para opcidn de diferir. Elaboracion propia.

Una vez descontado el costo de retraso, se maximiza en cada uno de los nodos. En este caso para el
nodo Sy’ se calcula el maximo entre el valor del activo subyacente en ese momento menos la inversion
y se compara con cero. Max. {S-X,0} En este caso se sustituyen los valores Max {$1°491,441.05-

$7°318,758.25, 0} y al ser negativa la diferencia se opta por el valor de cero. Este procedimiento se



hace en todos los nodos finales ya tomando los valores de S con el costo de retraso. En la figura 10 se
muestra que debajo de los nimeros en rojo (los valores ya descontados) se tiene la maximizacion en

cada nodo. Al ser mayor la inversion para cada uno de ellos, se opta por el valor de cero.

Una vez maximizados los nodos finales, se debe ir de regreso en el arbol binomial. Para ello, se
debe tener en cuenta la probabilidad neutral al riesgo de que se produzcan los valores optimistas
(p=58%) o pesimistas (1-p=41%). Una vez llegados a los nodos finales se toman los dos valores
posibles de cada nodo y a cada uno se le considera su probabilidad para obtener el valor del nodo
anterior. Tomando los Gltimos valores del nodo Sy’ $1°372,125.76 y $1°340,645.07 se emplea la

siguiente formula:
Fo = exp(—7AT) [pSu™ + (1 — p)Sd*] [15]

Esta férmula nos dice que el valor de la opcion en un momento dado sera igual los posibles valores
multiplicados por sus probabilidades de ocurrencia y multiplicados por el exponencial de menos la tasa
libre de riesgo por la longitud del paso incremental del &rbol, con lo que se estaria trayendo a valor
presente dichos flujos futuros posibles. Para el caso de este ejercicio, al sustituir los valores en la
férmula anterior tenemos que el valor de la opcidn en el momento Fe, es decir, en el paso temporal seis

serfa:

Fy, = exp(—0.0145 % 0.035) [(0.58 * $1'372,125.76) + (1 — .41) * $1'340,645.07]
= $950,983.70

Este procedimiento se hace para cada uno de los pasos temporales hasta llegar al principio del arbol
binomial. Cabe sefialar que al regresar en el arbol binomial se debe restar el costo de retraso de los
valores del activo subyacente que se habian pronosticado a lo largo del arbol pues a la hora de conocer
el valor de la opcion este costo también los afecta. A continuacion, se muestra el resultado final del
arbol binomial, donde los nimeros en rojo representan los valores de los activos subyacentes menos el
costo de retraso y debajo de ellos se muestra los valores de regreso del arbol, es decir, el valor de la

opcidn de diferir en cada uno de los nodos en cada paso temporal.
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Figura 12. Arbol binomial de regreso para opcion de diferir. Elaboracion propia.



Como se puede observar en la figura 12, en los nodos finales, las celdas en fondo amarillo
representan los céalculos los payoffs de la opcion de diferir que es una opcidn de compra en
la que se maximiza el valor del activo subyacente en ese momento menos la inversion y se
compara con cero. En los resultados de la maximizacion al final de todos los nodos se opta
por el valor cero pues al ser negativa la diferencia entre el valor del activo subyacente y la
inversion ser negativa se compara con cero y se elige este ultimo valor. Pero es importante
mencionar que, en un arbol binomial recombinante, existen diferentes trayectorias que
conducen a cada nodo. Por lo tanto, primero, se deben calcular el nimero de trayectorias
que conducen a cada nodo antes de calcular la probabilidad de ejercer la opcién al final de

su vida (fecha de ejercicio).

Tiempo 0 /1\

A
ATAA
ATAAA
IATATAYAA

Figura 13. Tridngulo de Pascal, de Mex Pharma.

Si el triangulo de Pascal se rota 90 grados, representara un arreglo binomial en el que se
mostrara el nimero de trayectorias para cada nodo. De esta manera, el valor de cada nodo

en este triangulo es la suma de los valores de los dos nodos que conducen a ese nodo.
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Figura 13. Tridngulo de Pascal, de Mex Pharma.

