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INTRODUCCION.

En Politica Aristoteles relata que en una noche estrellada en la ciudad de Mileto
el filésofo Tales estudiaba el cielo, entre las estrellas alcanzé a reconocer un
patrén que, de estar en lo correcto, significaba que la proxima cosecha de oliva
seria muy buena. Tales pensé en la manera de sacar provecho de la informacién
con que contaba e ided un esquema que le permitiria ganar dinero en caso de
que su pronostico fuera acertado. El esquema ideado por Tales consistia en
pagar una modesta suma por adelantado a los duefios de las prensas
requeridas para extraer el aceite de oliva, esta suma le daba el derecho de
rentar las prensas a la tarifa regular de la temporada baja, la cual seria
considerablemente menor que la tarifa que cobrarian si la cosecha resultaba ser
buena. En caso de que la cosecha resultara ser mala Tales perderia la suma
que pago por adelantado, pero su prondstico resultdé acertado y vendié el
derecho de rentar las prensas a un grupo de campesinos que gustosos pagaron
a Tales una cantidad que le permitié recuperar lo que habia pagado a los
duenos de las prensas mas un margen de ganancia considerable.

Este relato de Aristoteles es a menudo referido como uno de los primeros
contratos de opciones conocido y, muy probablemente, es el primer antecedente
historico de una opcion real. A diferencia de una opcién financiera Tales esta
adquiriendo el derecho de hacer uso de un activo fisico, las prensas aceiteras.

El enfoque para la valoracion de opciones reales es una evolucién de la teoria
de las opciones financieras que tiene aplicaciones a la evaluacién financiera de
los proyectos de inversion, a través de las opciones reales al encargado de
realizar la evaluacién financiera del proyecto de inversion le es posible
cuantificar el valor que afiaden la flexibilidad e incertidumbre en los proyectos de
inversion. No obstante que las opciones reales permiten capturar el valor
adicional presente en todos los proyectos y especialmente son de gran utilidad
en la evaluacion financiera de proyectos muy riesgosos o asociados a
condiciones de gran incertidumbre no se ha conseguido la plena adopcion de
este enfoque. Las razones de esto pueden ser varias, aunque distintas fuentes
coinciden que entre las principales causas se debe considerar a la aparente
dificultad técnica de la teoria de las opciones financieras y a que el
procedimiento para llevar a cabo la valoracion de las opciones reales le resulta
ajeno a los encargados de llevar a cabo la evaluacion financiera de los proyectos
de inversion.

En México el panorama no es distinto al que se presenta en el resto del mundo
ya que, con la salvedad de algunos casos puntuales, el enfoque de valoracion
de opciones reales no es empleado como parte integral del proceso de
evaluacion financiera de los proyectos de inversién, por lo que inadvertidamente
los inversionistas potenciales estarian rechazando proyectos al emplear los
métodos de evaluacion convencional que podrian ser rentables de ser
analizados bajo el enfoque de las opciones reales.

Xi
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Es en este punto donde surge la duda, ;puede el enfoque de valoracion de
opciones reales ayudarnos a detectar oportunidades de rentabilidad en
proyectos de inversion asociados a un elevado riesgo e incertidumbre en
México?, para acotar la investigacion a un tipo de proyecto especifico se
selecciond un tipo de inversion asociada a un elevado nivel de riesgo e
incertidumbre como lo son los proyectos para la produccién de etanol en México,
esto dada la escaza experiencia con que se cuenta en nuestro pais en el
desarrollo de este tipo de proyectos y el uso apenas incipiente de este
combustible alternativo en nuestro pais.

Al respecto se plantea como hipotesis que la aplicacion de la metodologia de
valuacion de las opciones reales implicitas en los proyectos de inversién para la
produccion de etanol en México hace posible asignar un valor a las alternativas
que este enfoque nos presenta, permitiendo detectar oportunidades de
rentabilidad en dichos proyectos que los métodos convencionales de evaluacion
no consideran.

Es asi que el objetivo principal de este trabajo de investigacion es analizar la
aplicaciéon del enfoque de valoracion de opciones reales a la evaluacion
financiera de un proyecto de inversion para la produccién de etanol en México.

Como objetivos adicionales se pretende fomentar la aplicacién del mismo a
través de un enfoque practico y replicable por otros practicantes, asi como
presentar los avances destacables recientes en la investigacion sobre nuevas
metodologias para valorar opciones reales a través del planteamiento y la
aplicacidén de un método para la valoracién de opciones reales empleando légica
difusa.

Considerando lo anterior fue que se desarrolld y estructurd este trabajo de
investigacion de la siguiente manera.

En un primer capitulo se presenta el Marco Teodrico de esta investigacion, en el
cual se cubren conceptos relevantes para la comprension del enfoque de
valoraciéon de las opciones reales, se abarca desde los métodos de evaluacion
de proyectos de inversién convencionales hasta las opciones reales cubriendo
temas como las caracteristicas del inversionista y la valoracién de opciones
financieras.

El segundo capitulo aborda la Revisién de la Literatura relativa a las opciones
reales, en el desarrollo de este capitulo se analizan los diversos avances que se
han tenido en este enfoque de valoracién de proyectos desde sus origenes
como una propuesta del catedratico Stewart C. Myers hasta los avances
experimentados en la década mas reciente de la mano de investigadores como
Lenos Trigeorgis, Jonathan Mun, Thomas Copeland, Robert Pindyck, y muchos
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otros que han colaborado al auge en la publicacién y difusion de los avances
recientes en el campo de las opciones reales.

La bioenergia es el tema central del tercer capitulo en el cual se resaltan
conceptos necesarios para el analisis del caso de estudio posterior, vy
adicionalmente se plantea un panorama general del desarrollo de esta industria
incipiente en nuestro pais.

En el cuarto capitulo se realiza el planteamiento de un proyecto de inversion
para la generaciéon de bioetanol en México, cabe destacar el apoyo de la
Fundacién Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C., la que
proporciond el caso y la informacion sobre la cual se fundamenta la evaluacién
financiera de este tipo de proyectos de inversion.

Se realiza la evaluacion financiera del proyecto de inversion en el capitulo cinco,
en primer lugar se emplean los métodos convencionales para la evaluacion
financiera, tanto los que consideran el valor del dinero en el tiempo como los que
no lo hacen, posteriormente se presenta el analisis bajo el enfoque de las
opciones reales, tanto las de tipo basico como algunas de tipo avanzado.

Adicionalmente se presentan aplicaciones de un método para la valoracion de
opciones reales que emplea logica difusa para asociar los costos e ingresos
proyectados de un proyecto de inversion a un numero borroso sobre el cual es
posible calcular el valor de la opcion real analizada, asi como su comparacion
con los resultados del capitulo anterior.

Al final de Ila investigacion se presentan algunas conclusiones vy
recomendaciones, entre las que se destaca: que es posible evaluar los
proyectos de inversién para la generacion de etanol en México empleando el
método de opciones reales; el modelo empleado para la valoracion de las
opciones reales en esta investigacion puede ser replicado facilmente por los
practicantes interesados en hacerlo; la inversion en este tipo de proyectos
analizados bajo un enfoque convencional nos podria llevar a concluir
erroneamente que algunos tipos de proyectos de inversion son poco rentables,
sin embargo el analisis de las opciones reales permite realzar su valor
dependiendo de la opcionalidad inherente a cada proyecto; se debe fomentar la
investigacion de nuevas metodologias que permitan no solo valorar las opciones
reales sino facilitar su adopcion por los practicantes al relacionar las actividades
tradicionales para la valoracion de un proyecto de inversion con la técnica
requerida para valuar opciones reales.

Xiii












1. MARCO TEORICO.



MARCO TEORICO

Al comenzar esta investigacion resulta relevante establecer el marco teérico
sobre el que se desarrollara la misma para lo cual en este primer capitulo se
presentan distintos temas sustantivos para el desarrollo de esta tesis.

En primera instancia se presentan los métodos tradicionales de evaluacion de
proyectos de inversion, entre estos resultan de particular importancia los
métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo. Los métodos de Flujos
Descontados de Efectivo (FDE) son aceptados comunmente por la mayoria de
los analistas financieros como la herramienta basica y fundamental del analisis
de un proyecto de inversion. El punto de vista convencional es que el Valor
Presente Neto (VPN) de un proyecto es la medida del valor que ese proyecto
afadira a la empresa que lo lleve a cabo. De esta forma, de invertir en un
proyecto con VPN positivo (0 negativo), aumentara (o disminuira) el valor de la
organizacion que invierta en él.

En valuacion financiera el valor de una compania es el valor presente de los
flujos de efectivo esperados de los activos de la empresa, sin embargo los
meétodos de FDE han fallado en la consideracion de las alternativas involucradas
en cada uno de estos proyectos. Como se estudiara en capitulos posteriores,
dichas alternativas afiaden valor al proyecto en funcion de la flexibilidad del
mismo. Adicionalmente se abordaran los métodos que no toman en
consideracion el valor del dinero en el tiempo, mismos que complementan a los
métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo, pero que al igual que
estos, fallan en recoger los efectos de la flexibilidad inherente al proyecto y que
se presenta a lo largo de la vida del mismo.

Posteriormente se muestran los temas de la tasa de rendimiento requerida para
la inversion, asi como la estimacién del costo de capital. Esto brinda una
perspectiva sobre las caracteristicas de los inversionistas, sus expectativas
generales al momento de realizar una inversion, asi como los beneficios que
estos esperan recibir por realizar dichas inversiones. Al conjuntar los temas de
meétodos que consideran el valor del dinero en el tiempo con los que no lo hacen,
asi como los rendimientos requeridos y el costo de capital tenemos un panorama
general de los métodos de evaluacion de proyectos de inversion tradicionales,
que es de gran utilidad en el desarrollo de la investigacion, ya que permite ser
posteriormente contrastado con la propuesta del enfoque de opciones reales.

Continuando el desarrollo del marco tedrico se presenta el concepto de las
opciones financieras, sus tipos, las caracteristicas y métodos de valoracién
asociados a estos instrumentos financieros. Esto a manera de preambulo para
presentar el tema central de gran parte de esta investigacion: el enfoque de las
opciones reales que considera la incertidumbre como una variable para los
modelos de valuaciéon. Al emplear opciones reales el marco de toma de
decisiones cambia por completo, al igual que la manera de enfocar un problema,
ya que al comprender que la incertidumbre genera oportunidades es necesario
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redisefar las estrategias de valuacién deben enfocarse la evaluacion de la
inversion en términos de la fuente, tendencia y evolucion de la incertidumbre, de
forma tal que se logre determinar el grado de exposicion de la inversién (como
se traducen los eventos externos a ganancias o pérdidas) y reposicionar los
planteamientos logrando tomar la mayor ventaja posible de la incertidumbre.

El enfoque de opciones reales intercala los efectos de tiempo e incertidumbre en
la valuacion a través de la teoria financiera que respalda los modelos de
valoraciéon de opciones, es por esto que debe explorarse con profundidad dicha
teoria antes de determinar y definir las opciones involucradas en la toma de
decisiones con respecto a activos reales.

Las opciones reales necesitan no soélo ser consideradas de forma explicita y ser
evaluadas, sino que también el valor de estas opciones puede ser sustancial.
Muchas inversiones y adquisiciones, que no serian justificables por otros
meétodos de valuacion, pueden tener un valor muy atractivo si se consideran las
opciones incluidas en ellas.

1.1 Métodos Tradicionales de Evaluacion de Proyectos de Inversion.

Los proyectos de inversibn pueden ser evaluados atendiendo a diferentes
consideraciones, pero en los enfoques tradicionales los aspectos a considerar
mas importantes son el tiempo de recuperacion y el rendimiento, por ello existen
diferentes métodos de evaluacién que se pueden dividir en términos generales
como métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo y métodos que no
consideran el valor del dinero en el tiempo.

1.1.1 Métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo.

Los flujos de efectivo y los efectos del tiempo sobre éstos son la base de célculo
de estos criterios para el analisis de inversiones. Este tipo enfoque obedece
entonces al valor del dinero en el tiempo, a continuacion se profundiza en los
distintos métodos que corresponden a este tipo de enfoque.

1.1.1.1 Valor Presente Neto.

Este concepto puede definirse como el valor presente del conjunto de flujos de
efectivo que se derivan de una inversion descontados a la tasa de rendimiento
requerida menos la inversidon inicial, todo valuado al momento justo de
desembolsar la inversion.

Si consideramos a “k” como el costo del capital (0 la tasa de rendimiento
requerida) de la inversion, se define el Valor Presente Neto (VPN)":

! Ver Ricardo Pascale, Decisiones financieras, pp.55-58
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VPN: Valor Presente Neto del Proyecto.

Fi: Flujo de efectivo en el periodo j.

Fo: Inversion inicial.

k: Tasa de rendimiento requerida.

n: Numero de periodos que se espera dure el proyecto.

j: Numero de periodo, normalmente expresado en fracciones de afio.

El criterio de aceptacion o rechazo de la inversion se establece en funcion del
monto del VPN, la regla es aceptar toda inversion cuyo VPN sea mayor a cero.
La clasificacion de conveniencia de las inversiones en este criterio se efectua
sobre la base de valor de éstos en orden decreciente (esto es, las inversiones
mas atractivas seran aquellas con mayor VPN).

Para comprender mejor el concepto del VPN mayor a cero podemos considerar
el siguiente ejemplo: Una inversionista tiene la oportunidad de pedir un préstamo
a una institucion de crédito el dia de hoy a tasa k por un monto equivalente a la
inversion inicial mas el VPN de un proyecto de inversion que desea desarrollar
en paralelo, lo que representa que el préstamo y el proyecto tendran la misma
duracion. Si la inversionista toma el préstamo el dia de hoy podria destinar la
parte proporcional correspondiente a la inversién inicial del proyecto y considerar
el resto de los recursos (el VPN) como su ganancia. Suponiendo que la
proyeccion de los flujos de efectivo fue acertada y que la inversionista recibe
cada flujo exactamente el mismo dia en que debe realizar un pago sobre la
deuda, los flujos generados del proyecto deben ser suficientes para pagar la
totalidad del capital recibido mas los intereses.

1.1.1.2 Tasa Interna de Retorno (TIR).

La Tasa Interna de Retorno (TIR)? ° es la medida de rentabilidad alternativa al
VPN mas empleada. La diferencia principal que esta técnica tiene con respecto
a otros criterios se encuentra en la tasa de descuento que utiliza. EI caso mas
general de las inversiones es cuando éstas generan flujos durante varios
periodos*. Cuando se conoce la inversién inicial que los produce, puede
obtenerse la tasa de interés que reporta dicha inversion.

2 Ibidem, pp.50-52
% Ver Stephen Ross et al., Corporate finance, pp. 163-175
* Usualmente expresados en fracciones de afio.
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Supongase una inversion inicial denominada Fo que genera flujos de efectivo
durante los anos 1, 2, 3,..., n, representados por F4, F, F3,..., F,. Dado que los
flujos de efectivo se generan durante varios anos, deben traerse a valor presente
para que tomen en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Para esto, deben
multiplicarse por el factor de descuento “x”:

_1
(14 i)

Donde:

A
(Ec. 1.2)

x: Factor de descuento.
j = ano de evaluacion.
i = tasa de descuento.

La tasa de descuento genera un valor presente total, al aplicarse sobre los flujos
esperados este valor sera igual al valor presente de la inversion considerada
para obtenerlos. La tasa que iguala esta ecuacién recibe el nombre de tasa
interna de retorno (TIR). Es decir, la TIR es aquella i que satisface:
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Bajo este criterio, los flujos de efectivo y la tasa de interés utilizada para
descontar los flujos son incdégnitas que seran determinadas a partir del
conocimiento de las caracteristicas particulares del proyecto. La regla de
decision general del inversionista bajo este criterio sera la de aceptar todo
proyecto cuya TIR sea mayor que la tasa de interés a la que se descontaran los
flujos de efectivo y por el contrario, rechazar todo proyecto cuya TIR sea menor
que la tasa de interés a la que se descontaran los flujos de efectivo.

Tomando como ejemplo un proyecto con una inversion inicial de 100 pesos con
un solo flujo de efectivo que se obtiene al afio siguiente de 110 pesos, si
buscamos calcular el VPN de este proyecto tendriamos:
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(Ec. 1.6)

Si planteamos arbitrariamente que la tasa de descuento en la ecuacion anterior
equivale a 8% tendriamos entonces un VPN de 1.85 pesos, lo que no satisface
la ecuacion 1.5 para que 8% sea considerada la TIR, en un segundo intento
planteamos la tasa de descuento en 12% lo que nos arroja un VPN de —1.79
pesos lo cual tampoco satisface la ecuacién 1.5. Finalmente este procedimiento
de ensayo y error lleva a establecer que la tasa de descuento al 10% satisface la
ecuacion 1.5 y que por lo tanto representa la TIR del proyecto. La regla de
decision general de este criterio establece que si la tasa de descuento del
proyecto es inferior a 10% los inversionistas deberan aceptar el proyecto, y por
el contrario, si la tasa de descuento es superior a 10% los inversionistas deberan
rechazar el proyecto. En caso de que la tasa de descuento del proyecto fuera
exactamente 10% los inversionistas podrian aceptar o rechazar el proyecto de
manera indistinta y deberan considerar otros criterios para fundamentar su
decision.

La regla general de decisién de la TIR a menudo nos llevara a la misma
conclusion que la regla de decision del VPN, sin embargo existen casos en que
los criterios nos daran conclusiones en sentidos totalmente opuestos, esto es
producto de los problemas asociados al criterio de la TIR que se exponen a
continuacion:

Problema de determinar si el proyecto es orientado a inversion o financiamiento.

Para ilustrar el primer problema asociado al enfoque de la TIR consideremos dos
proyectos denominados A y B. El proyecto A requiere una inversion inicial de
100 pesos, se obtendra un flujo de efectivo al afo siguiente de 130 pesos, la TIR
de este proyecto es 30%, para este proyecto el VPN disminuye a medida que la
tasa de descuento se incrementa, por lo que se aplica la regla general de
decision de la TIR.

En el proyecto B los flujos de efectivo presentan un ingreso positivo de 100
pesos en el presente y requieren del pago de la inversion un afo después por
130 pesos, la TIR también sera de 30% sin embargo el VPN del proyecto sera
negativo cuando la tasa de descuento sea inferior a la TIR y por el contrario el
VPN del proyecto sera positivo cuando la tasa de descuento sea mayor a la TIR.
En casos como el proyecto B la regla de decision sera opuesta a la regla general
de decision de la TIR, es decir se aceptara el proyecto si la TIR es inferior a la
tasa de descuento y se rechazara el proyecto si la TIR es mayor que la tasa de
descuento.

Los proyectos tipo A son de tipo convencional y pueden denominarse como
proyectos orientados a la inversion, por el contrario los proyectos tipo B son
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inusuales en el sentido que generan un ingreso en el presente y los costos son
diferidos al futuro. Este tipo de proyectos se denominan como proyectos
orientados al financiamiento y son similares a obtener un préstamo de una
institucion de crédito.

Problema de las tasas internas de rendimiento multiples.