Examinando la figura 13, se muestra el nimero total de trayectorias para todos los nodos
finales combinados en un arreglo binomial de 5 pasos, a saber, 32 (1+5+10+10+5+1). Asi, el
namero total de trayectorias que corresponden a los dos nodos finales inferiores en donde se
ejerce la opcion de diferir sera de 6 (5+1=6). Por consiguiente, la probabilidad de que el
proyecto se difiera al final de la vida de la opcidn corresponde a 6/32 = 19%. Al contrario, la
probabilidad de que el proyecto no se difiera corresponde al 81%. Ahora bien, si se toma en
cuenta el andlisis del triangulo de Pascal en el ejercicio planteado el nimero total de
trayectorias para todos los nodos finales combinados sera el de un arreglo binomial de 7
pasos, a saber, 56 (1+6+15+20+15+6+1). En el caso de la opcion de diferir calculada la
probabilidad de que el trayecto no se ejerza la opcion de diferir la opcién es del 100%. Lo
anterior nos dice que la decision de diferir el rodaje tres meses puede tomar 56 trayectorias.
En este caso, al maximizarlos, todos nos dan cero, por lo que dados estos resultados no
convine retrasar el rodaje pues la ganancia seria nula, es decir no se esta obteniendo ganancia
al esperar para poder mejorar la logistica. Es decir, la opcion de aplazar el rodaje por
cuestiones de logistica buscando mejorar los procesos siguientes no conviene hacerlo, al
menos en esta etapa, en todo caso, se debe plantar desde antes de la preproduccidn estas
cuestiones pues el aplazar genera un alto costo de retraso y ademas, el monto de inversion es

muy considerable.



El ejercicio de la opcion de diferir se extendié a un arbol temporal de 1, 2 y 3 pasos, que

contando el &rbol base quedaron realmente de 7, 8 y 9 pasos temporales. Lo que supone el

rodaje podria aplazarse 3, 6 0 9 meses.

siguientes:

Los datos para realizar los calculos fueron los

Tabla 3.4. Pardmetros para el calculo de los arboles binomiales para la opcion de

diferir

Pasos temporales 1 2 3
Activo subyacente (S) $1°375,072.91 $1°375,072.91 $1°375,072.91
Precio del ejercicio (X) $7°318,758.25 $7°318,758.25 $7°318,758.25
Tiempo al vencimiento :
(t) Tres meses Seis meses Nueve meses
Tasa de interés libre de 1.45% 1.45% 1.45%
riesgo (rf) trimestral trimestral trimestral
-Volatilidad 6% trimestral 6% trimestral 6% trimestral
Factor u 1.012 1.011 1.010
Factor d 0.988 0.986 0.99
P 0.58 0.58 0.57
1-p 0.41 0.41 0.42
At 0.357 0.312 0.027
% costo de retraso 8% 15% 23%

Fuente: Elaboracion propia.

Al realizar los mismos pasos anteriores y descontando el costo de retraso para cada caso

se obtuvieron los siguientes resultados:

Valor Presente Neto Expandido (VPNE) = Valor Presente Neto + Valor de las opciones reales [12]

Valor de la Opcion Real= Valor Presente Neto Expandido (VPNE)-Valor Presente Neto

[13]

Tabla 3.5. Resultados de los arboles binomiales para la opcion de diferir

Pasos . 1 5 3
temporales:

VPN -$5°943, 685. 34 -$5°943, 685. 34 -$5°943, 685. 34

VOR $6°830,704.01 $6°800,400.51 $6°747,022.87

VPNE $887,018.67 $856,715.18 $803,337.53

Fuente: Elaboracion propia.



La Opcion Real de diferir el proyecto nos arroja un Valor Presente Neto Expandido
positivo, con lo que se concluye que esta metodologia calcula un mejor valor de la produccion
en el caso de tener que diferir el rodaje, aunque debe contemplarse que el hecho de retrasar
esta fase conlleva a un costo alto de retraso y realmente no conviene diferir en esta etapa.
Con esta metodologia, el VPN, que en un inicio es negativo y conllevaria tomar la decision
de no llevar a cabo la produccion de una pelicula dato los altos costos y la poca recuperacion
por parte del productor, al usar la metodologia propuesta, dicho valor se vuelve positivo pues
se esta contemplando la incertidumbre de dicho proyecto y se estd maximizando en cada uno
de los nodos. Al realizar esto, se puede manejar mejor la planeacion de esta etapa pues se
puede ver que no conviene retrasar ninguna de la etapa de la produccion, aunque en caso de
ser extremadamente necesario, se podria contemplar el costo de hacerlo y como afectaria el
Valor Presente Neto Expandido. Ademas, al realizar la evolucion del activo subyacente bajo
esta metodologia permite ir monitoreando su comportamiento en cada nodo e ir
contemplando las posibles decisiones estratégicas a tomar. En este caso, conviene mejor
plantear bien una logistica de produccién desde la preproduccién para evitar retrasos. Es
importante sefialar que el ejemplo planteado se encuentra contextualizado en meses pues los
tiempos promedio de produccion de una pelicula se considera en esta unidad de tiempo y no
en afilos como generalmente se analizan los problemas en OR, por lo que se vuelve muy
sensitivo diferir o no. Este punto aumenta la relevancia de esta metodologia pues el hecho de
llevar todo el proceso con arboles binomiales ayuda a tener un mapa general del proceso
contemplando las posibles evoluciones del proyecto ante las incertidumbres que se puedan

presentar.