Consideremos un proyecto que requiere el dia hoy una inversién inicial de 100
pesos, posteriormente al afio siguiente se obtiene un ingreso de 230 pesos y al
segundo ano requiere nuevamente de una inversion por 132 pesos, debido a
que el proyecto tiene un egreso de efectivo, posteriormente un ingreso de
efectivo y nuevamente un egreso de efectivo es posible decir que el proyecto
presenta dos cambios de signo. Al realizar el calculo de la TIR se obtiene que
tanto 10% como 20% satisfacen la ecuacion 1.5 y que, por lo tanto, el proyecto
cuenta con dos TIR’s®. En este tipo de casos no tiene sentido emplear la TIR
como criterio de decision sobre la rentabilidad del proyecto de inversién.

Problema de escala.

Suponiendo que un inversionista tiene dos proyectos de inversion, uno
denominado “W” es para acondicionar un terreno en la ciudad como
estacionamiento y otro denominado “Y” es para construir en el mismo terreno un
edificio de oficinas. Las caracteristicas de los proyectos los hacen mutuamente
excluyentes al requerir el mismo espacio fisico para su realizacion, en el caso de
“W” es necesaria una inversion inicial de un millon de pesos (mdp), tiene un VPN
de 0.5 mdp, y una TIR del 50%. Para “Y” se requieren 10 mdp, tiene un VPN de
1 mdp, y una TIR de 10%.°. La regla de decisién de la TIR llevaria a elegir el
proyecto “W” por tener una TIR mas grande, sin embargo la regla de decision del
VPN llevaria a elegir el proyecto “Y” al tener un VPN mayor, de tal manera que

® Encontrar la TIR de un proyecto de inversion es similar a encontrar las raices de una ecuacion
polinomial, de tal manera que para un proyecto con flujos de efectivo de Fy a Fr la formula para
calcular la TIR requiere del uso de la tasa de interés i que satisfaga la ecuacion 1.5, como se ha
comentado con anterioridad. Si entendemos a x como el factor de descuento de la ecuacion 1.2,
la férmula para obtener la TIR se convierte en:
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La raiz del polinomio (x*) se asocia con el valor de la TIR cuando:
TiR o= ]
v

Cada raiz de valor positivo inferior a uno puede ser asociada a una TIR, aplicando la regla de
Descartes de los signos se obtiene que una serie de flujos de efectivo puede tener hasta M TIRs
positivas, donde M es el numero de cambios de signo de los flujos de efectivo.

®El ejercicio supone que ambos proyectos tienen el mismo plazo de vida, idéntico nivel de riesgo
y que los inversionistas cuentan con los recursos suficientes para llevar a cabo uno u otro
proyecto.
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se observa otro problema con la TIR ya que ésta no considera la escala de la
inversion inicial, “Y” requiere de una mayor inversion inicial que dara en términos
relativos un rendimiento inferior a los inversionistas al que se obtendria de
invertir en “W”, sin embargo en términos absolutos la inversién en “Y” permite
obtener un rendimiento superior en medio millén de pesos al que se obtendria
con “W”. Al presentarse este tipo de proyectos es mejor emplear el VPN como el
principal criterio de decision para determinar la rentabilidad de la inversién.’

Problema de la temporalidad de los flujos de efectivo y la tasa de descuento.

Considerando nuevamente dos proyectos mutuamente excluyentes, “Z” con una
inversion inicial de 10,000 pesos, un VPN de 669 pesos si la tasa de descuento
es de 10% 6 de 109 pesos si la tasa de descuento es de 15% y una TIR de
16.04%. Y el proyecto “X” con una inversion igualmente de 10,000 pesos, un
VPN de 751 pesos si la tasa de descuento es de 10% 6 de -484 pesos si la tasa
de descuento es de 15% y una TIR de 12.94%. Al igual que en el problema de
escala la regla de decisién de la TIR nos llevaria a seleccionar el proyecto “Z”
por tener una TIR mayor que el proyecto “X”, sin embargo al analizar el
comportamiento del VPN de cada proyecto en funcion a los cambios en la tasa
de descuento, se observa que ambos proyectos tienen el mismo VPN a una tasa
de 10.55%. Cuando la tasa de descuento es mayor a esta cantidad el VPN del
proyecto “Z” es superior al de “X” y cuando la tasa de descuento es inferior a
10.55% el VPN del proyecto “X” es superior al de “Z”, derivado de que los flujos
de efectivo del proyecto “X” se concentran hacia el final de la vida de este,
mientras que los flujos del proyecto “Z” se concentran en sus primeros afos. De
manera tal que cuando la tasa de descuento es inferior a 10.55% la regla de
decision de la TIR nos estaria orientando a seleccionar un proyecto con un VPN
menor que otro proyecto que requiere la misma inversién inicial. En este tipo de
condiciones no resulta conveniente comparar directamente la TIR de un
proyecto con la del otro y es preferible emplear la TIR incremental.®

No obstante los problemas planteados con el enfoque de la TIR, es justo
reconocer que este enfoque presenta una ventaja sobre el VPN y es la principal
razon por la que se mantiene vigente, es una regla simple que permite sintetizar
la informacién sobre la rentabilidad del proyecto en una tasa de rendimiento.

1.1.1.3 Tasa Interna de Rendimiento Modificada o Enfoque Terminal.

En las descripciones de TIR y VPN, se afirmé que sus conclusiones eran
coincidentes a menudo. Sin embargo, también se han presentado las

" También es posible realizar el calculo de la TIR incremental que hace comparables ambas
alternativas, esta se obtiene al restar los flujos de efectivo del proyecto de menor presupuesto a
los flujos de efectivo de mayor presupuesto, el resultado son nuevos flujos de efectivo conocidos
como flujos de efectivo incrementales que se emplean para calcular la TIR con el procedimiento
comentado a lo largo de este capitulo y que nos permite identificar el valor adicional que nos
gporta el proyecto de un presupuesto mayor sobre el de menor presupuesto.

Ver nota 7



MARCO TEORICO

condiciones bajo las que existe discrepancia al comparar dos o mas inversiones
bajo estos criterios y donde los resultados que arrojan pueden ser
diametralmente opuestos. Como se presenta en el problema de la temporalidad
de los flujos de efectivo a medida que éstos estén distribuidos en el tiempo en
forma diferente se pueden presentar estos resultados divergentes,
adicionalmente de suponerse la reinversion de los flujos de efectivo se llega a
soluciones contradictorias.

La diferencia en estas reinversiones estriba en que el criterio de TIR implica la
oportunidad de reinvertir los flujos de efectivo intermedios a una misma tasa,
mientras que el criterio de VPN supone que estos flujos se reinvierten a la tasa
de descuento. Estos problemas tienen origen en el desconocimiento de una
estimacion razonable para la tasa de reinversion, sin embargo, hay ocasiones
que ésta puede conocerse.

Cuando puede conocerse la tasa de reinversion, debe calcularse el valor
terminal de los flujos de efectivo capitalizando los flujos intermedios hasta el final
de la vida util de la inversion a la tasa de reinversion a considerar. La tasa de
rentabilidad terminal sera la i que satisface ° '

Valor Terminal
(1 1)

.Fq-

(Ec. 1.7)
Donde:

Fo = Inversion inicial.

n = Vida util de la inversion.

Valor Terminal = Suma de los flujos de efectivo compuestos a la tasa de
reinversion, a partir del periodo 1 hasta el n.

i

Valor Terminal = Z Fi (1 + tr)n=k

kml
(Ec. 1.8)

Donde:
tr = Tasa de reinversion.
Para aplicar esta técnica a la de VPN, se reinvierten los flujos intermedios a la

tasa de reinversioén indicada y al obtener el valor terminal de éstos, se descuenta
a la tasa de descuento.

® Ver José Antonio Morales Castro y Arturo Morales Castro, Proyectos de inversion en la
practica, p. 293
'%Ver Ricardo Pascale, op. cit., pp.92-93
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En la medida en que se conozcan las tasas de reinversion apropiadas, tanto la
tasa de rentabilidad terminal como el VPN terminal reportaran una medida de
rentabilidad mas afinada que las versiones comunes de ambos criterios.

1.1.1.4 Relacion Beneficio/ Costo (B/C).

Esta relacion’’ surge del cociente ente los flujos de efectivo actualizados a la
tasa de rendimiento requerida (k) y el valor actual de la inversion:

I
E“.-l——L;,
Relaciin B_cm(l+k

C Fo

(Ec. 1.9)
Donde:
Fi: Flujo de efectivo en el periodo j.
Fo: Inversion inicial.
k: Tasa de rendimiento requerida.
n: Numero de periodos que se espera dure el proyecto.
j: Numero de periodo, normalmente expresado en fracciones de afio.

Si la inversion se realiza en m afos y los beneficios comenzaran a partir de m +

1, la ecuacion es:
EFI:H’LZ—FLT
Relaclin — = 1-.'1' k)

‘ LT 7Y

(Ec. 1.10)
Donde:

Fj: Flujo de efectivo en el periodo j.

Fo: Inversion inicial.

k: Tasa de rendimiento requerida.

n: Numero de periodos que se espera dure el proyecto.

j: Numero de periodo, normalmente expresado en fracciones de ano.
m: Periodo en que concluye la inversion.

Una inversion es aceptable bajo este criterio cuando la relacion es mayor a 1. La
clasificacion de conveniencia de las inversiones, se establecera segun el valor
del cociente, cuando éste rebase el 1.

" Ibidem, pp.58-59
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1.1.1.5 Limitaciones de los Métodos que consideran el valor de dinero en el
tiempo.

Los métodos de FDE son una técnica bien establecida que ha sido empleada
por varias décadas para valorar proyecto e incluso el funcionamiento de la
organizacion en su conjunto. La teoria detras de esta técnica es muy sdlida y los
resultados son tan buenos como lo sean los datos utilizados para llevar a cabo
los calculos -una verdad que se aplica a cualquier modelo-. Los métodos de FDE
son efectivos en multiples escenarios aplicables a la valoracion de proyectos
inversion y las subsecuentes decisiones de inversidn que se debe realizar. Sin
embargo fallan en capturar ciertas realidades presentes en la dinamica del
mundo de los negocios moderno. Algunas de sus principales limitaciones son:

1. Toman un enfoque determinista basado en un solo conjunto de datos
para ingresar en el modelo. EI VPN de un proyecto puede llegar a ser
calculado usando soélo dos flujos de efectivo, los ingresos estimados y
egresos estimados. Sin embargo, en la vida real existe incertidumbre
sobre los propios flujos de efectivo y por ende éstos deben ser analizados
desde un enfoque probabilista. Se puede argumentar que un analisis de
sensibilidad ayuda a que los métodos FDE respondan mejor a la
incertidumbre, sin embargo, la realidad es que la deficiencia del método
permanecera presente ya que cada escenario de inversion estara basado
en un patron fijo.

2. Los métodos de FDE asumen un patrén fijo para el resultado del
proyecto, que no toma en consideracion la flexibilidad de la gerencia para
cambiar el curso del proyecto. Los proyectos en el mundo de hoy
consideran multiples decisiones contingentes. Es posible expandir un
proyecto si los resultados iniciales son abrumadoramente favorecedores,
en caso contrario es posible decidir no llevar a cabo la inversion en su
totalidad al contraer el proyecto o abandonarlo en definitiva. El valor de
estas decisiones contingentes no es capturado por los métodos de FDE
ya que asumen que el proyecto seguira su camino predeterminado.

3. Para contabilizar el riesgo asociado con el rendimiento del proyecto, los
métodos FDE descuentan los flujos de efectivo a una tasa superior al
afnadirle a la tasa libre de riesgo una prima por el riesgo inherente a la
inversion. Mientras mas grande sea el riesgo, mayor sera la prima de
riesgo que se debe agregar. Esto significa que solo los aspectos
negativos del riesgo se toman en cuenta, sin considerar las recompensas.
Basado en el principio de las inversiones eficientes se debe reconocer
que mientras mayor sea el riesgo, mayor, también, sera el rendimiento;
pero si el costo de fondeo del proyecto aumenta en relacién directa al
riesgo ignorando el rendimiento del proyecto se castiga el riesgo

11
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produciendo que proyectos con gran potencial de éxito sean rechazados
por la incertidumbre asociada a éstos. '?

1.1.2 Métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo.

Como su nombre lo indica y en contraposicion a los métodos anteriores, estos
métodos no consideran los efectos que el tiempo tiene sobre el dinero, lo cual
deriva en calculos mas simples, aunque no siempre validos para determinar la
viabilidad de la inversidén en un proyecto determinado. Si bien estos métodos no
presentan estimaciones muy confiables en proyectos donde la incertidumbre es
grande en términos generales se puede senalar que siguen en uso por la
sencillez de su calculo.

1.1.2.1 Periodo de Recuperacion.
También es llamado periodo de repago o reembolso’. Se define como el lapso

en el cual los beneficios derivados de una inversion, medidos en términos de
flujos de efectivo, recuperan la inversion inicialmente efectuada:

Iy
Zjns

Donde:

e 1

(Ec. 1.11)

Fo = Inversion inicial.
F; = Monto anual del flujo de efectivo.
t = Periodo de recuperacion, para el cual se resuelve la ecuacion.

En estos flujos no se cuentan las depreciaciones y otros cargos que no implican
egresos dentro de los costos, pero si se consideran los cargos financieros
(intereses por ejemplo), mismos que ya se encuentran implicitos en los flujos. La
clasificacion de inversiones bajo este criterio se efectua sobre la base de la
extension de su periodo de recuperacion. La aceptabilidad de las inversiones se
da sobre la base del establecimiento de ciertos estandares que responden a
necesidades especificas al inversionista.

1.1.2.2 Tasa Simple de Rendimiento Sobre la Inversion (Return Over
Investment o ROI).

Se define como el cociente entre el promedio de ganancias netas (de
depreciaciones e impuestos) sobre inversion inicial (la inversion en activos fijos
mas el capital de trabajo). **

"2 \Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, Project valuation using Real Options, pp.47-48
'3 Ver Ricardo Pascale, op. cit, pp. 64-67
" Ibidem, pp. 67-69

12
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Gcanancia promedio anual neta

ROJ =
Inversiin inicial

(Ec. 1.12)

Existen discrepancias en esta definicion, pues en ocasiones se toman las
ganancias sin descontar depreciaciones o impuestos o0 se considera el concepto
de una ganancia promedio, la ganancia de un afo representativo o la del primer
afno (de dudosa utilidad).

También existen problemas en la definicion de inversiones pues a veces no se
afade a la inversion en activos fijos la inversién que representa un incremento al
capital de trabajo. En otros modelos se considera una inversién promedio,
cuando es el caso se le denomina Tasa Promedio de Rendimiento. Bajo este
criterio, una inversion es aceptable en la medida que su tasa de rendimiento
(ROI) sea superior a una determinada tasa de corte y el ranking entre varias
inversiones se asigna sobre la base de sus tasas de retorno.

La principal ventaja de este método es que se calcula sencillamente a partir de
datos que se obtienen con facilidad, aunque existen algunas deficiencias de este
criterio, entre las que pueden mencionarse:

a. No tiene en cuenta el valor tiempo del dinero, pues es indiferente que un
beneficio se reciba en el primer afio que en el décimo, es decir, ignora la vida util
de la inversion.

b. Se comete a menudo el error de emplear como tasa de corte la tasa de
retorno requerida por los accionistas. Es equivocado utilizarla porque los flujos
se consideran netos de intereses y otros costos financieros, entonces se estaria
midiendo el rendimiento de la inversion considerando sus costos de
financiamiento (no se tendria el analisis de la inversién neta).

1.1.2.3 Limitaciones de los métodos que no consideran el valor del dinero
en el tiempo.

Estos métodos guardan limitaciones similares a los métodos que consideran el
valor del dinero en el tiempo, al plantearse desde un enfoque determinista.
Adicionalmente cuentan con sus propias limitaciones inherentes a su
clasificacion ya que el no considerar el valor del dinero en el tiempo no permite
ofrecer una vision completa del valor verdadero de la inversion a lo largo de la
vida del proyecto. Si bien estos métodos son de facil célculo y brindan un
panorama sencillo para tomar decisiones de inversién, no son una herramienta
que refleje verdaderamente la forma en que los proyectos de inversion se
comportan en el mundo real.

13
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1.1.3 Otros Métodos Alternativos de Evaluacion de Proyectos de Inversion.

Los practicantes en materia de evaluacion financiera de proyectos de inversion
han identificado las limitaciones de los métodos convencionales y han propuesto
meétodos alternativos para llevar a cabo dicha evaluacién. A continuacion se
realiza una pequefa resefia de los tres principales métodos alternativos de
evaluacion de proyectos de inversion.

Simulacion Monte Carlo

Este método es una extension, mas no un substituto de los métodos de FDE, ya
que mientras que en los métodos de FDE se toma un conjunto de datos para
ingresar en el modelo y se calcula el VPN del proyecto, la simulacién Monte
Carlo hace exactamente ese calculo pero miles de veces variando los valores de
los datos ingresados al modelo cada vez. La simulacién arroja una distribucién
de los posibles VPN’s del proyecto, siendo el promedio de estos el VPN del
proyecto de acuerdo al método convencional. ™

Analisis del Arbol de Decision.

Este analisis es una herramienta mas sofisticada que los métodos de FDE y
asignan un valor al proyecto tomando en consideracion las posibles etapas
multiples que comprenden al proyecto en si, asi como a las decisiones
contingentes que es necesario tomar en el transcurso de la vida del mismo. Se
diferencia de los métodos FDE en el sentido de que considera el riesgo de
mercado y usa probabilidades para determinar posibles resultados en lugar de
tasas de rendimiento ajustadas al riesgo. Aunque este tipo de analisis considera
las decisiones contingentes esto no le exime de tener sus propias limitaciones.
Estas limitaciones estan relacionadas con la determinacion de probabilidades y
el descuento, a los que se considera como elementos basicos para obtener un
resultado éptimo y los cuales son determinados por esta metodologia en forma
no estandarizada y hasta cierto punto subjetiva.'®

Opciones Reales.

Este es un método que por su importancia para esta investigacion es tocado con
mayor profundidad mas adelante, por el momento basta decir que las Opciones
Reales no son un substituto de ninguno de los métodos anteriormente
mencionados. Al contrario los usa como herramientas y permite integrarlos como
parte de un marco de trabajo sofisticado que dota a los analistas y a los
tomadores de decisiones de mayor informacién de relevancia para proponer o
determinar el mejor curso de accion a seguir.

"> Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, op. cit, p.48
' Ibidem, p.49
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1.1.4 Tasa de rendimiento requeriday Tasa de descuento en inversiones.

Los cuatro aspectos fundamentales que aparecen en el analisis de inversiones
son:

a. Eleccion del criterio para efectuar la evaluacién de la inversion.

b. Definicion de los flujos relevantes para trabajar con el criterio seleccionado.
c. Analisis del riesgo de los proyectos.

d. Tasa de rendimiento requerida.