3.4.2. Opcidén de expandir el proyecto

La opcion de expandir otorga el derecho, pero no la obligacion de tomar la decision de
expandir la realizacion del proyecto durante un plazo de tiempo determinado. Es decir, se
trata de una opcion de compra de tipo americana. En el caso de la industria cinematografica
se calculara el valor de una opcién de expandir el proyecto suponiendo que los productores

de la pelicula Perfume de Violetas deciden expandir la produccion hasta la fase de



distribucion. Esto debido a que las condiciones de la industria los ingresos percibidos por el
productor una vez exhibida la pelicula apenas son el 10%. Si la produccion decide hacer por
su cuenta la distribucion sus ingresos aumentarian pues ademas del 10% (basandonos en la
tabla 3.3.) recuperaria los gastos de lanzamiento y la comision por distribucion. En el caso
particular de la pelicula de Perfume de Violetas, percibiria entonces los $2°396,352 pesos
que se queda el productor mas los $4°792,704 por gastos de lanzamiento mas los $2°396,352
y se quedaria lo restante de los ingresos que pasan de la exhibidora a la distribuidora que son
$9°585,408. Asi los ingresos que podria percibir en total son $19°170,816. Debe tomarse en
cuenta que la decision de realizar la distribucién conlleva una inversion extra. En este

ejemplo se considera una inversion extra de $2° 000,000 de pesos.’

Si bien no es comdn que en la industria cinematografica mexicana las empresas
productoras expandan sus operaciones para abarcar distribuir y comercializar sus peliculas
justamente es el pensamiento estratégico, proveniente del analisis con Opciones Reales, el
que produce esta expansion, visto como un derecho, pero no la obligacion de hacerlo y que

se puede calcular el valor de dicha opcién.

Sobre estos nuevos ingresos, para este nuevo ejercicio se calcula un nuevo VPN de la

siguiente manera:

VPN= Y™ $19'170,816 $14,264

t=1(140.014)*0 ' (1+0.014)*° $9'318,758

VPN= $1’ 624, 869. 38 pesos

En este caso, si bien el VPN obtenido es positivo, representa el 17% de la inversién, por
lo que bajo esta metodologia el proyecto parece viable, aunque la cantidad podria
considerarse cercana a cero, pero ademas se debe considerar que la industria cinematografica
se desenvuelve en un entorno de incertidumbre y ademas en los proyectos existe la

flexibilidad administrativa, por lo que, son precisamente estos dos criterios, mas que el VPN

17 Esta inversion debe considerar los elementos necesarios para llevar a cabo la distribucion de la pelicula
como lo son: el namero de copias, VPF (Virtual Print Fee o Tarifa por copia digital), material de publicidad,
estrategia de marketing, plan de medios, material para cines como carteles, stands y otros costos que incluyan
los estrenos, premieres, etc.



relativamente cercano a cero, los que dan sustento en aplicar el analisis con OR en adelante.
Por lo anterior, se realiza el calculo de su valor con la metodologia de Opciones Reales para

confirmar o descartar dicho resultado.

Escritura Preproduccion Rodaje Postproduccion Distribucion
(1 afio) (6 meses) (3 meses) (6 meses) (6 meses)

Figura 14. Estructura cronolégica aproximada de la produccién de Perfume de Violetas.

Elaboracion propia.

Los parametros para realizar los célculos son los siguientes:

El activo subyacente (S)= $10°375,072.91
e El precio del ejercicio (X)=$ 9,318,758.25
e El tiempo al vencimiento (t)= 3 meses

e La volatilidad ()= 6%*8 trimestral

e Latasa de interés libre de riesgo (i)= 1.45% trimestral

o u=exp(oV5t)=exp(0.06,/(0.03125)) = 1.011

e d=1/u=0.989
At _ 0.0312__
. p:(1+r) d_ (1+0.06) 0.989_y 5g
u—d 1.011-0.989
o 1-p=041

e At=T/n= (3/12) /8 =0.0312

Para este ejercicio también se toma un arbol binomial base, sélo que este abarca todo el
proceso de produccion, es decir, 27 meses, que para facilidad de calculo se considerd también

18 Para el caso del ejercicio se tom6 a la volatilidad y a la tasa libre de riesgo trimestral ya que los pasos
temporales y el tiempo al vencimiento se consideraron de tres meses. Es decir, volatilidad anual 25% y
trimestral: 25% / 4 = 6.25% . Para la tasa libre de riesgo anual fue de 5.78% y trimestral: 5.78%/4= 1.45%



en trimestres, 9 trimestres en este caso. A partir del noveno trimestre se calcula la opcién de

expandir.
1 2 3 4 5 6 7 8 9
$ 12,066,800.71
Sou’
$ 11,936,516.51
$ 11,807,638.98 |Sou® $ 11,807,638.98
Sou” Sould
$ 11,680,152.93 $ 11,680,152.93
Sou® $ 11,554,043.34 [Sou’d $ 11,554,043.34
$ 11,554,043.34 Soutd Sou’d?
Sou’ ['$ 11,429,295.34 | $ 11,429,295.34
$ 11,429,295.34 Sou’d $ 11,305,894.23 |Sou°d? $ 11,305,894.23
Sou* ['s 11,305,894.23 | Soud? Soutd®
$ 11,305,894.23 Sou'd ['s 11,183,825.47 | $ 11,183,825.47
Sou’ [ 11,183,825.47 | Sou*d? $ 11,063,074.68 | Sou®d® $ 11,063,074.68
$ 11,183,825.47 Spudd ['s 11,063,074.68 | Sou*d® Soutd*
Sou2 ['s 11,063,074.68 | Soudd? |'s 10,943,627.63 | $ 10,943,627.63
$ 11,063,074.68 Soutd |'s 10,943,627.63 | Soutd? $ 10,825,470.23 | 5 utd* $ 10,825,470.23
Sou ['s 10,943627.63 | Sod? |'s 10,825,470.23 | Soudd* Soutds
$ 10,943,627.63 Soud |'s 10,825,470.23 | Sou?d? |'s 10,708,588.57 | $ 10,708,588.57
S, |'$ 10,825,470.23 | Soud? | s 10,708,588.57 | Soutd* $ 10,592,968.87 | 5,345 $ 10,592,968.87
Sod ['$ 10,708,588.57 | Soud® ['s 10,592,968.87 | Soutd’ SouPd®
Sod? |'s 10,592,968.87 | Soud* ['s 10478,597.51 | $ 10,478,597.51
Sod® ['s 10,478,597.51 | Soud® $ 1036546101 | g 1246 $ 10,365,461.01
Spd* ['s 10365461.01 | Soud® Soutd’
Sod® ['$ 10,253,546.03 | $ 10,253,546.03
Sod® [5 10,142,839.38 [Syud” [$ 1014283938
Sod” Soud®
$ 10,033,328.03
Sod® $ 9,924,999.06
Sod®

Figura 15. Arbol binomial base para la opcién de expandir. Elaboracion propia.

Una vez establecido el arbol binomial base, se puede observar el comportamiento del
activo subyacente ante los ambientes favorables o desfavorables que pueden presentarse. La
opcién de expandir el proyecto se presenta al finalizar la produccion, donde se tiene el
derecho, pero no la obligacion, de expandir las operaciones de la productora para convertirse
en la propia distribuidora de su pelicula por tres meses debido a la posibilidad de obtener
mejores ingresos y evitar intermediarios como los distribuidores. Es en este punto entonces
donde se empieza a observar la evolucion del activo subyacente hasta el tltimo paso que se
termina la produccion de la pelicula (paso nimero 9) y a partir de este se calcula la evolucion
del activo subyacente para otro periodo, el que corresponderia a que los productores realicen
la distribucion de la pelicula:



9 10

$ 12,198,506.92

S 2110
$ 12,066,800.71
Sou’ $ 11,936,516.51

Sou’d

$ 11,807,638.98

Soudd $ 11,680,152.93

Soutd?

S 11,554,043.34

Sou’d? $ 11,429,295.34

Sou’d3

S 11,305,894.23

Soubd3 $ 11,183,825.47

Soubd*

$ 11,063,074.68

Sousd* $ 10,943,627.63

Sou>d®

S 10,825,470.23

Soutd’ $ 10,708,588.57

Soutd®

$ 10,592,968.87

Soutd® $ 10,478,597.51

Soudd”

$ 10,365,461.01

Soutd’ $ 10,253,546.03

Sou?d®

$ 10,142,839.38

Soud® $ 10,033,328.03
Soud’®

$  9,924,999.06

Sod’® $ 9,817,839.71
Sodlo

Figura 16. Arbol de ida en la opcion de expandir. Elaboracion propia.