Este ultimo, la tasa de rendimiento requerida’’, puede utilizarse como tasa de
descuento en los diferentes modelos de analisis de inversiones. En el criterio de
VPN es la tasa a la que se descuentan los flujos de fondos para obtenerlo, en el
de la TIR es la tasa contra la que se compara la rentabilidad obtenida para
establecer su conveniencia.

La tasa de rendimiento requerida es el minimo rendimiento aceptable para una
inversion. Esta tasa requerida en la teoria financiera no se refiere a la que la
administracion de la empresa tiene en consideracion sino a la que tienen como
objetivo los inversionistas. EI momento en que se efectia una inversion, se
destinan recursos a ella y se estaria posponiendo (o definitivamente
abandonando) otra opcion de inversién que reportaria una rentabilidad i, es
decir, se pierde la oportunidad de efectuar una inversion de un riesgo similar.

Como definicién general, se define a la tasa de rendimiento requerida de una
inversion como la tasa que se deja de obtener en la mejor inversion alternativa
de riesgo similar.

Con respecto a la postura relativa al riesgo, los inversionistas pueden ser:

a. Aversos al riesgo,
b. Neutrales al riesgo, o
c. Buscadores de riesgo.

La teoria y la practica del analisis de inversiones suponen que los inversionistas
son generalmente aversos al riesgo. En términos de inversiones, la aversion al
riesgo implica que el inversionista, por tomar riesgo, requiere de una
compensacion en el rendimiento que obtendra de dichas inversiones, situacion
que deriva en un concepto basico en el analisis de inversiones: el rendimiento
requerido de una oportunidad de inversidon depende del riesgo del proyecto que
se esta considerando.

A medida que se opta por las inversiones que implican un mayor riesgo, el
inversionista exigira mayor rendimiento. En caso de no existir riesgo, de
cualquier forma se requerira un rendimiento, representado por la tasa libre de

" \er Scott Besley y Eugene Brigham, Fundamentos de Administracion Financiera, pp.215-216
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riesgo (r;). Al ir incrementando el riesgo, la compensacion por éste, debe irse
proporcionando con el rendimiento. Bajo este esquema, la tasa de rendimiento
requerida’® (E(R))) es la suma de una tasa libre de riesgo () mas una prima por
el riesgo (Py):

E(RQ - P_ir -+ P;r
(Ec. 1.13)

1.1.4.1 Rendimiento Requerido y Costo de Capital.

El costo de capital puede referirse como la tasa de rendimiento requerida por
aquellos que suministran de capital a la empresa. Para los propdsitos de
evaluacion de inversiones, el costo de capital puede interpretarse como los
rendimientos esperados que toman en cuenta el riesgo involucrado. Asi pues,
ambos términos (tasa de rendimiento requerida y costo de capital), pueden ser
términos intercambiables.

El costo de deuda (kq) y el costo de inversion (ke) son las tasas de rendimiento
requeridas por los representantes de cada una de estas caracteristicas
(acreedores e inversionistas, respectivamente). También en estas tasas se
toman en cuenta las oportunidades de inversion y por lo tanto, el riesgo
involucrado.

Las empresas tienen un costo promedio del capital'® que resulta de:

D FP
ko= (1-tlkap—Fp* k5P
(Ec. 1.14)
Donde:

t = Tasa de impuesto sobre la renta.

kq = Tasa de costo de deuda.

ke = Tasa de costo de los fondos propios.
FP = Monto de los fondos propios.

D = Monto de deudas.

El promedio ponderado de las tasas de costo de deuda después de impuestos y
de los fondos propios (ko) debe utilizarse como la tasa de rendimiento requerida
cuando se evalua una nueva inversion. Al efectuar una inversion se estan
comprometiendo fondos que pueden provenir de acreedores (los que provienen
de las deudas) y de inversores (los que son aportados por los propietarios). La
aversion al riesgo es un supuesto implicito ya mencionado anteriormente. Tanto
los acreedores como los inversores demandan rendimientos acordes con los

'® Ver Frank Reilly y Keith Brown, Investment analysis & portfolio management, pp. 16-27
"9 \er Stephen Ross et al., op. cit, pp. 340-344
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riesgos involucrados; por lo tanto, las nuevas inversiones tienen su tasa de
rendimiento requerida particular, que depende de su nivel de riesgo. Usar el
costo promedio del capital de la empresa implica reconocer que el riesgo del
nuevo proyecto es igual que el promedio de la empresa.

Las nuevas inversiones y cada proyecto (salvo casos muy especiales), deben
analizarse con su propio rendimiento requerido (costo de capital), esto es, la
tasa de rendimiento requerida depende del destino al que se asignen los
recursos.

La tasa de rendimiento requerida depende del riesgo involucrado en cada
inversion; existen tres modelos generales de inversion para los cuales se
arrojara una tasa diferente:

a. Analisis de una inversién financiada en un 100% con fondos propios y que es
impulsada por una empresa que también se financia totalmente con fondos
propios. El riesgo operativo es igual en ambos casos, como no existe
endeudamiento el riesgo que se considera es el derivado de los flujos de la
inversion, la tasa de rendimiento requerida sera igual a “k¢”.

b. Analisis de una inversién que tenga endeudamientos en su componente de
financiamiento y que la proporcién de deudas a fondos propios, asi como el
riesgo operativo, sean iguales que los de la empresa en su conjunto. La tasa de
rendimiento requerida en este caso, sera el costo promedio de capital (ko),
aunque este caso es muy particular y rara vez observado en la practica.

c. Analisis de una inversion que tiene un riesgo operativo diferente al riesgo
operativo de la empresa. Sin embargo, el financiamiento de la inversidn
mantiene las mismas proporciones de deudas a fondos de la empresa en su
conjunto. En esta situacién debe trabajarse con el rendimiento requerido que
refleje el nivel de riesgo operativo propio de la inversion. Este enfoque puede
requerir de la obtencidn de un coeficiente Beta similar al empleado en el modelo
de Capital Asset Pricing Model (CAPM).%

%2 También conocido como Modelo de Valoracién de Activos de Capital, fue desarrollado hacia
mediados de la década de los 60’s por William Sharpe, Jack Treynor, Jan Mossin y John Lintner.
La finalidad del modelo es establecer el rendimiento esperado de un activo en funcién de la tasa
libre de riesgo vigente en el mercado, el rendimiento esperado del mercado y la sensibilidad del
rendimiento del activo financiero en relacién al rendimiento del mercado, esto es:

i £
ElR -l g de FLECE T - |
E(R ) = w5 4 FLE(Ry) = 1)

También ver Stephen Ross et al, op. cit., pp. 263-304
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Desafortunadamente, no existe una herramienta teérica que permita resolver en
forma general y correcta todas las situaciones, aunque estas aproximaciones
que nos otorgan un marco tedrico, son de utilidad para el tratamiento del tema.?’

1.2 Opciones Financieras.

Una opcidn representa el derecho mas no la obligacion que del tenedor de ésta
para vender o comprar una cantidad determinada de un bien o activo
subyacente (puede ser una accidn, mercancia basica, divisa, instrumento
financiero, etc.) a un precio preestablecido (llamado precio de ejercicio o precio
strike) dentro de un periodo determinado que comprende cualquier fecha
anterior o igual a la fecha de expiracién de la opcion?2.

De acuerdo a Malkiel las opciones han sido negociadas entre particulares desde
hace varios siglos, ya sea como instrumentos independientes o como parte de
otros valores, Malkiel ejemplifica esto contando como fue que en el siglo XVIII
las opciones fueron utilizadas para especular sobre el precio de las flores
durante el frenesi de los bulbos de tulipan en Holanda?*.

Aunque las opciones son instrumentos relativamente sencillos, también son los
mas flexibles y sofisticados que existen en la administracion de riesgos. En los
mercados financieros internacionales se comercian opciones sobre acciones,
divisas, instrumentos de deuda y sobre tasas de interés, asi como contratos de
futuros.

Muchas entidades mexicanas utilizan opciones de divisas, de tasas de interés y
de precios de mercancias basicas para especular o cubrirse ante eventuales
cambios del mercado. Las opciones sobre tasas de interés internacionales y
tipos de cambio tienen una gran importancia para los mexicanos que participan
en los mercados cambiarios y de divisas. Por ejemplo, los bancos mexicanos
tienen activos y pasivos en ddlares estadounidenses y sus portafolios con
frecuencia estan expuestos al riesgo de un alza en las tasas de interés
internacionales. De igual manera, algunas empresas mexicanas son deudoras
netas en dolares estadounidenses y, en la medida que avance la apertura
econdmica, estan mas expuestas a movimientos de tipos de cambio, no solo del
peso frente al ddlar sino también del pesol/yen, peso/ddlar canadiense, etc.
Todos estos riesgos pueden cubrirse con opciones.

Una manera sencilla de entender la esencia de un contrato de opciones es
estableciendo su similitud con una pdliza de seguro. Por ejemplo, si una persona
desea asegurar su automovil contra riesgos de accidente durante un ano, le
paga a una compafia aseguradora una prima (cuyo monto dependera de la
probabilidad de que el accidente suceda). A cambio, la aseguradora subsanara

21 \Ver Anexo lIl sobre el calculo de CCPP aplicado al caso de estudio de esta tesis.
2 \er Stephen Ross et al., op. cit, p.618
2% \Ver Burton Malkiel, A walk down Wall Street, Norton, Nueva York, 2000.
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con cierta cantidad de dinero en caso de que en el transcurso del contrato ocurra
un accidente, si el siniestro no se presenta el asegurado pierde su prima y
unicamente pago por la proteccion. Aunque el enfoque no siempre se centra en
estas coincidencias, la péliza de seguro es una opcion.

De hecho, la aseguradora vendié la opcion de recibir una indemnizacion
determinada; opcion que puede ser ejercida unicamente si existe el accidente.
Lo que en los mercados internacionales se conoce como opciones es lo que se
refiere a opciones financieras (de acciones, indices accionarios, divisas, tasas
de interés) y opciones sobre mercancias basicas (petrdleo, plata, café, etc.).
Estas funcionan como una poliza de seguros en la siguiente forma: un
inversionista con acciones de una empresa quiere proteger el precio de venta de
dichas acciones. Puede pagar una prima por una opcion de venta para adquirir
derecho a vender sus acciones a un precio dado (el precio de ejercicio) durante
un periodo determinado. Si el precio de las acciones baja hasta el precio de
ejercicio o incluso por debajo de éste, el inversionista estara protegido. Puede
vender sus acciones al precio mas alto posible, de acuerdo con su contrato de
opcion. Sin embargo, si el precio de las acciones se mantiene por arriba del
precio de ejercicio, la opcidén expira sin haberse utilizado y el inversionista solo
pierde la prima de cobertura.

Como es un derecho y no una obligacion, el poseedor de la opcidén puede elegir
no ejercer el derecho y permitir que la opcion expire. Existen dos tipos generales
de opciones:

e Opcion put u opcidon de venta
e Opcion call u opcidn de compra

En principio, todos los contratos de opciones, ya sea para comprar (call) o para
vender (put) deben especificar las siguientes caracteristicas:

e El| activo o bien subyacente.

e El monto o precio del activo subyacente.

e El precio de ejercicio al cual se puede ejercer la opcién (también conocido
como precio strike).

e El tiempo de vencimiento.

Una opcion call** ?° indica el derecho (mas no la obligacion) del comprador de la

opcion a comprar el activo subyacente a un precio de ejercicio, en cualquier

tiempo determinado anterior o igual a la expiracidn de la opcion. ElI comprador

paga un precio (prima) por este derecho. Si a la fecha de expiracién, el valor del

activo es menor al precio de ejercicio, la opcidn no se ejerce y expira sin valor.

Si, por otro lado, el valor del activo es mayor que el precio de ejercicio, entonces

2 \er Stephen Ross et al., op. cit, p. 619
%5 \er John C. Hull, Options, futures and other derivatives, pp. 181-182
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la opcion es ejercida; esto es, el tenedor de la opcidén compra el activo al precio
de ejercicio y la diferencia entre el valor del activo y este precio constituye la
ganancia bruta de la inversion. La ganancia neta de la inversién es la diferencia
entre la ganancia bruta y el precio pagado por el call al inicio.

Figura 1: Posicion compradora de un call
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Fuente: Elaboracién propia con informacién tomada de Project valuation using Real Options.?®

El diagrama de perfil de riesgo, en la Figura 1, (pérdidas o ganancias) ilustra el
pago en efectivo de la compra de una opcion call, también llamada call largo, al
momento de su expiracion. El eje Y muestra las ganancias o pérdidas netas
derivadas de los movimientos en el precio del bien subyacente, una vez que se
adquirio la opcion. El eje X indica el precio del bien subyacente (S), teniendo a K
como el valor de precio de ejercicio, el comprador de la opcion paga una prima,
la cual representa una pérdida neta indicada como c en la figura. Para un call, el
pago final neto es negativo (e igual al precio pagado por el call) si el valor del
activo subyacente es menor que el precio de ejercicio y bajo este esquema, la
pérdida maxima ascenderia al monto de la prima. Si, por otro lado, el precio del
activo subyacente es mayor que el precio de ejercicio, el pago bruto es la
diferencia entre el valor del activo subyacente y el precio de ejercicio y el pago
neto es la diferencia existente entre el pago bruto y el precio de la prima de la
opcidn call.

En la Figura 2, se muestra el perfil de riesgo o ganancia del vendedor de la
opcion call, llamado también call corto. Es una imagen inversa a la anterior: el
vendedor de esta opcion recibe una prima (c), a medida que el precio del bien
subyacente permanece por debajo del precio de ejercicio (K), la opcidon no se
ejerce y su utilidad es la prima. Pero si se ejerce, el vendedor esta obligado a
ofrecer cierta cantidad del bien subyacente al precio de ejercicio, que por
definicion, sera menor al del mercado. Mientras mayor sea el precio en el

% \er Prasad Kodukula y Chandra Papudesu,, op. cit., p. 4
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mercado con respecto al precio de ejercicio, mayores seran las pérdidas netas
del vendedor de la opcion y esto es representado por la funciéon con pendiente
negativa. Esta linea no corta el eje de las X en K pues aunque la opcion se
ejerza, el vendedor no registrara una pérdida neta hasta que el precio de
mercado sea tan alto en relacidn con el precio de ejercicio que sobrepase el
monto de la prima.

Figura 2: Posicion vendedora de un call
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Fuente: Elaboracion propia con informacion tomada de Project valuation using Real Opt‘ions.27

Una opcién put 2 # le otorga a su comprador el derecho (mas no la obligacién)
de vender cierta cantidad de un bien (el activo subyacente) a un precio
determinado (precio de ejercicio), durante un lapso previsto (cualquier fecha
puede ser anterior o igual a la fecha de expiracién). Para adquirir este derecho,
se debe pagar una prima, si el precio del activo subyacente es mayor que el
precio de ejercicio la opcion no sera ejercida y expirara sin valor. Si, por otro
lado, el precio del activo subyacente es menor que el precio de ejercicio, el
poseedor de la opcidn put ejercera la opcion y vendera la accién al precio de
ejercicio, siendo el pago bruto la diferencia entre el precio strike y el valor de
mercado del activo. Una vez mas, al incluir el costo inicial pagado por el put
(prima), se obtiene el pago neto de la transaccion.

A continuacién la Figura 3 muestra el perfil de riesgo o ganancia del comprador
de una opcidén put, también denominado put largo. El eje Y indica las ganancias
y pérdidas netas, que corresponden a movimientos del precio del bien
subyacente durante el plazo de vigencia de la opcién. El eje X mide el precio del
activo subyacente, siendo K el precio de ejercicio. EI comprador de la opcion
paga una prima que representa el gasto neto p, si el precio del activo
subyacente es mayor que el precio de ejercicio, el comprador del put solamente

" Ibidem
%y/er John C. Hull, op. cit., pp. 182-183
? \er Stephen Ross et al, op. cit., p.621

21



MARCO TEORICO

pierde la prima. En cambio, si el precio es menor o igual que K el tenedor del put
puede ejercerla y vender el activo al precio de ejercicio. Mientras mas bajo sea
el precio de mercado con relacién al precio de ejercicio, mayores seran las
ganancias, hecho que demuestra la funcién de pendiente negativa. Esta no corta
el eje X en K pues si el comprador ejerce su opcidn de venta, sus utilidades
netas seran positivas hasta que recupere la prima.

El comprador de un put tiene un riesgo conocido y limitado de pérdida, y una
posibilidad desconocida de ganancias, limitada a que el precio del subyacente
baje hasta cero (no es ilimitada porque este precio no puede ser negativo).

Figura 3: Posicion compradora de un put
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Fuente: Elaboraciéon propia con informacion tomada de Project valuation using Real Options.30

La Figura 4 muestra el perfil de riesgo o ganancia del vendedor de una opcion
put, también conocido como put corto. Analogamente, representa el inverso del
grafico anterior. ElI vendedor de un put recibe la prima (p) y a medida que el
precio del activo subyacente sea mayor que el de ejercicio (K), el vendedor
conserva la prima. Una vez que la opcion es ejercida su vendedor esta obligado
a comprar una cantidad del bien subyacente de acuerdo con el contrato de
opcion, al precio de ejercicio (que por definicion, es superior al de mercado).
Mientras menor sea el precio de mercado, respecto al de ejercicio, mayores
seran las pérdidas netas del vendedor de la opcién put. La aseveracion anterior
puede observarse en la linea con pendiente positiva, que no corta el eje X en K
ya que incluso cuando se ejerce la opcién el vendedor no registrara una pérdida
neta sino hasta que el precio de mercado sea mas bajo que el de ejercicio,
generando una pérdida que supere la ganancia neta obtenida de la prima. El
vendedor de una opcion put tiene una ganancia potencial conocida y limitada, y
una pérdida potencial desconocida y limitada a que el precio del subyacente baje
hasta cero.

% Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu,, op. cit., p.4
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Figura 4: Posicion vendedora de un put
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Fuente: Elaboracion propia con informacién tomada de Project valuation using Real Options.31

Las primas de las opciones se determinan mediante la interaccion de la oferta y
la demanda, que depende de las variables que relacionan el activo subyacente
con los mercados financieros® 3:

e Valor Actual del Activo Subyacente: Las opciones son acciones que derivan
su valor de un activo subyacente, de tal forma que los cambios en el valor de
éste afectan el valor de las opciones sobre ese activo. Como los calls dan el
derecho de comprar el activo subyacente a un precio establecido, un
incremento en el valor de dicho activo incrementara su valor. Por otro lado, los
puts se vuelven menos valiosos al incrementar el valor del activo subyacente.

e Varianza en el Valor del Activo Subyacente: EI comprador de una opcion
adquiere el derecho de comprar o vender el activo subyacente a un precio fijo.
Mientras mas alta sea la varianza en el valor de ese activo, mayor sera el
valor de la opcion. Esto se cumple tanto para los puts como para los calls.
Aunque pareciera obvio que un incremento en la medida de riesgo (varianza)
deberia incrementar el valor, el supuesto no es redundante al tener en cuenta
que las opciones son diferentes a otros instrumentos ya que los compradores
de opciones nunca pueden perder mas que el precio que pagaron por ellas;
de hecho, tienen el potencial de ganar retornos significativos al existir
movimientos de precio grandes.

e Precio de Ejercicio de la Opcién: Una caracteristica clave que se usa para
describir una opcion es su precio del ejercicio. En el caso de calls, donde el
comprador adquiere el derecho de comprar a un precio fijo, el valor del call

%" Ibidem,
32 \/er John C. Hull, op. cit, pp. 183-194
% Ver Frank Reilly y Keith Brown, op. cit., pp. 975-976
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declinara mientras dicho precio se incremente. En el caso de puts, donde el
comprador tiene derecho de vender a un precio fijo, el valor incrementara
mientras este precio se incrementa.

En un call, si el precio de mercado es menor que el de ejercicio, la opcién no
puede ser ejercida y queda “fuera del dinero” (“out of the money”). Si el precio
de mercado es igual al de ejercicio, entonces si puede ejercerse y se dice que
esta “en el dinero” (“at the money”). Cuando el precio de mercado es mayor
que el de ejercicio, la opcidn puede ejercerse con una utilidad, en la medida
que el precio de mercado sea mas alto en relacion con el precio de ejercicio y
en este caso se dice que la opcion esta “dentro del dinero” (“in the money”).
Cuando una opcidn put, esta fuera del dinero su valor es menor.

e Tiempo de Duracién de la Opcion: Las opciones son activos que se
deprecian con el tiempo. De la misma forma en que una péliza de seguro por
un afo cuesta mas que otra por una semana, una opcion a mas largo plazo
cuesta mas que una a plazo menor. Tanto los puts como los calls incrementan
su valor dependiendo de su duracion. Esto es porque mientras mas grande
sea el periodo es mayor el tiempo que el activo subyacente tiene para variar
su valor, y la opcion para ejercerse, haciendo que el valor para ambos tipos
de opciones crezca. Adicionalmente, en el caso de un call donde el
comprador tiene que pagar un precio fijo a la expiracion, el valor presente de
este precio fijo disminuye cuando la duracién de la opcion se incrementa
haciendo que el valor del call aumente.

e Tasa de Interés Libre de Riesgo correspondiente al periodo de vida de la
Opcién: Cuando el comprador de una opcién paga el precio de la opcion, se
involucra un costo de oportunidad por haber invertido en una opcion en vez de
elegir otro instrumento financiero. Este costo dependera del nivel de las tasas
de interés y el tiempo hasta la expiracion de la opcion. La tasa libre de riesgo
también entra en la valuacion de opciones cuando el valor presente del precio
de ejercicio se calcula, pues este precio no tiene que ser pagado (o recibido)
hasta la expiracion de los calls (o puts). Cuando la tasa de interés aumente,
se incrementara el valor de los calls y se reducira el valor de los puts.

e Dividendos Pagados sobre el Activo Subyacente: EI valor del activo
subyacente puede disminuir si se hacen pagos de dividendos sobre este
activo durante la duracion de la opcion. En consecuencia, el valor de un call
es una funcién decreciente del monto esperado de los pagos de dividendos, y
el valor de un put es una funcién creciente de los pagos esperados de
dividendos.

Una manera mas intuitiva para enfocar los pagos de dividendos en las opciones
call es el costo de posponer el ejercicio de las opciones “in the money’.
Considérese una opcion sobre una accion cualquier, una vez que la opcion call
esta “in the money”, esto es, el poseedor de la opcion tendra un pago bruto al
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ejercer la opcion. El ejercer la opcion call proveera al tenedor con la accién y lo
hace acreedor a los dividendos sobre la accion en periodos subsecuentes. El no
ejercer la opcion implicara que estos dividendos se pierdan.

El tiempo al vencimiento y la varianza determinan el valor por tiempo de una
opcidn y la relacion entre el precio del bien subyacente con el precio de ejercicio
determinan el valor intrinseco. El valor total de una opcion esta dado por:

Valorde la Opcidin = Valor por Tlempo + Valor Intrinsece

(Ec. 1.15)
1.2.1 Opciones Americanas y Europeas.

Una distincion primaria entre las opciones Americanas y las Europeas es que las
primeras pueden ser ejercidas en cualquier tiempo anterior a su expiracion,
mientras las segundas solamente se pueden ejercer en la fecha de expiracion.
La posibilidad de un ejercicio anticipado hace que las opciones Americanas sean
mas valiosas que sus similares Europeas; también por eso son mas dificiles de
valuar aunque existe un factor de compensacion que permite que lo continuo
(ejercicio en cualquier periodo anterior a la fecha puntual) sea valuado usando
modelos disefiados para lo discreto (ejercicio en la fecha puntual).

En muchos casos, la prima de tiempo asociada a la vida restante de una opcion
y los costos de transaccion hacen que el ejercicio anticipado no sea la decision
optima. En otras palabras, los tenedores de opciones “in the money”
generalmente obtendran mas vendiéndolas a alguien mas (en caso de que no
quieran conservarlas) que ejerciéndolas anticipadamente.

Aunque el ejercicio anticipado no es lo mas recomendable generalmente, existen
al menos dos excepciones a la regla:

e Cuando el activo subyacente paga grandes dividendos, ya que esta
caracteristica reduce el valor del activo y cualquier opcion call sobre ese
activo. En este caso, las opciones call pueden ejercerse justo antes de una
fecha anterior a la entrega de dividendos si la prima de tiempo de las
opciones es menor que la disminucién esperada en el valor del activo a
consecuencia del pago de tal dividendo.

e Cuando un inversionista tiene una put “in-the money” sobre un activo en un
periodo en que las tasas de interés son altas. En este caso, la prima de
tiempo del put puede ser menor que la ganancia potencial de ejercer el put
anticipadamente y ganar interés sobre el precio del ejercicio.

* Ver The Options Clearing Corporation, Characteristics and risks of standardized options, p.7
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1.2.1.1 Opciones Exoticas.

Son opciones derivadas de las opciones Europeas y Americanas, que involucran
mecanismos de ejercicio y/o pago mas complicados. De acuerdo a las
categorias establecidas por Hull*® existen las siguientes opciones exéticas:

e Packages (Paquetes): Un Package es una cartera de opciones Europeas
estandar, contratos adelantados (forwards), efectivo, y el bien subyacente
mismo. Existen diferentes tipos de paquetes como el bull spread, el bear
spread, el butterfly spread, calendar spread, straddles y strangles.

e Opciones Americanas no estandar: Para las opciones estandar
americanas el ejercicio puede ocurrir en cualquier momento durante la vida
de la opcion, y el precio de ejercicio siempre es el mismo. Para las
americanas no estandar el ejercicio puede ser restringido a un periodo, o
su precio de ejercicio puede variar. Por ejemplo en las opciones llamadas
Bermudianas se puede realizar un ejercicio anticipado a fechas
determinadas durante la vida de la opcion (por ejemplo, la opcidn sobre un
bono que sélo puede ser ejercida en la fecha de pago del cupdén es una
opcion Bermudiana).

e Forward Start Options; son aquellas que comenzaran su vida en algun
punto en el futuro. En ocasiones son utilizadas como opciones incentivo,
normalmente se establece que comenzaran su vida cuando la opcion este
“at the money’”.

e Compound Options, son opciones sobre opciones. Hay cuatro tipos
principales de compound options, call sobre call, call sobre put, put sobre
call y put sobre put. Supongamos que usted tiene un call que en una
primera fecha de ejercicio le otorga el derecho de adquirir un segundo call
en un primer precio de ejercicio, si decide ejercer la opcion, el segundo call
le da el derecho mas no la obligacién de adquirir en una segunda fecha de
ejercicio el subyacente a un segundo precio de ejercicio.

e Chooser Options, son opciones en las que el tenedor puede elegir la fecha
de ejercicio, o si desea ejercer la opcion como un call o0 un put.

e Barrier Options, son opciones donde la retribucion depende que un
subyacente alcance un precio determinado en un periodo de tiempo
también determinado. Dentro de este tipo de opciones existen las opciones
knock-out que cesan de existir cuando el subyacente alcanza cierto nivel,
en contraparte existen las opciones knock-in que comienzan a existir
cuando el subyacente alcanza un precio determinado.

% Ver John C. Hull, op cit, p.529-544
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e Binary Options, tienen pagos descontados. Por ejemplo un call de cash or
nothing, no paga nada si el precio de la accion termina por debajo del
precio de ejercicio al final del periodo, y paga una cantidad fija si termina
por encima del precio de ejercicio.

e [ookback Options, son un tipo de opcion dependiente de eventos. El pago
en este tipo de opcidén puede depender del precio minimo o maximo del
subyacente alcanzado durante la vida de la opcion.

e Shout Options, son opciones en donde el tenedor de la opcion tiene el
derecho de “gritar” (shout) una vez durante la vida de la opcion, el tenedor
de la opcion tendra el derecho a recibir una compensacion
correspondiente al precio maximo después del “grito”. Por ejemplo si usted
tiene una opcidon shout con un precio de ejercicio de $30, y usted “grita”
cuando el precio del subyacente alcance $40, entonces si ejerce la opcion
y el precio del subyacente termina por debajo de $40 usted recibira la
diferencia entre el precio de ejercicio y el precio al momento del grito ($10),
y si el precio del subyacente termina por encima de $40 serd compensado
por la diferencia entre el precio final y $30.

e Opciones Asiaticas, son opciones donde el pago depende en el precio
promedio durante la vida o parte de la vida de una opcion. El pago para el
precio promedio de un call es “max(0, S, - K)” donde el “S,” es el precio
promedio de un subyacente durante un periodo y “K” es el precio de
ejercicio, en el caso de un put se calcula “max(0, K - S,)". Se considera
que las opciones asiaticas responden mejor a las necesidades de la
tesoreria de una empresa, asi como suelen ser mas baratas que las
demas opciones, pero la dificultad de su calculo han frenado su uso.

e Opciones que involucran multiples activos, las opciones que involucran
dos o mas factores de riesgo son también llamadas rainbow options
(opciones arcoiris). Por ejemplo los contratos de futuros sobre bonos que
se negocian en la Chicago Board of Trade permite al vendedor elegir entre
un gran numero de bonos al cumplimiento.

e Basket Options, las opciones canasta dependen de una cartera de activos
subyacentes. Estos activos suelen ser acciones, indices accionarios o
monedas.

1.2.2 Modelos de Valoracién de Opciones.

La teoria de valoracién de opciones ha mostrado algunos cambios desde 1973
cuando Fisher Black y Myron Scholes publicaron su trabajo The Pricing of
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Options and Corporate Liabilities®® donde desarrollaron un modelo revolucionario
para valuar opciones Europeas protegidas de la entrega de dividendos. Black y
Scholes utilizaron un “portafolio de réplica” para obtener su férmula final. Este
portafolio estaba compuesto por el activo subyacente y el activo libre de riesgo
que tenia los mismos flujos de efectivo que la opcién que se estaba evaluando.
Mientras esta derivacion es matematicamente complicada, existe un modelo
binomial para valuar opciones que es bastante mas simple y que contiene la
misma logica.

1.2.2.1 Modelo Binomial.

El modelo binomial®” *® esta basado en una formulacion simple para el proceso
de precio del activo, en el cual el activo, en cualquier periodo de tiempo, puede
moverse de uno a dos precios posibles. La formula general de un proceso de
precio accionario que sigue de una binomial es de la siguiente forma:

Figura 5: Representacion grafica del modelo binomial.
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Fuente: Project valuation using Real Options™®

En la figura anterior S es el precio actual del subyacente; el precio se mueve

hacia arriba hasta “Su” con probabilidad “p” y hacia abajo hasta “Sd” con
probabilidad “(1 — p)” en cualquier periodo de tiempo.

% Ver Fisher Black y Myron Scholes, J. of Political Economy, 81(3), pp. 637-654
3 \Ver Frank Reilly y Keith Brown, op. cit, pp. 971-974

38 \Ver John C. Hull, op cit, p.241-256

% Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, op. cit, p.70
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En la creacion del portafolio de réplica el objetivo es el uso de una combinacion
de una tasa libre de riesgo de los factores de deuda e inversion y el activo
subyacente para crear los mismos flujos de efectivo que en la opcidén que se
esta evaluando. En este apartado aplican los principios del arbitraje, ademas de
que el valor de la opcion debe ser igual al valor de su portafolio de réplica. En el
caso de la formulacion general mencionada antes, donde los precios de la
accion pueden moverse tanto hacia arriba (Su) como hacia abajo (Sd) en
cualquier periodo de tiempo, el portafolio de réplica para un call con precio de
ejercicio K, implica que sera necesario pedir prestado una cantidad (B) y adquirir
“A” unidades del activo subyacente, donde:

¢, —Cy
N 8
§5.— 5,
“ (Ec. 1.16)
Donde:

A= Numero de unidades del activo subyacente que se han comprado.
Cu = Valor del call si el precio de la accion es Su.
Cd = Valor del call si el precio de la accion es Sd.

En un proceso binomial multiperiddico, la valuacibn debe proceder
iterativamente; esto es, empezando con el ultimo periodo de tiempo vy
moviéndose hacia atras en el tiempo hasta el punto actual. Los portafolios que
replican la opcion son creados en cada paso y deben evaluarse; obteniendo asi,
valores para la opcion en cada periodo de tiempo. La salida final para el modelo
binomial de valoracion de opciones es el valor de la opcion en términos de los
portafolios de réplica, compuestos por “A” acciones (opcion delta) del activo
subyacente y la tasa combinada de deuda e inversion libre de riesgo.

call=5§A-F
(Ec. 1.17)
Donde:

call: Valor del call.

S: Valor actual del subyacente.

A: Opcién delta.

B: Cantidad que se pide prestada para replicar la opcién.

El modelo binomial representa un enfoque para los determinantes del valor de
una opcion. El valor de una opcién no esta determinado por el precio esperado
del activo, sino por su precio actual, que por supuesto refleja las expectativas
sobre el futuro.

Esto es una consecuencia directa del arbitraje, si el valor de la opcidén se desvia
del valor del portafolio de réplica, los inversionistas pueden crear una posicion
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de arbitraje; esto es, un negocio que no requiere inversion, no involucra riesgo y
entrega retornos positivos.

Si el portafolio que replica el call cuesta mas que el call en el mercado, un
inversionista podria comprar el call, vender el portafolio de réplica y de esta
forma garantizar la diferencia como ganancia. Los flujos de efectivo en las dos
posiciones se compensarian uno con otro, originando inexistencia de flujos en
periodos subsecuentes. El valor de la opcion también aumenta al extenderse el
tiempo hasta la expiracion, al aumentar los movimientos de precio (u y d), y al
incrementarse la tasa de interés.

1.2.2.2 Modelo Black-Scholes. ¥°

El dilema de la valoracion de opciones financieras cautivo el interés y la
imaginacion de los teodricos financieros particularmente en la década de los
sesenta, es en este ambiente que Fisher Black y Myron Scholes desarrollaron un
analisis revolucionario para determinar el valor de las opciones financieras, dicho
analisis refleja la relacién entre el precio de una accién y el valor de la opcién
sobre dicha accion a través de una ecuacion parcial diferencial que recoge los
cambios en distintas variables necesarias para valorar la accion.*’
Posteriormente Robert Merton colaboraria en el desarrollo de modelo con la
publicacién de Theory of Rational Option Pricing al eliminar el arbitraje como
variable que afecte el valor de la opcidn.** El desarrollo del modelo ha sido un
aporte fundamental para el auge global de los mercados de derivados, razén por
la cual Myron Scholes y Robert Merton recibieron el premio Nobel de Economia
1997, con mencion especial para Fisher Black quien habia fallecido dos afos
antes.

Mientras que el modelo binomial representa la aproximacién intuitiva para los
determinantes del valor de una opcién, se requiere un gran numero de entradas
(en términos de los futuros precios esperados) en cada nodo. El modelo Black-
Scholes no es alternativo al binomial, es mas bien un caso limite de éste.

El modelo binomial es un modelo en tiempo discreto para los movimientos del
precio de un activo, que incluye un intervalo de tiempo (t) entre estos
movimientos. Mientras se acorta este intervalo de tiempo, la distribucion limite
qgue se forma mientras t se aproxima a 0, puede tomar dos formas:

e Si al aproximarse t a 0, los cambios de precio van haciéndose menores
cada vez, la distribucion limite es la normal y se trata de un proceso de
precio continuo.

% Ibidem, p.281-311
! Ver Fisher Black y Myron Scholes, op. cit
“2 \Ver Robert Merton, Bell J. of Economics and Management Science, Spring-1973, pp.141-183
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e Si al aproximarse t a 0, los cambios en precio permanecen espaciados, la
distribucion limite es la Poisson; esto es, una distribucion que permite
saltos de precio y se habla de un proceso de precio discreto.

El modelo Black-Scholes aplica cuando la distribucion limite es la normal y se
asume explicitamente que el proceso de precio es continuo y no existen cambios
bruscos en los precios de los activos.

La version del modelo presentado por Black-Scholes fue disefiada para valuar
opciones Europeas, que estan protegidas de dividendos. Esto implica que el
modelo no puede ser afectado por la posibilidad de ejercicio anticipado ni por
pagos de dividendos.

El valor de una opcion call (c) en el modelo Black-Scholes puede ser descrito
como una funcién de las siguientes variables:

S = Valor actual del activo subyacente.

K = Precio de ejercicio de la accion.

t = Tiempo a la expiracion de la opcion.

r = Tasa de interés libre de riesgo que corresponde a la duracion de la opcién.
o2 = Varianza en el valor del activo subyacente.

El modelo puede expresarse de la siguiente forma:

c=SNid)— Ke "' N(d;)
(Ec. 1.17)
Donde:

5 z
g - IH(E}+ (f?'i'%)? dym ¢y = Ve
: eyt

(Ec. 1.18) (Ec. 1.19)

El proceso de valoracion de opciones usando el modelo Black-Scholes involucra
los siguientes pasos:

Paso 1: Se utilizan las entradas de Black-Scholes para estimar d1 y d2, usando
las ecuaciones 1.18 y 1.19, respectivamente.

Paso 2: Se estiman las distribuciones normales N(d1) y N(d2) correspondientes
a estas variables normales estandarizadas.

Paso 3: Se estima el valor presente del precio de ejercicio, usando la version
para tiempo continuo de la formula de valor presente: Ke™

Paso 4: El valor de la call se estima empleando el modelo Black-Scholes
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Las determinantes de valor en este modelo son las mismas que en el binomial:
el valor actual del activo subyacente, la variabilidad en el valor del subyacente, el
tiempo de duracion de la opciodn, el precio de ejercicio y la tasa libre de riesgo. El
principio de los portafolios de réplica que se utiliza para la valuacion binomial,
también sustenta este modelo. De hecho, el portafolio de réplica se encuentra
implicito en el modelo Black-Scholes.

N(d1), que es el numero de acciones que se necesitan para crear el portafolios
de réplica se llama opcién delta. Este portafolio es autofinanciado y tiene el
mismo valor que el call en cada estado de la vida de la opcion.

Las probabilidades N(d1) y N(d2), implicitas en el modelo de valoracion de
opciones también tienen uso en el analisis. Representan (en términos
aproximados) el rango de probabilidad de que la opcién estara “in the money” en
la fecha de expiracion, esto es, la probabilidad de que “S > K”. N(d1) representa
el final superior del rango porque siempre sera mayor que N(d2).