Una vez observada la evolucion de So hasta el final del décimo paso temporal tenemos
once posibles valores del activo subyacente. Una vez obtenidos los nodos finales se deben
maximizar utilizando la formula: Max. {S-X,0} donde se busca el maximo entre el activo
subyacente del nodo final menos la inversion y esa diferencia es comparada con cero, dado

que se trata de una opcion de compra. En este caso para el nodo Su'° se calcula el maximo



entre el valor del activo subyacente en ese momento menos la inversion y se compara con
cero. Max. {S-X,0} En este caso se sustituyen los valores Méx. {$12°198,506.92-
$9°318,758.25, 0} = $2°879,748.67. Estos resultados nos dicen que la decision de expandir
la produccion tres meses se pueden obtener once posibles valores. En este caso, al
maximizarlos, todos nos arrojan ganancias puesto que el valor estimado superaria la
inversion. Todo dependera, en este caso, de la evolucion del mercado y las condiciones que

Ileven a tomar la decision de expandir el proyecto.



10

$ 12,198,506.92
Soul®
[ s 2,879,748.67

$ 11,936,516.51
Soud
[ s 2,617,758.26

$ 11,680,152.93
Sou®d?
[ s 2,361,394.68

$ 11,429,295.34
Sou’d?
[s 2,110,537.09

$ 11,183,825.47
Sousd*
[ s 1,865,067.22

$ 10,943,627.63
SouSd>
[ s 1,624,869.38

$ 10,708,588.57
Sou*d®
[ s 1,389,830.32

$ 10,478,597.51
Squ3d”
[ ¢ 1,159,839.26

S 10,253,546.03
SeuZ2d®
S 934,787.78

$ 10,033,328.03
Soud®
[s 714,569.78

$ 9,817,839.71
Sod1°
[s 499,081.46 |

Figura 17. Maximizacion de arbol binomial para opcidn de expandir. Elaboracion propia.



Una vez maximizados los nodos finales, se debe ir de regreso en el arbol binomial. Para
ello, se debe tener en cuenta la probabilidad neutral al riesgo de que se produzcan los valores
optimistas (p=58%) o pesimistas (1-p=41%). Una vez llegados a los nodos finales se toman
los dos valores posibles de cada nodo y a cada uno se le considera su probabilidad para
obtener el valor del nodo anterior. Tomando los tltimos valores del nodo Su°$12°198,506.93

y $11°936.516.51 se emplea la siguiente formula:
Fo = exp(—7rAT) [pSu* + (1 — p)Sd*] [15]

Esta férmula nos dice que el valor de la opcion en un momento dado seré igual los posibles
valores multiplicados por sus probabilidades de ocurrencia y multiplicados por el
exponencial de menos la tasa libre de riesgo por la longitud del paso incremental del arbol,
con lo que se estaria trayendo a valor presente dichos flujos futuros posibles. Para el caso de
este ejercicio, al sustituir los valores en la férmula anterior tenemos que el valor de la opcion

en el momento Fg, es decir, en el paso temporal seis seria:

F, = exp(—0.0145 % 0.035) [(0.58 * $12'198,506.92) + (1 — .41) * $11'936,516.51]
= $8'884,717.11

Este procedimiento se hace para cada uno de los pasos temporales hasta llegar al principio
del &rbol binomial. A continuacion, se muestra el resultado final del arbol binomial, donde
los nimeros en rojo representan los valores maximos de los nodos finales y los nimeros en

azul, los valores de la opcidn de expandir en cada uno de los nodos en cada paso temporal.