Los modelos anteriormente descritos pueden usarse para evaluar cualquier
activo que tenga las caracteristicas de una opcioén, con algunas modificaciones
en la aplicacién de los modelos de valoracion de opciones dependiendo del
caso, a continuacién se sugieren algunos ajustes que se podrian necesitar para
hacer estos modelos:

Caso del activo subyacente que no se intercambia.

La teoria de valoracidon de opciones, tal como se presenta en los Modelos
Binomial y Black-Scholes, se construye bajo la premisa de que puede crearse un
portafolio de réplica usando el activo subyacente y el préstamo bilateral
(borrowing / lending) libre de riesgo. Mientras que éste es un supuesto
perfectamente justificable en el contexto de opciones listadas o acciones en el
mercado, se vuelve menos robusto cuando el activo subyacente no es
intercambiado y entonces el arbitraje no es factible. Cuando las opciones a
evaluar se construyen sobre activos que no son intercambiados en ningun tipo
de mercado los valores de los modelos de valoracion de opciones deben ser
interpretados con mucha cautela.

Caso cuando el precio del activo no sigue un proceso continuo.

Como se comentd con anterioridad, el modelo de valoracién de opciones Black-
Scholes se deriva del supuesto de que el proceso de precio del activo
subyacente es continuo (lo que significa no existen cambios bruscos de precio).
Si se viola dicho supuesto, como en muchas opciones sobre subyacentes que
no cotizan en mercados organizados, el modelo subestimara el valor de las
opciones “out of the money”. Una solucion es usar estimaciones de varianza
mas altas para evaluar este tipo de opciones y menores estimaciones de
varianza para las opciones “at the money” o las “in the money”; otra solucién es
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el utilizar un modelo de valoracion de opciones que explicitamente permita
brincos en el precio, aunque es muy dificil estimar las entradas de estos
modelos.

Caso cuando la varianza es desconocida y cambia a través del tiempo de vida
de la opcion.

El supuesto que sustenta los modelos de valoracion de opciones es el de que la
varianza es conocida y no cambia sobre el tiempo de duracién de la opcién. Este
pareciera muy légico cuando se aplica a opciones a corto plazo que cotizan en
un mercado organizados. Cuando la teoria de valoracion de opciones se aplica a
opciones que cotizan en mercados organizados a largo plazo existen problemas
con este supuesto, pues es poco probable que la varianza se mantenga
constante a lo largo de periodos tan extensos de tiempo, y de hecho puede ser
mucho mas dificil de estimar bajo estas condiciones.

Una vez mas, existen versiones modificadas del modelo de valoracion de
opciones que permiten cambiar varianzas, aunque requieren que el proceso por
el cual cambia la varianza sea modelado de manera muy explicita.

Caso del ejercicio de la opcion es diferido en el tiempo.

Los modelos de valoracién de opciones estan basados en la premisa de que el
ejercicio de una opcion es instantaneo, este supuesto puede ser dificil de
justificar con opciones que no se encuentran cotizando en mercados
organizados.*® **

1.3 Opciones Reales.

El primer cuestionamiento que surge al abordar este tema es el saber si puede
adaptarse eficientemente el modelo de valoracion de opciones financieras en las
opciones que surgen de los proyectos de inversién de activos reales, de tal
forma que puedan extraerse datos concisos que permita tomar decisiones
incorporando mas informacion que la que se obtiene por métodos tradicionales
de flujos descontados de efectivo.

Se le atribuye la autoria del término “Opciones Reales” a Stewart C. Myers,
profesor de Economia Financiera de la Escuela de Administracion Sloan del
Massachusetts Institute of Technology. En su trabajo Determinants of Corporate
Borrowing"6 Myers afirma que los métodos FDE comunmente aceptados para la
evaluacion financiera de los proyectos de inversion son sumamente limitados, y

3 \ler Stephen Ross et al., op. cit, pp. 636-641

** \er Frank Reilly y Keith Brown, op. cit, pp. 974-985

“>\er John C. Hull, op cit, p.713-727

¢ \er Stewart Myers, Journal of Financial Economics, Vol. 5, No. 2, (November 1977), pp. 147-
175
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propone aplicar la teoria de opciones financieras a los proyectos de inversion en
activos reales.

Una razén para que este modelo funcione bien para aplicaciones de activos
reales es que los pagos de las decisiones contingentes de inversion pueden ser
comparados con cualquier situacion, caracteristica que es particularmente
importante para el disefio proactivo de productos y contratos. Otra razén es que
enfoca la naturaleza del riesgo implicito en activos reales. Las empresas saben
que aunque algunos de los riesgos que enfrentan provienen de la naturaleza del
mercado, otros vienen de fuentes particulares por producto o condiciones
financieras especificas de la empresa. El enfoque de opciones reales extiende el
modelo de valuacién financiera de opciones incorporando los efectos del riesgo
del mercado de precios y el riesgo particular de valuacion de oportunidades
estratégicas de inversion.

La valoracion de opciones tiene varias aplicaciones pues es una teoria que
puede evaluar cualquier tipo de decision contingente. En el desarrollo de
productos, por ejemplo, las diferentes elecciones de disefio originan diferentes
oportunidades que pueden abordarse y que se vuelven diferentes decisiones
contingentes. En las grandes (e irreversibles) inversiones, la teoria puede usarse
para evaluar las modificaciones a los programas de construccion o intercambios
entre los costos de construir opciones de abandonar, posponer, expandir o
acelerar contra el valor adicional que cada una de ellas crea. El modelo puede
utilizarse para comparar diferentes contratos de opciones con el fin de obtener
los pagos finales que cada corporacion requiera.

La valuacion de opciones, tanto financieras como reales, puede ser poco precisa
en la practica debido a ciertas caracteristicas de los propios activos y del
mercado que pueden evitar que se cumpla la ley de un solo precio que afirma
que dos activos que tienen los mismos pagos finales futuros deben tener el
mismo valor actual. El modelo de valuacién de opciones utiliza el supuesto de
ausencia de arbitraje para asegurar de manera dinamica, que el valor de la
opcion iguala el valor del portafolio mientras evolucionan los precios accionarios.
Las consecuencias de la imprecision dependen directamente de los
requerimientos financieros y de comercializacién de la empresa y el tipo de
industria en el que se desarrolla.

El modelo de valuacion de opciones puede representar claramente y de forma
visual la magnitud de la imprecision en la valuacion, ya que cada vez que el
activo subyacente fluctua en valor, la composicion del portafolio de réplica se
actualiza dinamicamente (el cambio en el valor de la opcion se ajusta con
precision a través del cambio de valor en el portafolio de réplica).

Existen dos caracteristicas basicas en los activos reales que provocan el error
de réplica:
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1. Los costos de replicar
2. La calidad de la réplica (qué tan cerca se mueve el portafolio del valor de la

opcioén)

El seguimiento perfectamente dinamico requiere de actualizaciones frecuentes al
portafolio. Cuando es muy costoso cambiar las posiciones del portafolio, puede
ser optimo el dejar que el valor del portafolio de réplica se mueva hacia el valor
de la opcidon durante un periodo corto de tiempo. En las opciones reales, el
portafolio de réplica puede incluir mercancias basicas, productos, servicios y
otros activos reales que tienen tres caracteristicas que dificultan el seguimiento
dinamico:

Mermas al valor: Los activos reales pueden generar salidas similares a los
dividendos o requerir inyecciones de efectivo. La tasa de conveniencia, que es
un retorno adicional, puede comenzarse a ganar al llevar un inventario de
mercancias basicas que puede ser facilmente surtido en el mercado.
Solamente el tenedor del activo (y no de la opcién) obtiene dicha tasa y los
flujos del activo subyacente. Para los otros integrantes de la transaccion, esto
aparece como una “merma” en el valor del activo subyacente y se requiere de
un ajuste al modelo de valuacion de opciones debido a que el tenedor de la
opcion y el portafolio de réplica no obtienen flujos de las tasas de
conveniencia.

Riesgo base: Las acciones que se intercambian en el portafolio, a menudo
estan altamente correlacionadas al valor de la opcién (aunque esta
coincidencia no es perfecta). Se llama riesgo base al ajuste imperfecto que es
causado por diferencias en la calidad del producto, localizacién o retrasos la
entrega. Este riesgo surge cuando existen diferencias entre el activo
estandarizado que se intercambia y el verdadero activo subyacente, causando
que los valores del portafolio de réplica sean diferentes al valor de la opcién.
Estas diferencias pueden estar causadas por la calidad del producto,
condiciones geograficas, planeacion, etc. Las consecuencias de este tipo de
riesgo dependen especificamente de la clase de opcion y la empresa.

Riesgo privado: Las opciones reales contienen riesgos que no se observan en
otros activos de intercambio y que no estan valorados en los mercados
financieros. Por ejemplo, el riesgo de fallar al desarrollar una nueva tecnologia
se clasifica como un riesgo privado para una empresa de alta tecnologia, o el
riesgo de no encontrar una cantidad suficiente de petréleo en un prospecto de
reserva petrolera es un riesgo particular de una empresa petrolera. El efecto
del riesgo privado en el modelo de valoracion de opciones puede ser
cuantificado, pero no replicado en las acciones intercambiadas. Para entender
mejor este concepto, puede pensarse que las decisiones personales son
opciones que solamente involucran el riesgo privado: utilizar una sombrilla en
un dia nublado (la opcién de tener refugio de la lluvia), la decisién de adquirir
una extension de cobertura para la pdliza de seguro del auto (la opcién de
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limitar pérdidas si se tiene un accidente), etc. La informacién acerca de este
riesgo se obtiene de la experiencia historica o los datos actuariales y no esta
influenciada por los precios del mercado. Las decisiones de negocios siempre
se ven afectadas por el precio de algunos activos de la economia y la
aproximacion de opciones reales extiende la disciplina de los mercados
financieros a la valuacion de opciones cuyo valor depende de una mezcla de
riesgo privado y riesgo de precios de mercados.*’

1.3.1 Proceso de Aplicacién de Opciones Reales. *

Una oportunidad corporativa de inversion es como una opcién call porque la
corporacion tiene el derecho, pero no la obligacion de adquirir, por ejemplo, los
activos operativos de un nuevo negocio. Si pudiera encontrarse una opcion call
lo suficientemente similar a la oportunidad de inversion, el valor de la opcién
proporcionaria informacion relevante sobre el valor de la oportunidad.
Desafortunadamente muchas oportunidades de negocio son unicas, asi que la
posibilidad de encontrar una opcion similar es muy baja y la unica manera viable
de lograrlo es construyendo la opcidn. Para hacerlo, es necesario establecer la
correspondencia entre las caracteristicas del proyecto y las cinco variables que
determinan el valor de una opcion call simple en un intercambio de acciones. Al
relacionar estas caracteristicas con la oportunidad de negocio, bajo la estructura
de una opcidn call, se obtiene un modelo del proyecto que combina sus
caracteristicas particulares con la estructura de dicha opcion. Se modela con un
call Europeo, que es la mas simple de todas las opciones porque puede ser
ejercida solo en una fecha: su fecha de expiracién y la opcién que resulta de
este modelo no es un sustituto perfecto para la oportunidad real, pero como se
ha disefado de tal forma que se parezca lo mas posible, es per se, informativa.

Tabla 1: Similitud entre un call y una oportunidad de inversion

OPORTUNIDAD DE INVERSION VARIABLE OPCION CALL
Valor presente de los activos que seran 5 Precio de venta del subyacente
adquiridos
Inversién inicial K Precio de ejercicio
Tiempo durante el cual se puede difererir la Tiempo restante para la expiracion de
decision de efectuar la inversién t la opcién.
Tasa libre de riesgo ry Tasa libre de riesgo
Varianza del rendimiento del proyecto 2 Varianza del rendimiento del

g subyacente

Fuente: Project valuation using Real Options™

Algunos proyectos involucran un gasto grande para construir un activo
productivo. Invertir para explotar una oportunidad de negocios es analogo a
ejercer una opcioén en un intercambio de acciones. EI monto de dinero invertido

“"\ler Martha Amram y Nalin Kulatilaka, Opciones Reales, pp.77-87
“8 \ler Jonathan Mun, Real Options Analysis Course, pp. 39-56
“9 Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, op. cit, pp.6-7
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corresponde al precio de ejercicio de la opcion (K). El valor presente del activo
adquirido corresponde al precio de venta de las acciones (S). El tiempo en la
cual la compania puede diferir la decisidon de inversién sin perder la oportunidad
corresponde al tiempo de expiracion de la opcion (t). La incertidumbre sobre el
valor futuro de los flujos de efectivo del proyecto, esto es, el riesgo del proyecto,
corresponde a la desviacion estandar de ganancias sobre el activo (o). El valor
del dinero en el tiempo, esta dado en ambos casos por la tasa libre de riesgo (r).

Los métodos tradicionales de FDE califican las oportunidades al presentar los
valores presentes netos. El valor presente neto (VPN) es la diferencia entre
cuanto valen los activos requeridos para el iniciar el proyecto (su valor presente)
y cuanto cuestan (la inversién que debe efectuarse).*

Si el VPN es positivo, la empresa incrementara su propio valor al llevar a cabo la
inversion. Cuando el VPN es negativo, es mas recomendable que la empresa no
invierta.

Cuando una decision final sobre el proyecto no puede ser diferida por mas
tiempo el VPN y el valor de opcion del proyecto son iguales; esto es, cuando la
“opciodn” de la compaiia ha alcanzado su fecha de expiracién. En ese momento,
se toma el que sea mayor de ambos:

Valordela opcién= MAX{S— K10}
(Ec. 1.20)

Se sabe que a partir de las correspondencias de la Tabla 1, S es el valor
presente de los activos del proyecto y K es igual al gasto de capital requerido
para la inversion. Para compararlos solamente es necesario observar que
cuando el VPN es negativo los inversionistas no llevaran a cabo la inversién, asi
que el valor del proyecto es efectivamente cero (como en el valor de una
opcion), en vez de negativo (ya que todavia no se ha llevado a cabo la inversién
y por lo tanto no se pierde nada). De esta forma, puede concluirse que ambos
métodos recurren al mismo numero y la misma decision.

Esta coincidencia entre el VPN y el valor de las opciones tiene una gran utilidad
practica. Significa que la informacién de una corporacion que se combina para el
VPN convencional es relevante para la valoracion de opciones. Cualquier calculo
que derive del VPN ya contiene la informacion necesaria para computar S y K,
gue son dos de las cinco variables en la valoracion de opciones. De acuerdo a
esto, los ejecutivos que quieren utilizar la valoracién de opciones no necesitan
desechar sus sistemas de valuacion basados en FDE.

En el analisis de inversion tradicional, un proyecto o nueva inversion deberia ser
aceptado solamente si los rendimientos sobre el proyecto exceden el costo de

%0 Ver Punto 1.1.1.1.
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capital; en el contexto de flujos de efectivo y tasas de descuento, esto se traduce
en proyectos con valores presentes netos positivos. La limitante con este punto
de vista, que analiza proyectos en la base de flujos esperados y tasas de
descuento, es que falla en considerar completamente las multiples opciones que
usualmente estan asociadas con algunas inversiones.®’

1.3.2 Tipos de Opciones Reales.

A continuacién se presentan los tipos basicos de opciones reales que estan
implicitas en los proyectos de inversidn. La primera, es la opcion de posponer un
proyecto; la segunda, es la opcion de expandir un proyecto para cubrir nuevos
productos o mercados en algun tiempo futuro; la tercera es la opcion de contraer
un proyecto; la cuarta es la opcidn de abandonar un proyecto si los flujos de
efectivo no alcanzan las expectativas, y la quinta es un tipo de opcion a la que
podemos llamar “en” el proyecto. Finalmente también se presentan tipos
avanzados de opciones reales.

1.3.2.1 Opcién de Esperar. >

Los proyectos son analizados comunmente basandose en los flujos de efectivo
esperados y las tasas de descuento al momento del analisis; el valor presente
neto calculado bajo esas bases es una medida de su valor y aceptabilidad a ese
tiempo. Los flujos de efectivo esperados y las tasas de descuento cambian a lo
largo del tiempo y, de la misma forma, lo hace el valor presente neto. Asi pues,
un proyecto que tiene valor presente neto negativo el dia de hoy puede tener
valor presente neto positivo en el futuro. En un medio competitivo, en el que las
empresas no tienen ventajas especiales sobre sus competidoras al tomar los
proyectos, esto pudiera no parecer significativo. Pero en un medio en el que un
proyecto puede tomarse solamente por una empresa (debido a las restricciones
legales u otras barreras de entrada para competidores), los cambios en el valor
del proyecto a través del tiempo le dan las caracteristicas de una opcion call.

En resumen, se supone que un proyecto requiere una inversion inicial de Ky el
valor presente esperado de los flujos de efectivo calculado al dia de hoy es S. El
valor presente neto del proyecto es la diferencia entre los dos:

Ahora, al suponer que la empresa tiene derechos exclusivos sobre el proyecto
por los siguientes “n” anos y que el valor presente de los flujos puede cambiar a
través del tiempo, debido a cambios ya sea en los flujos de efectivo o la tasa de
descuento. Asi, el proyecto pudiera tener un valor presente neto negativo ahora,
pero aun asi ser un buen proyecto si la empresa espera. Al redefinir S como el
valor presente de los flujos de efectivo, la regla de decision de la empresa sobre
este proyecto puede resumirse de la siguiente forma:

> Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, op. cit, pp.131-151
2 \/er Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, op. cit., pp.53-61
%3 \Ver Martha Amram y Nalin Kulatilaka, op. cit, p. 30

38



MARCO TEORICO

S = K w Tomar el preyecte pues tlene VBN positive
(Ec. 1.21)

& o K wm No tomar el proyecto pues tiene VI'N negativo
(Ec. 1.22)

Si la empresa no toma el proyecto, esto implica que no habra flujos de efectivo
adicionales, aunque se pierda lo que originalmente se invirtié en dicho proyecto.

Las entradas que se necesitan para aplicar la teoria de valoracion de opciones
para evaluar la opcion de posponer son las mismas que se necesitan para
cualquier opcion. En este tipo de opcidén el equivalente de dividendos es el costo
de posponer.

1.3.2.2 Opcién de Expandir. >

En algunos casos las empresas inician proyectos unicamente porque al hacerlo
se permiten acceso a otros proyectos o la entrada a otros mercados en el futuro.
En tales casos puede argumentarse que los proyectos iniciales son opciones
que permiten que la firma amplie sus horizontes, y por lo tanto, deberia estar
dispuesta a pagar un precio por dichas opciones aceptando valores presentes
netos negativos en el proyecto inicial debido a la probabilidad de valores
presentes positivos elevados en proyectos futuros.

a. Consideraciones estratégicas / Opciones.

En algunas adquisiciones o inversiones, la empresa adquiriente supone que la
transaccion le dara futuras ventajas competitivas.

b. Investigacion y desarrollo de mercados.

Las empresas que invierten considerables montos en investigacion, desarrollo y
pruebas de mercado a menudo encuentran dificultades al evaluar estos gastos
pues los pagos finales siempre estan en términos de proyectos futuros. Asi
mismo, existe una posibilidad real de que una vez que se ha gastado el dinero,
los proyectos o productos pueden volverse no viables y en consecuencia, el
gasto se maneja como costo. De hecho, puede argumentarse que el campo de
investigacion y desarrollo tiene las caracteristicas de una opcion call, pues el
monto gastado en este rubro es el costo del call y los proyectos o productos que
podrian surgir de la investigacion representan los pagos finales de las opciones.
Si estos productos son viables (esto es, el valor presente de los flujos excede la
inversion necesaria), el pago final es la diferencia entre éstos, y si no, el
proyecto no se acepta y tiene un pago final de cero.

* Ibidem, p.31
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c. Proyectos e inversiones multifacéticos.

Cuando se habla de nuevas inversiones o entradas a un nuevo negocio las
empresas en ocasiones tienen la opcién de entrar a la industria por etapas. Al
hacerlo, pueden reducir pérdidas potenciales y protegerse del riesgo al decidir
en cada etapa, evaluando la demanda y decidiendo si se pasa o no a la
siguiente etapa. En otras palabras, un proyecto estandar puede reclasificarse
como una serie de opciones de expansion donde cada opcion dependera de su
predecesora.

1.3.2.3 Opcién de Contraer. >°

En contraposicién a la opcion de expansion, este tipo de opcidn considera la
importancia que en el mundo de los negocios moderno se le dan a actividades
como el downsizing y el outsourcing, que permiten a una organizacion adaptarse
mejor a las necesidades de su entorno al poder concentrar sus recursos en la
actividad principal de la organizaciéon. Las empresas pueden cubrirse a si
mismas a través de opciones estratégicas de contraccion. La opcién de
contraccion tiene las mismas caracteristicas que una opcién put, porque el valor
de la opcion se incrementa a medida que el valor del subyacente decrece.

1.3.2.4 Opcién de Abandonar. *°

La opcidn final que se considerara es la de abandonar un proyecto cuando sus
flujos no cumplen con las expectativas. Una forma de reflejar este valor es a
través de arboles de decision. Esta aproximacion ha limitado la aplicacién en la
mayoria de analisis de inversidbn del mundo real, trabaja tipicamente en
proyectos multifacéticos y requiere entradas de probabilidad a cada fase del
proyecto. La aproximacién de valoracion de opciones representa una forma mas
general de estimar y construir el valor de abandono en un valor de opcion. Para
ilustrar, supdngase que S es el valor remanente de un proyecto si este continua
hasta el final de su duracion, y K es la liquidacion o valor de abandono para el
mismo proyecto en el mismo punto del tiempo. Si el proyecto tiene una vida de n
afnos, el valor de continuar con el proyecto puede compararse al valor de
liquidacién o abandono; si el valor de continuar es mayor, entonces debe
seguirse adelante y si el valor de abandono es alto, el tenedor de la opcién de
abandono podria considerar abandonar el proyecto:

El hecho de que la opcién de abandono tenga valor representa una razén para
que las empresas planeen considerando la flexibilidad operativa para cancelar o
terminar proyectos si no cumplen con las expectativas. También indica que las
empresas que se enfocan en generar mas ganancias al ofrecer a sus clientes la

% Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, op. cit, p. 116
% Ibidem, p. 102
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opcion de alejarse de compromisos, podria ser mas pérdida que ganancia a lo
largo del proceso.

a. Clausulas de escape en los contratos.

La primera y mas directa forma es construir flexibilidad operativa desde el
contrato y entre las partes involucradas en el proyecto. Asi, los contratos con
acreedores y proveedores pueden circunscribirse en una base anual (en vez de
una a largo plazo) y los empleados pueden contratarse en una base temporal
(en vez de permanente). La planta fisica que se usa para el proyecto, puede
rentarse por un plazo corto en vez de comprarse y la inversién financiera puede
llevarse a cabo en fases en lugar de una sola exhibicidén. Aunque existe un costo
de construir esta flexibilidad, las ganancias pueden ser mucho mayores,
especialmente en negocios volatiles.

b. Incentivar al cliente.

En el otro lado de la transaccion, el ofrecer opciones de abandono a los clientes
y socios en joint ventures puede tener un impacto negativo en el valor. Como
ejemplo, supdéngase una empresa que vende sus productos en contratos
multianuales ofrece a los clientes una opciéon de cancelar el contrato en
cualquier tiempo. Mientras esto podria hacer mas atractivas las negociaciones e
incrementar las ventas, es probable enfrentar un costo sustancial. En un evento
de recesion, las empresas que son incapaces de enfrentar sus obligaciones muy
probablemente cancelen sus contratos cuando existe suficiente volatilidad en el
ingreso. Cualquier beneficio obtenido de la venta inicial (obtenido de la oferta de
induccion de cancelacion por parte del vendedor) puede ser neutralizado por el
costo de la opcidn que se dio a los consumidores. Al tener en claro que cualquier
proyecto de inversion puede ser evaluado bajo la teoria de opciones reales, con
la finalidad de disponer mas informacién y considerar variables de
comportamiento aleatorio (como la volatilidad de los ingresos), puede
desarrollarse un caso practico en el entorno de la realidad mexicana
contemporanea con el fin de demostrar la factibilidad de la aplicacion del modelo
a cualquier esquema administrativo.

1.3.2.5 Opciones “en” Proyectos. >’

Las opciones “en” proyectos son una clasificacion sobre un tipo de opciones
reales introducidas por el Dr. Richard de Neufville y que hace referencia a
opciones que son inherentes al disefio o funcionamiento del proyecto en si, a
diferencia de los otros tipos de opciones que responden a circunstancias
externas al proyecto (como la demanda, la politica fiscal, subsidios, etc.), las
opciones “en” proyectos son la parte del proyecto sobre la cual los inversionistas
tienen un control considerable. A las opciones “en” proyectos nos es posible

" Ver Tao Wang, Real Options “in” projects and systems design, p. 106
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dividirlas en otras clasificaciones como serian las opciones de flexibilidad y las
opciones de aprendizaje.

1.3.2.5.1 Opciones de Flexibilidad.*®

Son aquellas opciones donde al inversionista se le presentan oportunidades “en”
el proyecto para cambiar los insumos de un proceso, o0 el proceso en si, también
se puede considerar como una opcion de flexibilidad la posibilidad de cambiar
distintos aspectos del disefio del proyecto sin alterar su finalidad. Por ejemplo,
una constructora que pretende construir un puente tiene multiples opciones de
flexibilidad tan solo en la seleccion del disefio arquitecténico del puente, ademas
se le presentaran opciones de flexibilidad para seleccionar a los proveedores de
sus materiales, asi como la calidad de los mismos. Como vemos las opciones de
flexibilidad se presentan a lo largo de la vida del proyecto en muy distintas
formas y en su conjunto tienen un impacto significativo sobre el resultado final
del mismo.

1.3.2.5.2 Opciones de Aprendizaje.®

Este tipo de opciones se refieren a la adquisicion de conocimiento que se va
realizando conforme madura un proyecto. Las opciones de aprendizaje se
presentan cuando los encargados de desarrollar el proyecto o las personas
relacionadas a su ejecucion adquieren informacidon nueva que no poseian antes
de la realizacion del proyecto y que les es de utilidad para concluir la inversién
en forma satisfactoria. Tenemos por ejemplo el caso de un estudio de la
industria cinematografica americana que tiene tres peliculas para estrenar en
temporada navidefia y no tiene parametros para definir a cual debe dedicar
mayor presupuesto de publicidad. Por lo que decide estrenar las tres peliculas
por anticipado en ciudades seleccionadas, la que sea mejor recibida por el
publico sera la primera en estrenarse a nivel nacional y la que se llevara la
mayor parte del presupuesto de publicidad, lo que significa que al término de la
etapa de exhibicion en ciudades seleccionadas la empresa habra adquirido
informacion estratégica que le permitira tomar una decision informada y por lo
tanto con mayor certidumbre. A este proceso de adquirir informacién nueva lo
llamamos opcidn de aprendizaje y en un esquema de valoracion tradicional
jamas hubiera sido considerado para la evaluacion de la inversion.

1.3.2.6 Tipos Avanzados de Opciones Reales. ®
Asi como en el caso de las opciones financieras existen opciones exdticas, en el

caso de las opciones reales tenemos opciones avanzadas que derivan de los
tipos basicos. Los tipos avanzados de opciones reales son:

%8 \/er Martha Amram y Nalin Kulatilaka, op. cit, p. 31
9 Ibidem, p. 32
% Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, op. cit., pp. 145-192
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e Opciones sobre Opciones: usualmente se presentan en proyectos
desarrollados en etapas. La realizacion de cada etapa presenta opciones
para llevar a cabo y el ejercicio de las opciones en una etapa traeran
nuevas opciones en la siguiente etapa.

e Opciones en Paralelo: Son similares al caso de las opciones sobre
opciones, con la diferencia de que éstas no se desarrollan por etapas sino
en forma simultanea.

e Opciones Arcoiris: Son aquellas opciones que se presentan en proyectos
con multiples fuentes de incertidumbre que tienen un gran impacto sobre el
desarrollo de éste. Para el calculo de este tipo de opciones es necesario
considerar distintos factores de volatilidad.

e Opciones con Volatilidad Cambiante: Son aquellas opciones que se
presentan en proyectos donde el factor de volatilidad variara
considerablemente a lo largo de la vida del proyecto.

1.3.3 Valoracién de Opciones Reales.

Se utilizan esencialmente tres métodos para la valoracion de opciones reales;
los dos primeros son basados en los modelos usados para valorar opciones
financieras, el tercero es el conocido como Simulacién. Como se muestra en la
valoracion de opciones financieras, los distintos métodos siguen logicas
similares y si los calculos se realizaron correctamente el valor de los tres debe
ser aproximadamente el mismo.

1.3.3.1 Ecuaciones Diferenciales Parciales. °*

Este método involucra el desarrollo de una ecuacion matematica, la cual al ser
solucionada nos da un valor aproximado al valor de la opcién real. La ecuacion
diferencial parcial mas conocida es la ecuacion del modelo Black-Scholes, la
cual se abordé con anterioridad en el punto 1.2.2.2 de esta investigacion.

La ecuacion diferencial parcial debe tener limites especificos, como lo son la
duracion de la opcién, valores extremos que puede tomar la opcion, etc., y en
general condiciones que describan el cambio en el valor de la opcidn en relacién
con cambios mensurables en el mercado. En una ecuacién de solucién analitica
de forma cerrada, como lo es la ecuacion Black-Scholes, es posible obtener el
valor de la opcidon con una sola ecuacion. Cuando no es posible llegar a una
solucién analitica de forma cerrada es posible realizar aproximaciones
empleando distintas técnicas matematicas.

®1 Ibidem, pp. 67-68
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En términos generales se considera que el método de solucién por ecuacion
diferencial parcial es el mas elegante de todos los métodos pues una vez
desarrollada la ecuacién y recopilados los insumos de la misma es factible llegar
a un valor de la opcidon real de manera sumamente sencilla. Sin embargo este
meétodo tiene la gran desventaja de ser el mas dificil de entender y desarrollar
por los calculos matematicos requeridos para llevarlo a cabo.

1.3.3.2 Enrejado. %2 %

El enrejado es similar a un arbol de decision, éste considera la evolucion de los
valores de un activo subyacente a lo largo de la vida de una opcion. Se llega a
una solucion al optimizar decisiones futuras en los distintos puntos de decisién
futuros y trayéndolas en formas recursiva al punto de decisién actual.

El tipo de enrejado mas conocido es el Modelo Binomial que fue analizado en el
punto 1.2.2.1 de esta investigacidn, para resolver enrejados mas complejos es
posible seguir la misma metodologia a la usada en el Modelo Binomial, pero por
obvias razones el computo y los calculos para llegar a la solucion del mismo
sera mas complejo. En términos generales el método del enrejado es visto como
el mas sencillo para calcular el valor de las opciones reales, aunque su calculo
sera relativamente mas laborioso a la larga que el método de Ecuaciones
Diferenciales Parciales.

1.3.3.3 Simulacion. %

Este método consiste en estimar el valor de la opcion a través de la simulacion
de miles de rutas de valores potenciales del activo subyacente a lo largo de la
vida de la opcién tomando en consideracion ciertos limites dados por la
volatilidad del valor del activo. Los insumos necesarios para llevar a cabo la
simulacion son:

Valor actual del activo subyacente. (So)

Volatilidad del valor del activo. (o)

Precio de Ejercicio. (K)

Vida de la opcion. (t)

Tasa libre de riesgo correspondiente a la vida de la opcion. (r)

Incremental de pasos de tiempo a considerar a lo largo de la vida de la
opcion. (&)

La vida de la opcion se divide en pasos, para cada paso el valor del subyacente
es calculado miles de veces, para el paso 0 el valor del subyacente sera Sy, pero
en adelante para calcular el valor potencial del subyacente se utiliza la siguiente
ecuacion:

%2 Ibidem, pp.70-74
% \er Jonathan Mun, op. cit, pp. 73-94
® Ver Prasad Kodukula y Chandra Papudesu, op. cit., pp.68-69
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(Ec. 1.23)

Donde “€” es el valor simulado de una distribucion normal con media 0 y
varianza 1.

En caso de una opcién call Europea simple el calculo del valor de la misma a
través de simulaciéon es relativamente sencillo, en comparacion con los calculos
mas complejos para calcular opciones Americanas. Sin embargo en la
actualidad a través de paquetes informaticos es posible hacer las simulaciones
con relativa facilidad.
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REVISION DE LITERATURA

Continuando con el curso de la investigacion resulta oportuno analizar las
aportaciones e investigaciones que se han realizado sobre el tema de opciones
reales, para determinar no solo qué tipo de investigaciones se han llevado a
cabo para desarrollar el método, sino qué sentido va tomando el mismo y hacia
donde se orienta la investigacion. Para presentar dicho analisis se atiende en
primer instancia a las aportaciones para el desarrollo histérico del método como
plataforma para posteriormente analizar las aportaciones que se han realizado
para la valoracion de las opciones reales, asi como los insumos de informacién
de mayor relevancia para llevar a cabo dicho analisis (el subyacente y la
volatilidad). Se presentan también los casos en la literatura de opciones reales
aplicados a proyectos agricolas y de energia, por ser ramas relacionadas a esta
investigacion y finalmente se presenta un aporte sobre la categoria de la
opciones reales “en” proyectos al ser una linea de investigacion reciente sobre el
método.

2.1. Desarrollo del Método de las Opciones Reales.

De acuerdo a Malkiel (2000) las opciones, ya sea como instrumentos
independientes o como partes de un contrato, han sido utilizadas por el hombre
desde la antigledad, existe evidencia histérica que indica que contratos
similares a las opciones se llevaban a cabo para comprar o vender toda clase de
bienes. Los puts y los refusals (calls) comenzaron a ser negociados mas
formalmente en el Londres del s. XVIII durante el reinado de Guillermo 1.

Sin embargo, es hasta el s. XX que el mercado de las opciones financieras
comienza a vivir un verdadero auge; segun Hull (1999), las opciones financieras
fueron negociadas por vez primera en un intercambio organizado por la recién
formada Chicago Board Options Exchange en 1973, como consecuencia de la
publicacion del modelo Black-Scholes para la valoracion de opciones financieras
de ese mismo afo desarrollado por Fisher Black y Myron Scholes, con
posteriores aportaciones de Robert Merton (Black y Scholes, 1973; Merton,
1973).

Es Stewart Myers (1977), catedratico del Massachusetts Institute of Technology,
uno de los primeros en reconocer las limitaciones inherentes a los métodos de
evaluacion financiera por flujos descontados de efectivo (FDE) para la valoracion
financiera de los proyectos de inversion. Myers sugirid buscar la aplicacion del
meétodo de valoracion de opciones financieras para llevar a cabo la valoracion de
proyectos de inversién reales como alternativa a los métodos FDE, asi también
acuiando el término “Opciones Reales”.

Dixit y Pindyck (1994) remarcaron la importante caracteristica de la
irrevocabilidad de la mayoria de las decisiones de inversién, y la constante
incertidumbre en el ambiente en el cual se toman estas decisiones. De tal forma,
reconocieron el valor de la opcion de esperar por mejor informaciéon (aunque
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esta nunca sera completa). Su investigacion se centra en entender el
comportamiento de las empresas para la toma de decisiones de inversion, y de
desarrollar las aplicaciones del método de opciones reales para la dinamica
industrial y la regulaciéon gubernamental vigente.

Trigeorgis (1996) reunidé conocimiento previamente disperso sobre opciones
reales, en su libro repasa las técnicas de presupuesto de capital y detallé6 una
aproximacion basada en la valoracidn de opciones que proporciona medios de
cuantificar la flexibilidad. También se ocupé de la interaccion de las opciones, de
la valoracion de opciones sobre opciones y opciones simultaneas, que son
comunes en los proyectos que implican opciones reales, y de la valoracion del
impacto de interacciones competitivas. La metodologia en su investigacion es
tedrica y ha ayudado a formar técnicas mas practicas para la valoracién de las
opciones reales.

Amram y Kulatilaka (1999) escribieron un libro introductorio sobre opciones
reales que a través de los afios ha ganado popularidad por la forma practica y
sencilla con la que explican distintos conceptos sobre el tema, incluyendo
opciones financieras y aplicaciones de opciones reales. Dan a los lectores una
idea de como las opciones reales pueden ser aplicadas extensamente, pero
lamentablemente no proporciona una metodologia practica detallada para
evaluar opciones reales.

El principio del siglo XXI ha visto un auge en la publicacion de libros e
investigaciones académicas sobre opciones reales enfocados en su aplicacion.
Copeland y Antikarov (2001) escribieron un libro polémico aunque influyente
sobre opciones reales. Su principal aporte es conocido como "negacion del
activo de mercado” (MAD por sus siglas en inglés), o "el valor actual de los flujos
de efectivo del proyecto sin la flexibilidad (es decir, el VPN tradicional) es la
mejor estimacion imparcial del valor comercial del proyecto cuando este es
negociado. De acuerdo con MAD, establecieron un procedimiento para valorar
las opciones reales que no son comunmente negociadas en el mercado.

Howell et al. (2001) ofrecen un libro accesible para la introduccién al tema de
opciones reales dirigido a lectores con conocimiento técnico avanzado. El libro
intenta cubrir el lado técnico en forma transparente para los estudiantes de
posgrados en disciplinas econdmico-financieras y los practicantes avanzados.

Rogers (2002) describe un marco de trabajo y elabora en la aplicacion de las
opciones reales como producto de su experiencia ganada como consultor de
PricewaterhouseCoopers. La primera mitad del libro reune desarrollos en
estrategia, opciones reales, administracion de riesgos y teoria de juego para
apoyar el proceso de toma de decisiones de los directivos de empresas. La
segunda mitad del libro describe las herramientas y el marco matematico en una
amplia gama de areas necesarias para apoyar el uso de opciones reales para
los analistas técnicos.
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Boer (2002) desarrolla su trabajo enfocado a los lectores no matematicos
interesados en conocer el método de opciones reales. El procura aproximar al
lector de una manera no técnica a la teoria de las opciones reales sin el recurso
de los métodos matematicos. Su libro es basicamente expositivo y procura
construir sobre la familiaridad de los lectores con las opciones financieras.