$ 12,198,506.92

Soul®
$ 12,066,800.71
Sou’
$ 11,936,516.51
Sou® $ 11,936,516.51
$ 11,807,638.98 Spu’d
Sout” $ 11,807,638.98
$ 11,680,152.93 Spuld
Squ® $ 11,680,152.93
$ 11,554,043.34 Sou’d $ 11,680,152.93
Sou® $ 11,554,043.34 Spu®d?
$ 11,429,295.34 Soutd $ 11,554,043.34
Sput $ 11,429,295.34 Spu’d?
$ 11,305,894.23 Soud $ 11,429,295.34
Sou? $ 11,305,894.23 Sousd? $ 11,429,295.34
$ 11,183,825.47 Seu'd $ 11,305,894.23 Sew’d?
Sou? $ 11,183,825.47 Spu®d? $ 11,305,894.23
$ 11,063,074.68 Seudd $ 11,183,825.47 Squéd?
Sou $ 11,063,074.68 Soutd? $ 11,183,825.47
[$10,943,627.63 [ §_ 8,109,006.54 | Soutd $ 11,063,074.68 Sousd? $ 11,183,825.47
S $ 10,943,627.63 Sou*d? $ 11,063,074.68 Sautd*
Valor presente neto expand $_8,021,454.30 | Soud $ 10,943,627.63 Soutd? $ 11,063,074.68
$ 10,825,470.23 Sou?d? $ 10,943,627.63 SpuSd*
Sod $ 10,825,470.23 Spudd? $ 10,943,627.63
s 7,93 Soud? $ 10,825,470.23 Soutd* $ 10,943,627.63
$ 10,708,588.57 Sputd? $ 10,825,470.23 Sousds
Sod? $ 10,708,588.57 Squdd* $ 10,825,470.23
Squd® $ 10,708,588.57 Sputd®
$ 10,592,968.87 i d $ 10,708,588.57
Sod? $ 10,592,968.87 Spudd’® $ 10,708,588.57
Soud* $ 105592,968.87 Sputd®
$ 10,478,597.51 Squtds $ 10,592,968.87
Sod* $ 10,478,597.51 Soudds
$ 10,365,461.01 Squtd® $ 10,478,597.51
Sod® $ 10,365,461.01 Squdd’
Soud® $ 10,365,461.01
$ 10,253,546.03 Squ?d”
Sod® $ 10,253,546.03
Soud’ $ 10,253,546.03
$ 10,142,839.38 2248
Sod’ $10,142,839.38
$ 10,033,328.03
Sod® $ 10,033,328.03
Spud
$ 9,924,999.06
Sod®

S 7,274,820.48
$ 9,817,839.71
Sod1®

__S 499,081.46

Figura 18. Arbol binomial de regreso para opcion de expandir. Elaboracion propia.



Tabla 3.6. Resultados del arbol binomial para la opcion de expandir

Pasos temporales: 1
VPN $1°624,869.38
VOR $6°535,918.76
VPNE $8°160,788.14

Fuente: Elaboracion propia.

La Opcidn Real de expandir el proyecto nos arroja un Valor Presente Neto Expandido positivo e
incluso es aproximadamente 5 veces mayor que el VPN, con lo que se concluye que esta metodologia
calcula un mejor valor de la produccion en el caso de tener que expandir la produccién hasta la
distribucion, aunque debe contemplarse que el hecho de ampliar esta fase contempla una inversion
mayor. Si bien el VPN para este caso resulto positivo, con esta metodologia, el VPNE, aumento dicho
valor a $8” 160,788.14 pesos, lo cual conllevaria tomar la decision de llevar a cabo la ampliacion de la
produccion hasta la distribucion de la pelicula. Al realizar esto, se puede manejar mejor la planeacion de
esta etapa pues se puede ver que realmente conviene como productor optar por realizar la distribucion
pues en primera los ingresos gque percibiria son mayores, aunque esto requiera mayor capital y tal vez,
siendo una pelicula independiente no se cuenten con los recursos necesarios para planear una gran

distribucion que coloque a la pelicula en los mejores espacios y logre una buena recuperacion.

Conclusiones del capitulo

Al realizar los ejercicios de las Opciones Reales se puede concluir que si es una metodologia apta para
los proyectos de la industria cinematogréfica, en este caso, se enfocaron a la produccion con datos de la
pelicula mexicana Perfume de Violetas. Esta metodologia logra un mejor calculo del valor de la
produccién aumentandolo y dando un mejor panorama del proceso de produccion, asi como brindar una
herramienta de planeacion del proceso e ir vislumbrando como va fluctuando el valor de la produccién

a lo largo de cada una de las fases de produccion.



Un elemento importante por resaltar en este capitulo es el calculo del VPN pues debe ir adaptandose
al tipo de pelicula y los ingresos esperados, en el caso de Perfume de Violetas, se conto con los ingresos

recaudados y sobre ellos se calculd el VPN.

Los dos ejemplos escogidos para los calculos muestran que esta metodologia es aplicable a esta
industria, aunque a diferencia de algunas otras, se debe tomar en cuenta un arbol binomial base que vaya
llevando la evolucidn del activo subyacente hasta el momento en que pueda presentarse una oportunidad
de opcion, ya sea diferir, abandonar, expandir, elegir, etc. Este arbol base es muy importante y debera
ser distinto para cada pelicula puesto que cada una tiene procesos de produccion diferentes. En el caso
de Perfume de Violetas se tomaron los tiempos aproximados reales y promedio que se ocupan en la
industria con fines de mostrar un panorama general. Ademas, se utilizo esta pelicula como ejemplo por
el acceso a su informacidn y porque ya se tenia lo que logré recaudar en taquilla, asi como informacion

de primera mano que ayudo a saber cudl habia sido su proceso de produccion.