Aunque la teoria de las opciones se ha aplicado con éxito a muchas areas el uso
de opciones reales en la ingenieria ha sido lento, especialmente con respecto a
la flexibilidad en los sistemas fisicos dentro de si mismos. de Neufville (2002)
sugirio distinguir entre las opciones reales "sobre proyectos" y "en proyectos".
Las opciones reales "sobre proyectos" se refieren al proyecto pero no al disefio
del sistema, por ejemplo, las opciones inherentes en hacer una oferta para abrir
una mina. Las opciones reales "en proyectos" se refieren a los elementos del
disefio del sistema y requieren la comprension detallada del sistema, por
ejemplo, opciones para el reacomodo de constelaciones de satélites de
comunicacion.

Mun (2003) proporciona una descripcidn cualitativa y cuantitativa de opciones
reales y proporciona multiples panoramas de casos de estudio y escenarios de
la vida real. El explica aplicaciones practicas de opciones reales, reduce al
minimo la cobertura en la réplica de portafolios y se enfoca en la valoracién
neutral al riesgo.

Brach (2003) explora cémo aplicar técnicas para la valoracion de opciones
reales en forma regular desde la perspectiva de un practicante corporativo. La
autora es un médico que ha trabajado como investigadora por anos. Ella tiene
un elevado conocimiento en cuidado médico e investigacién farmacéutica, por lo
que emplea su abundante experiencia para desarrollar muchos ejemplos
interesantes de opciones reales relacionadas con el desarrollo farmacéutico de
medicamentos.

A mas de 20 anos de desarrollo de la metodologia de opciones reales se ha
publicado una gran cantidad de articulos sobre este tema. Un buen centro de
informacion de opciones reales ha sido desarrollado por Marco Dias, catedratico
de la Pontificia  Universidad Catdlica de Rio de Janeiro
(http://www.pucrio.br/marco.ind/main.html#contents).

Borison (2003) ofrece una descripcién excelente del enfoque de las opciones
reales al proporcionar una critica de los principales conceptos analiticos
propuestos para el método, asi como de su aplicabilidad y mecanica.

Schwartz y Trigeorgis (2004) elaboraron una recopilacion de lecturas selectas
sobre el tema donde tratan tépicos tales como razones que explican el problema
de subinversion y el marco conceptual para analizar las inversiones productivas
como opciones reales, la valoracion, la cuantificacion de distintos tipos de
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opciones reales en forma separada y combinada, aspectos estratégicos de la
inversion bajo incertidumbre, técnicas de analisis numérico, una variedad de
aplicaciones incluyendo la valoracion de recursos naturales, Investigacion vy
Desarrollo, desarrollo de inmuebles, adquisiciones estratégicas, subsidios
gubernamentales, plantas de energia y opciones de contaminacion, manufactura
flexible, operaciones multinacionales, asi como experiencia empirica de renta de
licencia para explotacion de pozos petroleros, precios de tierra y operaciones
discontinuas.

2.2 Métodos de Valoracién.

La revision de la literatura en esta seccion se centra mas en el uso de la
metodologia de la valoracién, dejando un tanto de lado el desarrollo tedrico
expuesto en el punto anterior.

El arbitraje forzoso es una condicién a cumplir que es parte fundamental de la
valoracion tradicional de las opciones. Sin embargo, hay otras maneras de
valorar opciones que pueden ser utilizadas si el concepto del no-arbitraje es
inaplicable.

Baxter y Rennie (1996) explican; si hay arbitraje éste hara cumplir un precio para
las opciones. Este precio no depende ni del valor previsto ni de la distribucidn
particular de los activos subyacentes. Hay tres categorias de los métodos de
arbitraje forzoso: ecuaciéon diferencial parcial (EDP) por ejemplo: la férmula
Black- Scholes, la programacion dinamica con los arboles (Enrejado), y la
Simulacién.

2.2.1. Método de la Ecuacion Diferencial Parcial

El método de EDP es estandar y utilizado extensamente en la discusion
académica debido a la perspectiva matematica del método. McDonald y Siegel
(1986) estudiaron el valor de esperar a invertir por EDPs. Siegel, Smith y
Paddock (1987) valoraron el arrendamiento de licencias para la explotacién de
petréleo usando EDPs. Pindyck (1993) estableci6 EDPs para modelar la
incertidumbre del costo de proyecto, y en lo que concierne a costo de entrada.
Grenadier y Weiss (1997) estudiaron las opciones para la inversion en
innovaciones tecnoldgicas.

En la literatura se encuentran muchos ejemplos sobre este método ya que en el
ambiente académico es el mas estudiado. Entre algunas investigaciones que
demuestran el uso del método se puede sefialar a Alessi (2002), quien en un
corto trabajo expone el modelo de Kulatilaka (1988) para un Sistema de
Manufactura Flexible (FMS por sus siglas en inglés) que se reinterpreta como
una version de opciones reales en la programacion dinamica del analisis
tradicional de Costo-Volumen-Utilidad. Los ejemplos numéricos replican los
resultados alcanzados por Dixit y Pindyck (1994). Por otra parte se analiza una
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version distinta del ejemplo numérico de Kulatilaka (1988). Los resultados
incluyen no solamente el valor de la planta flexible, descompuesto en su valor
base y el valor de las opciones de flexibilidad (es decir opcién del abandono,
opcidn de elegir modelo de produccidn, opcién de produccion bajo pedido y la
opcion de esperar para invertir), pero también los limites del modelo (umbrales)
son derivados no solamente para el periodo inicial, sino también para el resto de
la vida del proyecto. En conclusién, este trabajo demuestra qué tan poderoso es
el Modelo General de Valoracion de Opciones Reales (GROPM) de Kulatilaka
para alcanzar a través de simples métodos numéricos los resultados que otros
modelos, por ejemplo Dixit y Pindyck (1994), consiguen con algebra estocastica
simbdlica muy complicada.

Otra investigacion que nos permite familiarizarnos con el método es Li (2002),
donde se analizan los enfoques de opciones reales que se pueden emplear para
valorar la flexibilidad en el transcurso de la toma de decisiones de inversiones en
fases. Este trabajo se centra en los problemas de la inversién en dos etapas de
las empresas. En primer lugar, basados en las ideas del analisis de la funcién de
utilidad y de las opciones reales, se proponen los modelos estocasticos para
describir la incertidumbre presente en tales problemas y se deriva una funcién
del valor de la flexibilidad para la toma de decisiones. Finalmente se emplean
técnicas numéricas para calcular las proporciones optimas de financiamiento
para un caso de estudio y también se analiza la influencia de las proporciones de
la inversion sobre el valor de la flexibilidad.

Estos son tan sélo algunos ejemplos de la aplicacion del método en la literatura,
como ya se ha hecho mencion es el método mas estudiado vy la literatura sobre
este es basta, aunque debido a la necesidad de avanzados conocimientos
matematicos también es el método mas complicado para los practicantes.

2.2.2. Método del Enrejado.

El método del enrejado comunmente conocido por su modelo del arbol estudiado
en forma binomial, aunque este puede ser trinomial o multinomial, se basa en
una representacion simple de la evolucién del valor de un activo subyacente. Es
un método poderoso para valorar opciones reales desarrollado por Cox, Ross, y
Rubinstein (1979). Luenberger (1998) demostré ejemplos usando arboles
binomiales para valorar una oportunidad de inversion real en una mina de oro.
Copeland y Antikarov (2001) elaboraron una investigacion que demuestra cémo
utilizar arboles binomiales para valorar proyectos reales y probaron que este
método es equivalente a la solucion de EDP, ademas de ser facil de utilizar sin
perder la l6gica del modelo de la EDP.

Los modelos alternativos del enrejado se pueden también utilizar para evaluar
opciones reales, tales como el método trinomial usado por Tseng y Zhao (2003).
Hay numerosos métodos basados en el enrejado tales como el de Copeland y
de Antikarov que Borison (2003) discutié detalladamente.
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Kodukula y Papudesu (2006) elaboran sobre la base establecida por Copeland y
Antikarov en relacion a la equivalencia de los métodos EDP y del Enrejado,
centrando su investigacion en este ultimo y sugiriendo a los practicantes hacer
uso del Enrejado al ser un método mas facil de entender que el EDP, ademas de
brindar multiples ejemplos de aplicaciones del método del Enrejado tanto para
opciones reales basicas como avanzadas.

Algunos ejemplos en la literatura se encuentran en Gregor (2003) e Imai y
Watanabe (2005). En Gregor se analiza el interesante ejemplo de la Marina de
los EE.UU. y su necesidad de adquirir embarcaciones con capacidad de
combate en superficie. Este nuevo tipo de embarcaciones deben corresponder a
un disefio que permita hacer frente a la incertidumbre asociada con las
constantemente cambiantes condiciones de cada misidn, amenazas y avances
tecnologicos. La flexibilidad en el disefio y administracion le permitira a estos
sistemas maximizar su rendimiento bajo las condiciones cambiantes. Las
opciones reales personifican dicha flexibilidad al permitir la valoraciéon de los
proyectos que son continuamente re-disefiados conforme se van resolviendo las
condiciones de incertidumbre. Esta investigacion busca identificar y analizar las
opciones reales disponibles en el disefio y adquisicion de embarcaciones
navales, para alcanzar tal propdsito hace uso del método del enrejado asi
logrando determinar el valor de las opciones reales, determinando el mejor tipo y
la cantidad de flexibilidad para disefiar los sistemas navales en orden de
maximizar del sistema a través del tiempo bajo las condiciones de incertidumbre.

En Imai y Watanabe se investiga una interaccion entre la flexibilidad directiva y la
competencia en una situacion dinamica. El valor de la flexibilidad se puede
asociar a una opcion real mientras que la competencia se puede analizar usando
la teoria de juegos. Se trabaja bajo el supuesto de un juego gradual con dos
empresas bajo incertidumbre de la demanda. El modelo desarrollado es una
extension del juego de dos etapas de inversion de los mismos autores (2005),
que caracterizan completamente las estrategias de equilibrio para las dos
empresas en competencia por disminuir sus costos de inversion, demostrando
que los valores del proyecto para ambas compafiias se pueden considerar como
ejemplo especial de las opciones reales avanzadas, y por lo tanto estos valores
se pueden evaluar por el modelo extendido de la opciéon de conmutacion,
aplicando un enrejado binomial o trinomial al proceso subyacente de la
demanda. Aunque el modelo del enrejado es discreto es un hecho conocido que
el proceso trinomial puede converger eficientemente al proceso del tiempo
continuo si los valores de parametro del modelo del enrejado se eligen
cuidadosamente y el numero de periodos de negociacion tiende al infinito. Por lo
tanto el modelo de Imai y Watanabe puede también considerarse como una
aproximacion al modelo de tiempo continuo. Este trabajo analiza estrategias de
equilibrio y valores del proyecto de las dos empresas en competencia bajo
supuestos realistas.
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2.2.3. Simulacioén.

Con el desarrollo de la informatica, es posible generar programas para efectuar
simulaciones muy complejas para valorar las opciones que son muy dificiles de
valorar, ecuaciones de solucion directa o acumulando arboles binomiales. En la
simulacion el arbitraje forzoso se puede cumplir o no.

En los afos ochenta, Merck comenzo6 a utilizar la simulacion para valorar sus
opciones reales de Investigacion y Desarrollo (Nichols, 1994). Tufano y Moel
(2000) demostraron una manera elegante de utilizar el programa de software
Crystal Ball para simular el valor de las opciones reales inherentes en un caso
referente a una oferta por la mina de Antamina en Peru. Juan et al. (2002)
sugirieron una metodologia de simulacion para calcular multiples opciones
Americanas que interactuaban entre si en un problema sobre la inversion en un
puerto.

En Cobb y Charnes (2003) se introduce un enfoque de simulacion-optimizacion
para valorar las opciones reales de inversion, basado en un modelo que
contiene distintas variables de decision y entradas estocasticas realistas.
Usando este enfoque, el valor de un portafolio de proyectos de inversién reales
es determinado maximizando los flujos descontados de efectivo promedio
calculados por el modelo sobre muchas combinaciones de las variables de la
decision. Esto arroja una regla Optima de decision que aumenta
perceptiblemente el valor extraido de los proyectos de inversidén en comparacion
a reglas arbitrarias de decision.

En Alonso-Bonis, Azofra-Palenzuela y De la Fuente-Herrero (2005) se hace uso
de la simulacién Monte Carlo para valorar las opciones americanas complejas
que dependen de procesos estocasticos no convencionales. El trabajo analiza
las posibilidades para mejorar la flexibilidad de los modelos tradicionales de
opciones reales mediante el uso de la simulacion, combinando la simulacion y la
programacion dinamica para valorar las opciones reales americanas
contingentes en el valor de una variable de estado que se desarrolla segun un
proceso combinado Browniano-Poisson. Se estima la estrategia 6ptima de
ejercicio usando dos modelos alternativos, que se basan en los algoritmos
desarrollados para los derivados financieros, para posteriormente evaluar ambas
propuestas empleando un ejemplo numérico. Los resultados destacan la
necesidad de alcanzar una compensacion entre la exactitud de las valoraciones
y el esfuerzo de computo necesario para este tipo de oferta. También revelan la
existencia de relaciones no monétonas y ocasionalmente contra intuitivas entre
el valor de la opcion de expansion, la volatilidad y la frecuencia de los saltos
discontinuos, que se deben explicar por las caracteristicas del proceso
estocastico.

En Balmann y Musshoff (2002) se analiza que las aplicaciones del enfoque de
opciones reales dificiimente consideran que los rendimientos de la inversiéon
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pueden ser el resultado de mercados competitivos. Los autores atribuyen que la
probable razén de este fendmeno se encuentra en Dixit y Pindyck (1994) de que
los detonantes de la inversidon para las empresas en mercados competitivos son
iguales a los de las empresas con opciones exclusivas. Sin embargo en este
estudio se demuestra que ese descubrimiento esta restringido a los mercados en
los cuales los activos tienen un ciclo de vida infinito. Si los activos estan sujetos
a la depreciacion y a oportunidades subsecuentes de reinversion, la
competencia conduce a detonantes de la inversion significativamente mas bajos
porque la depreciacion contiene el declive potencial de los rendimientos tras los
efectos negativos de la demanda. Los resultados son obtenidos por un enfoque
de simulacion en el cual las empresas derivan sus detonantes de inversién por
un algoritmo genético.

En Olmos y Casasus (2002) se presenta un nuevo método de escenarios para el
método Monte Carlo para aproximarse a los problemas con opciones reales de
alta dimensionalidad. EI método se basa en los escenarios de espacios
construidos en cada fecha de ejercicio para poder modificarlos en funcién de la
rentabilidad de cada escenario dependiendo de las opciones. Entonces los
escenarios son relacionados para calcular el valor previsto de la continuacion. La
contribucién principal del algoritmo es que permite valuar opciones reales de tipo
americano mientras que se solucionan problemas en la decisiéon de la politica
optima de inversion.

2.2.4. Modelos Hibridos.

La valoracion hibrida de las opciones reales combina las mejores caracteristicas
del analisis del arbol de la decision y del analisis de las opciones reales. Neely y
de Neufville (2001) desarrollaron un modelo hibrido de valoracion de opciones
reales para los proyectos de desarrollo de producto de alto riesgo. Los métodos
tradicionales de la valoracion para el desarrollo de productos de alto riesgo fallan
en reconocer el valor de la flexibilidad, mientras que el método de opciones
reales encuentra dificultades para obtener los datos necesarios para llevar a
cabo una valoracion estandar por opciones reales. Su método hibrido analiza
riesgos de mercado con el analisis de opciones reales y riesgos del proyecto con
el analisis de arbol de decision.

En la siguiente figura se muestra otra manera de categorizar diversos métodos
en un espacio bidimensional. El analisis de las opciones es el mejor en términos
de modelar la incertidumbre y de la valoracion de la misma. Los arboles de
decision son mejores que los métodos de Flujos Descontados de Efectivo (FDE)
en términos de modelado de incertidumbre, aunque los FDE y arboles de
decision son deficientes en la valuacién de la incertidumbre. Borison (2003)
describi6 y criticd los enfoques analiticos propuestos principalmente para aplicar
en el caso de las opciones reales. Observo las fuerzas y las debilidades de cada
uno de estos enfoques y en cada caso recomendé utilizarlos bajo diversas
circunstancias. Propuso que el enfoque integrador (el modelo hibrido)
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proporciona los fundamentos teodricos y empiricos mas exactos y mas
constantes, al igual que lo hicieran de Neufville y Neely (2001).

Figura 6: Comparacion de Métodos

Modelando A Analisis por
Incertidumbre - Opciones
Arboles de
decision, etc.

Método
FDE

Ninguno

>

Valorando
Incertidumbre

Fuente: Elaboraciéon propia con informacion de Analysis of Real Options in Hydropower Construction
Projects®

2.3 Principales problemas para valorar las opciones reales.

Existen varias caracteristicas relevantes con respecto a la valoracion de las
opciones reales. Pero sin duda, las dos principales variables dentro de los
modelos para valorar opciones reales que causan mayores dificultades a los
practicantes son al identificar el subyacente y estimar la volatilidad.

2.3.1 El Subyacente.

Las opciones financieras se basan en activos subyacentes tales como acciones,
indices, monedas extranjeras, instrumentos de deuda, commodities, y contratos
de futuros que se negocian en mercados. A pesar del hecho de que las opciones
reales no estdn negociadas en los mercados, Mason y Merton (1985), y
Kasanen y Trigeorgis (1993) mantienen que las opciones reales se pueden
valorar en forma semejante a las opciones financieras. La existencia de una lista
negociada que tiene las mismas caracteristicas del riesgo (es decir, se
correlaciona perfectamente) pues un activo real no-negociado es suficiente para
la valoracion de las opciones reales.

Kulatilaka (1993) utilizo el precio relativo del aceite sobre el gas para valorar la
flexibilidad de una caldera de vapor industrial de combustible dual. Luenberger
(1998) demostrd un ejemplo usando el precio de oro como activo subyacente
para valorar una oportunidad de inversion real en una mina de oro. En forma

% Ver Tao Wang, Analysis of real options in hydropower construction project, 2003.
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semejante, es posible utilizar costo de la energia como activo subyacente para
valorar un proyecto de hidroelectricidad bajo el supuesto de un mercado de la
energia completo. Sin embargo, en muchos casos, es complicado encontrar una
lista de precios que se correlacionen perfectamente con los del proyecto, es
decir encontrar mercado de activos subyacentes.