En conclusion, el uso de la metodologia de Opciones Reales es una herramienta clave que debe

considerarse en este tipo de proyectos de inversion.



Capitulo IV. Conclusiones, recomendaciones y futuras investigaciones

Uno de los objetivos de la presente tesis fue investigar el desarrollo de la industria cinematografica
mexicana e identificar los retos a los cuales se enfrenta, por lo que se concluye que nuestro cine, en los
altimos veinte afios, se ha visto envuelto por un gran cambio en su estructura donde el Estado es ahora
s6lo un mediador en la industria 'y las empresas privadas, en estos afios, comienzan a ocupar el lugar que
el Estado tenia en los afios setenta. Aunque a pesar de ello, el Estado no ha dejado del todo descuidado
el sector pues actualmente se cuentan con una estructura sélida que apoya el desarrollo de la industria

filmica, con leyes, instituciones y programas.

Otro tema que afecta al cine mexicano son las exhibidoras, pues el problema central con éstas es que
sigue existiendo una limitada oferta de cine nacional, lo que lleva a plantearse que si bien hace falta mas
espacio para el cine nacional no es enteramente la culpa de las exhibidoras, ellas como empresas buscan
obtener ganancias mediante una cartelera atractiva al publico y sélo logran cumplir con el escaso 10%
que marca la Ley Federal de Cinematografia. Esto a su vez, nos lleva a otro punto que es el analizar el
perfil del espectador mexicano. La falta de contenidos nacionales atractivos para los mexicanos, asi

como el malinchismo generalizado no ayudan a que este problema pueda revertirse.

Otro de los temas importantes es el de la distribucidn de peliculas nacionales, pues no ha sido muy
satisfactorio ya muchas de las peliculas que se realizan llegan muy pocas veces a salas importantes de
exhibicidn, esto ya sea por parte de las mismas exhibidoras o porque también existen pocas distribuidoras
y porque el costo de distribucidn suele ser muy alto. También, el problema de enlatamiento de muchas
cintas nacionales se sigue y aun en estos dias no se ha podido resolver. Un problema grave que tiene el
cine mexicano y que va de la mano con la distribucion es que muchas de las peliculas tanto antiguas
como nuevas se encuentran mas facilmente en la pirateria que en cualquier otra tienda de venta de
peliculas, lo que nos da una muestra de este grave problema porque una pelicula sin una adecuada
distribucion y comercializacién no puede llegar a su fin de exhibicién y, por tanto, no podra recuperar
el dinero invertido ni mucho menos obtener ingresos por su trabajo. Sumado a la pirateria, se agregan
las nuevas plataformas digitales, la distribucion ya no s6lo se enfoca a llegar a canales de exhibicién
comerciales de grandes salas, incluso se ha acortado a estas nuevas plataformas, aminorando costos de
distribucion. Si a todo lo anterior, agregamos que en el caso de la industria filmica mexicana existe una

clara y fuerte relacién entre a situacion politica y econémica del pais y las politicas cinematograficas



que se generan desde el Estado, estamos hablando entonces de otro factor, el politico, que incide en el

desarrollo de esta industria.

La industria cinematogréafica cobra relevancia en el hecho de ser una industria generadora de grandes
cantidades de dinero para todas sus areas que la conforman como distribucion y exhibicion. Ademas,
es capaz de generar empleos y es ideal como fuente para hacer llegar las diversas manifestaciones
artisticas a cualquier parte del mundo. El ejemplo claro de ello es el desarrollo de las dos industrias
pioneras que son la de Hollywood y Bollywood, de las cuales sus paises dependen mucho pues
contribuyen en gran medida a su economia. El estudiar estas industrias abre nuevos enfoques de estudio
pues es son areas que pocas veces son estudiadas bajo herramientas financieras que puedan contribuir a
su mejoramiento (desde el punto de vista financiero y de planeacion). Inclusive, el hecho de hacer este
tipo de estudios e incorporarlos al ejercicio de esta industria mejoraria el concepto de los inversionistas
pues al tener una base financiera solida contribuiria a que éstos se vean atraidos a este nicho. Aunque
este hecho no solamente dependeria de incorporar elementos financieros a sus estudios, pues existen
elementos externos que afectan a las industrias creativas como lo es: la poca produccion nacional para
cubrir las necesidades de su propio mercado; el hecho de que muy pocas producciones nacionales
consiguen amortizar sus peliculas tan s6lo en el mercado propio; la falta de espacios para su distribucion
y exhibicion, y sobre todo; que no es posible calcular a priori el valor econémico final de una pelicula
ya que la demanda cinematografica varia en funcién de una calidad apreciada de forma subjetiva por el
espectador. Es decir, existe una gran incertidumbre ante la recuperacion de lo invertido. Este ultimo
punto es la clave por el cual no se ha desarrollado tanto esta industria en cuestion financiera pues a
diferencia de las industrias tradicionales, la incertidumbre en ésta es muy alta. Es por ello, que esta tesis
se centra en la parte del sistema (vista la industria como un sistema) inicial que es la empresa productora.
Sobre sus actividades recae que se lleve a cabo una pelicula, se distribuya, se exhiba y finalmente, haya
una recuperacion de ganancias. En esta parte se centra para poder aplicar la metodologia de Opciones
Reales con la intencién de valuar toda la produccion de una pelicula y, ademas, mostrar que es una
herramienta (til para la toma de decisiones, planeacion y optimacion de recursos financieros. El hecho
de adoptar esta metodologia permitira a las empresas productoras mejorar su actividad y la posicién que
tiene éstas ante los inversionistas dado que al utilizar las OR se esta valorando la flexibilidad de los
proyectos tomando en cuenta la gran incertidumbre de esta industria. ES un ganar-ganar porque mientras
las productoras optimizan recursos, los inversionistas tienen mejores elementos a la hora de decidir o no

invertir en una pelicula.



Para poder hacer esta valuacion se concluye, por tanto, que la mejor metodologia es la de Opciones
Reales, ya que, si bien las producciones cinematograficas pueden ser valoradas con los métodos
tradicionales como el VPN o la TIR, la metodologia de OR se adapta més a la naturaleza del proyecto,
ya que son proyectos de alta incertidumbre y dindmicos pues existe una alta flexibilidad en ellos. Esta
metodologia logra un mejor calculo del valor de la produccion aumentandolo y dando un mejor
panorama del proceso de produccion, asi como brindar una herramienta de planeacion. Por ello, se acepta
la hipotesis de esta tesis y se afirma que si se utiliza la metodologia de OR en la valuacion de un proyecto
cinematografico entonces se obtiene el valor real del mismo y esto coadyuva a mejorar las condiciones

de financiamiento.

Dentro de las recomendaciones derivadas de la presente tesis se tiene que este tipo de industria debe
ser tratada diferente a las tradicionales dada la alta incertidumbre que existe en ella pues principalmente,
no es posible calcular a priori el valor econémico final de una pelicula ya que la demanda
cinematogréfica varia en funcion de una calidad apreciada de forma subjetiva por el espectador. En el
caso de esta tesis se tom6 como activo subyacente el valor bruto de los ingresos recibidos por el
productor tras la exhibicion de la pelicula. Por lo que si se busca replicar este ejercicio a otra produccién
cinematogréafica se debe analizar el proyecto, el publico objetivo al que va dirigido y sobre ello, estimar
las posibles ventas para poder calcular el VPN pues éste debe ir adaptandose al tipo de pelicula y los
ingresos esperados, en el caso de Perfume de Violetas, se contd con los ingresos recaudados y sobre
ellos se calculé el VPN. A eso, agregar los posibles canales de distribucion y exhibicion con los que
podria contar. Incluso, los célculos de la volatilidad variarian en cada caso pues dependera de si la
pelicula fuera exhibida en el extranjero o s6lo nacional, y en dicho caso, ocupar otro método de célculo
para esta variable como podria ser el calculo de varios escenarios. Se recomienda ademas que si se
replica el ejercicio se debe contar con un arbol binomial base el cual debera ser distinto para cada pelicula
puesto que cada una tiene procesos de produccién diferentes. En el caso de Perfume de Violetas se
tomaron los tiempos aproximados reales y promedio que se ocupan en la industria con fines de mostrar
un panorama general. Cabe sefialar que este ejercicio no sélo es aplicable a la fase de la produccion,
puede realizarse a cualquiera de las areas que conforman la cadena de valor de la industria
cinematografica, la distribucion o la exhibicion, y en cada una dependera la opcion que se puede

presentar.

Este trabajo abre la puerta a futuras investigaciones dentro de la industria cinematografica dada su
complejidad y pocos estudios financieros hacia ella. Bien podria ampliarse estos ejercicios de Opciones



Reales a la distribucion o exhibicion. También, establecer un estudio financiero de la industria que
establezca las bases necesarias para que las empresas productoras, distribuidoras y exhibidoras
implementen de manera permanente y puedan acceder a medios bursatiles en busca de mayor inversion,

como cualquier empresa que usa este medio.
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