Copeland y Antikarov (2001) desarrollaron el supuesto de "negacion del activo
de mercado" y utilizaron el VPN de un proyecto relacionado como un activo
subyacente para construir arboles de acontecimiento para valorar opciones
reales. En lugar de buscar en mercados financieros, los autores recomiendan
emplear el VPN en si mismo, sin flexibilidad, como el activo subyacente. Sin
embargo, éste método tiene como principal debilidad el que su implementacion
hace imposible identificar la estrategia 6ptima de inversion y dificulta establecer
la condicion de ejercicio, porque el VPN de un proyecto no es facilmente
observable en el mercado. Deja en el aire la interesante pregunta de ;como
encontrar un subyacente apropiado?

En Mehler-Bicher y Ahnefeld (2002) el objetivo de su investigacion es aplicar y
probar una variacion del método de opciones reales en inversiones de capital
social privado tomando a este mercado como subyacente. De acuerdo con el
enfoque se discute el caso de un mercado ficticio de negocio a negocio (B2B) en
la ronda de financiamiento de arranque a finales de 2000. Teniendo como
propésito el definir exactamente y calcular los pasos individuales del enfoque de
opciones reales para derivar una valoracion exacta y correcta del mercado de
B2B para cada ronda de financiamiento. Esta investigacion hace tres
contribuciones importantes en este contexto: sistematizar el uso de los modelos
de opciones reales en el sector del capital social privado, demostrar la viabilidad
de la teoria de opciones para determinar inversiones de capital social privado y
demostrar una tendencia referente a la razén de costo-beneficio si la teoria de
opciones se aplica en inversiones capital social privado.

Pawlina y Kort (2002) analizan el valor de la flexibilidad en la eleccién de la
calidad como subyacente usando un marco dinamico de opciones reales. Las
compafias deciden sobre la calidad de sus productos cuando se incorporan al
mercado tras incurrir en un gasto. La flexibilidad en la eleccién de calidad induce
inversiones tempranas, y el valor de la flexibilidad de la calidad aumenta con la
incertidumbre de la demanda. Encuentran que una posibilidad de entrada
competitiva duplica al valor relativo de la flexibilidad. Por otra parte, demostrando
que la calidad flexible sirve como control disuasivo de entrada, mientras que
puede todavia ser fijada en el nivel 6ptimo del monopolio. Ademas, se amplia la
teoria de las opciones reales estratégicas de las cuales se sabe que la
sincronizacion de la inversidon del seguidor es irrelevante para la decision del
lider. La adicion de un segundo control de calidad resulta en que el momento de
inversion del lider es influenciado por la entrada del seguidor. También sostiene
que introducir el segundo control variable conjuntamente con la interaccion
estratégica resulta en el valor de la opcion del lider que disminuye bajo
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incertidumbre. Finalmente, demuestran que el seguidor puede ser empujado
fuera del mercado debido a la opcion "agresiva" de la seleccion de calidad del
lider en altos estados de la demanda.

2.3.2 La Volatilidad.

La volatilidad es una medida de incertidumbre, un dato de gran relevancia en la
valoracion de opciones. Estimar la volatilidad es una de las principales
dificultades a la que se enfrenta el método de opciones reales, especialmente si
no hay ningun subyacente que sea negociado en el mercado. Luehrman (1998)
describi6 tres aproximaciones: una conjetura educada por la informacion emitida
por la industria o el mercado en su totalidad, datos histéricos tales como los
registros de los retornos de inversién y la volatilidad implicita en opciones
relevantes negociadas en el mercado, y la simulacién del flujo de efectivo
proyectado. El ha sido de los primeros investigadores en presentar la técnica de
las opciones reales a una audiencia con conocimientos técnicos menos
avanzados y parece haber alcanzado un gran impacto entre los directores
generales de varias empresas.

Copeland y Antikarov (2001) han sugerido estimar en primera instancia las
caracteristicas estocasticas de las variables que generan volatilidad usando la
simulacién Monte Carlo para estimarla. La estimacién de la volatilidad es a
menudo uno de los puntos mas débiles de la valoracién de opciones reales,
puesto que la valoracion es generalmente sensible a la volatilidad. La volatilidad
tiene su origen en muchas fuentes de informacién, es practicamente imposible
estimarla para una valoracién concreta de opciones reales simplemente debido a
la carencia de datos. A veces, por lo tanto, las aproximaciones proporcionadas
por un analisis de opciones reales son mas importantes que un resultado
cuantitativo especifico.

Opciones compuestas y opciones paralelas.

Muchas de las opciones reales no son opciones simples bien definidas. Pueden
ser compuestas o paralelas. Son a menudo opciones sobre opciones (opciones
compuestas) y las interacciones entre las opciones son significativas. Por
ejemplo, la oportunidad de llevar un producto nuevo a la producciéon en masa es
una opcion en la inversion de investigacion y desarrollo, cuyo valor depende de
la oportunidad de proceder con la investigacion y desarrollo si el ultimo es
ejercido y acertado. La metodologia para valorar opciones compuestas es muy
importante para la aplicabilidad de la metodologia de las opciones reales en el
mundo real. Las opciones paralelas son diversas opciones construidas en el
mismo proyecto donde obran reciprocamente esas opciones. No son
necesariamente mutuamente excluyentes. Por ejemplo, varios usos posibles de
una nueva tecnologia o de varios mercados meta posibles de un producto
nuevo. Oueslati (1999) describio tres opciones paralelas para el desarrollo de
combustible celular con usos en automotores, energia fija y energia portable.
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Geske (1979) desarroll6 aproximaciones a la valoracion de opciones
compuestas. Trigeorgis (1993a y 1993b) se centré en la naturaleza de las
interacciones de opciones reales. El valor combinado de una coleccién de
opciones se diferencia generalmente de la suma de sus valores separados. El
valor incremental de una opcion adicional, en la presencia de otras opciones, es
generalmente menor que su valor en aislamiento, y tiende a declinar menos ante
la presencia de mas opciones.

Matzuokos y Zacharias (2001) modelan en un contexto de teoria de juegos con
intervencion de la administracion dirigida hacia el realce del valor en la presencia
de los efectos generados por la incertidumbre y el derrame. Dos empresas
hacen frente a oportunidades de inversion real y antes de tomar decisiones
irreversibles de inversion tienen opciones para incrementar el valor de la
inversion haciendo mas Investigacion y Desarrollo y/o adquiriendo mas
informacion. Debido a los derrames las empresas actuan estratégicamente
optimizando su comportamiento condicionado a las acciones de sus
contrapartes. Hacen frente a dos decisiones que se solucionan en forma
interdependiente en un juego de dos etapas. La decisiéon de primera etapa es:
scual es el nivel éptimo de coordinacion entre ellos? La decisién de segunda
etapa es: jcual es el esfuerzo 6ptimo para un nivel dados los efectos del
derrame y del costo de adquisicion de la informacion? Para la solucion se adopta
una opcion que valora el marco de trabajo que permite una maleabilidad
analitica.

Lukach, Kort y Plasmans (2002) presentan un modelo, que describe la inversion
estratégica en Investigacion y Desarrollo (R&D, por sus siglas en inglés) de las
firmas bajo incertidumbre tecnoldgica. Asumiendo dos empresas simétricas que
toman decisiones estratégicas sobre la realizacion de dos etapas de R&D sujeta
a la incertidumbre en el resultado de la primera etapa exploratoria.

El modelo concluye que el uso de opciones reales para evaluar las inversiones
de R&D permite que la empresa emprenda proyectos de inversion mas grandes
cuando la incertidumbre es grande. También el uso de las opciones reales crea
interacciones estratégicas mas complejas entre los agentes competidores en un
duopolio. Si la R&D es provechosa para ambos agentes, estos invertiran
simétricamente y competiran mas adelante en la producciéon. Pero la
incertidumbre tecnoldgica en conjunto con la interaccion estratégica entre los
dos agentes puede conducir al resultado de que es provechoso que un agente
invierta en la R&D solamente cuando no lo hace el otro agente.
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2.4 Las opciones reales aplicadas a las ramas de la energia y agricultura.

El concepto de las opciones reales se ha aplicado con éxito en la industria de la
energia. Siegel, Smith, y Paddock (1987) valoraron el arrendamiento de licencias
para la explotacion de yacimientos petroleros usando opciones reales
contribuyendo con la evidencia empirica de que los valores de dichas licencias
son mejores cuando se consideran las opciones reales que cuando unicamente
se toman valores basados en métodos de FDE. Desde entonces, y a la fecha, la
investigacion sobre opciones reales en energia ha sido una linea interesante de
investigacion.

En Grenadier (1996) se desarrolla un marco de trabajo de equilibrio para los
juegos de ejercicio de opciones estratégicas. Se centra en un ejemplo particular:
el momento del desarrollo de propiedades inmobiliarias. Un analisis de las
politicas de ejercicio de equilibrio de los desarrolladores proporciona una vision
interna de las fuerzas que moldean el comportamiento del mercado. EI modelo
aisla los factores que hacen algunos mercados propensos a las explosiones de
desarrollo concentrado. ElI modelo también proporciona una explicacién de
porqué algunos mercados pueden experimentar auges de construccion pese a
enfrentar declives en la demanda y el valor de dichas propiedades. Mientras que
tal comportamiento se considera a menudo como sobre construccién irracional,
el modelo proporciona un fundamento racional para tales patrones de ejercicio.

Miltersen (1997) presentd métodos a la inversion del recurso natural del valor
con tipos estocasticos de la produccién y de interés de la conveniencia. Cortazar
y Casasus (1997) sugirieron un modelo compuesto de la opcion para evaluar la
inversion gradual del recurso natural.

Cherian, Patel, y Khripko (2000) estudiaron la extraccion éptima de recursos no
renovables cuando los costos se acumulan. Goldberg y Read (2000)
encontraron que una modificacion simple al modelo Black- Scholes proporciona
mejores estimaciones de los precios para las opciones de la electricidad. Su
modificacion combina la distribuciéon lognormal con una distribucién Point para
describir la dinamica de la electricidad. Bodily y Del Buono (2002) examinaron
diversos modelos para las dinamicas del precio de la electricidad, y propusieron
un nuevo modelo proporcional de volatilidad de reversion a la media.

Dias (2002) dio una descripcion comprensiva de opciones reales en la industria
petrolera. Pindyck (1993) estudio el costo incierto de la inversion en plantas de
energia atémica. El derivd una regla de decision para las inversiones
irreversibles conforme a incertidumbre técnica y la incertidumbre de entrada. La
regla es invertir si el costo previsto de terminar el proyecto esta debajo de un
numero critico, el monto requerido para cubrir con los costos de abandono del
proyecto, el cual depende del tipo y grado de incertidumbre.
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Koekebakker y Sodal (2002) desarrollaron un modelo de opciones reales basado
en equilibrio de una unidad de produccién de electricidad cuyos insumos son
dados por un proceso estocastico de reversion a la media. Hlouskova et al.
(2002) implementaron el modelo de opciones reales para el problema de
compromiso unitario de una sola turbina en un mercado de libre competencia. La
incertidumbre del precio fue capturada por un proceso de reversiéon a la media
con saltos y variacion de tiempos promedio para explicar la estacionalidad.

Rocha, Moreira, y David (2002) estudiaron la generacion de energia
termoeléctrica como un alternativa para ampliar la generacion de electricidad en
Brasil, pues es complementaria en muchos aspectos a las plantas
hidroeléctricas que proveen de energia a la mayoria del Brasil en un precio muy
bajos la mayor parte del tiempo, a su vez determinan la vulnerabilidad del
sistema relacionada a las variaciones de los niveles de agua derivadas de los
cambios por las estaciones del afio. Su trabajo estudia la competitividad de la
generacion de termoelectricidad en el Brasil bajo la regulacion actual, y
determina bajo el enfoque de la teoria de las opciones reales para determinar
como motivar la inversién privada en energia térmica. Wang (2003) aplicé VPN,
VPN con simulacién, y opciones binomiales que valoraban el modelo para
estudiar un caso en el desarrollo de la cuenca del rio Yalongjiang.

En Brambila (2003) se presenta un proyecto evaluado en forma tradicional con
un VPN negativo y que, por lo tanto, se debe “rechazar”. Al estudiar ese mismo
proyecto visto como una inversion, por ejemplo, financiado via acciones y
teniendo una opcion de salida para el inversionista, su VPN puede volverse
positivo. De lo anterior el autor deduce que el sector rural, para romper su
“circulo de pobreza”, requiere mas inversion que le permita integrarse en redes
de valor y no tanto crédito subsidiado para avio. Para poder atraer inversion al
sector se requiere promover la formacion de mas empresas rurales que
coloquen papel-acciones en el mercado y que el inversionista tenga una “opcién
real” que le permita salir a un determinado tiempo y a un determinado precio. El
autor propone dos tareas inmediatas; lograr que la banca coloque acciones de
empresas rurales a cambio de una comisién, y formar, un “Fondo” que ofrezca
las “opciones reales” de salida a los inversionistas. El autor sostiene que el papel
del gobierno es impulsar al sector rural a que aproveche esta oportunidad de
romper el “circulo de pobreza”, acelerando y desarrollando los instrumentos que
lo permitan, como es la formacion y financiamiento de las redes de valor,
mediante la atraccion de inversionistas con “opciones reales” de salida.

En Nasakkala y Fleten (2005) los autores analizan las inversiones en plantas
eléctricas impulsadas por gas bajo precios estocasticos de la electricidad y de la
gasolina. Un modelo simple pero realista de dos factores se utiliza para el
procesamiento del precio, permitiendo el analisis del valor de la flexibilidad de
funcionamiento, la oportunidad de abandonar los bienes de equipo, asi como
encontrar los umbrales para los costos de la energia para los cuales son 6ptimos
iniciar la inversion. Su caso de estudio descrito, hace uso de datos verdaderos
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que indican que cuando la decisidn de construir es considerada, la opcion de
abandono no tiene valor significativo, mientras que la flexibilidad operativa y la
opcion de tiempo para construccion tienen un efecto significativo en el umbral de
la inversion.

Tzouramani y Mattas (2004) realizan su investigacién sobre la posibilidad de
aplicar la metodologia de las opciones reales en inversiones agricolas. En su
trabajo describen los retos que enfrentan los inversionistas en proyectos
agricolas en un ambiente de cada vez mayor incertidumbre con altas inversiones
comprometidas. Para el desarrollo de esta investigacién tomaron como ejemplo
la aplicacion del método de opciones reales en la construccidén de invernaderos.
El aporte de su estudio es que el enfoque de opciones reales puede ser probado
como conducente en la determinacion de proyectos con incertidumbre e
irrevocabilidad y puede desarrollar una nueva manera de examinar decisiones
de inversion agricola.

Posteriormente los mismos Tzouramani y Mattas (2005) conducirian una nueva
investigacion basados en los resultados de su investigacion anterior, pero en
esta ocasion tomando como ejemplo el caso de las inversiones en agricultura
organica en Grecia. En su estudio procuran examinar los efectos de la
variabilidad del ingreso sobre la decision de adoptar o no sistemas de
produccion amistosos al ambiente para evaluar los incentivos financieros
organicos a los granjeros introduciendo la metodologia de opciones reales. El
procedimiento de opciones reales reveld que la inversidbn en sistemas de
produccion “amistosos” al ambiente debe ser pospuesta y la opcion de la
inversion debe ser mantenida viva hasta que los rendimientos esperados
aumenten lo suficiente como para compensar el riesgo y la incertidumbre. Por lo
tanto, proponen que los reguladores deben de reconsiderar los incentivos
financieros si desean una adopcion mas rapida de los sistemas de produccion
sostenibles.

Turvey (2003) propone que el fendmeno observado en los mercados sobre los
precios de la tierra, los cuales son negociados sistematicamente a valores mas
altos que su valor fundamental de acuerdo a la medicién por el Valor Presente
de los flujos futuros de efectivo pudiendo ser esto ocasionado por las opciones
reales que se presentan sobre la incertidumbre asociada a los flujos de efectivo.
Esta investigacion propone un modelo en el cual el vendedor tendra una opcion
real para posponer la venta de la tierra, debido a que el valor de la tierra se mide
como valor presente, el comprador no tiene una opcidn similar para posponer la
compra. Se concluye que el valor de la opcion del vendedor ofrece una
explicacion plausible sobre la diferencia entre los precios observados de las
tierras cuando se considera el precio al que es negociado en relacién al valor
fundamental de la misma. La investigacion utiliza el marco de trabajo de las
opciones reales desarrollado por Dixit y Pindyck (1996). Se emplean los flujos de
efectivo y la informacion de precios histéricos de la tierra para Ontario, se
demuestra cémo las opciones reales pueden conducir a un precio de tierra
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mayor que lo establecido si se considera unicamente el valor presente de los
flujos esperados de efectivo. Los resultados también sugieren la existencia de
las burbujas especulativas sobre el precio de la tierra y demuestra como las
opciones reales se pueden utilizar para detectar estas burbujas.

Gilroy y Lukas (2005) presentan un estudio donde se formaliza la opcion
estratégica de entrada en el mercado para una empresa multinacional individual,
desde una perspectiva dinamica. Se discute que incorporando un tratamiento
conveniente de la irrevocabilidad, incertidumbre y flexibilidad relacionadas con
una decisiéon de inversion de las empresas multinacionales da diversas
aproximaciones a la opcion de inversion en adquisiciones de tierras como el
modo preferido de entrada. En la mayoria de los casos, la estrategia inicial de
entrada sirve como plataforma permitiendo que la empresa haga inversiones
subsecuentes dependiendo las ventajas del pais anfitrion asi como de la
capacidad e interés propio de la multinacional. Esto se logra considerando una
estrategia de dos etapas de la expansion explicitamente. El proceso evolutivo
del valor de la inversidén directa extranjera incluye dos elementos estocasticos
asi como la sincronizacion que acciona la transicidon de la exportacion a la
inversion extranjera directa. Los resultados sugieren que esa incertidumbre y las
oportunidades de inversion del futuro desempefian un papel fundamental cuando
viene al transito de la exportacion a la primera fase de la inversion extranjera
directa, asi como tiene un impacto en la opcion de la estrategia de entrada al
mercado.

En Tauer (2006) se aplica el modelo de la opcién real de Dixit entrada/salida
para el caso de las decisiones de entrada/salida de los granjeros de la industria
lechera en Nueva York. Para estructurar el costo de una granja lechera con 500
vacas se establecié un precio para la leche en la entrada por aproximadamente
cada 50 litros (cwt) y se estimé el precio de leche de la salida para estructurar el
costo de una granja de 50 vacas, estableciendo que el precio de la entrada debe
ser mas alto, y el precio de salida es también mas alto. Si se replica este
procedimiento considerando un numero infinito de granjas representativas con
precios de entrada y salida se logra establecer un rango de precios por cada
cwt.

En Pardo y Rodriguez (2006) se estudian las fuertes inversiones iniciales que
son necesarias para comenzar una actividad acuicola, dejando de manifiesto la
necesidad y la oportunidad de la investigacion, basado en la aplicacion del
método de Opciones Reales a la valoracidn de proyectos de inversion,
considerando el valor de las opciones estratégicas incluidas en cada proyecto y
que son ignoradas en los métodos tradicionales. En concreto se aplica a un
proyecto acuicola de inversién de una plataforma de jaulas flotantes para el
cultivo de dorada en mar abierto. Tras la eleccién del modelo de enrejado, la
inversion fue valorada incorporando el valor de las opciones estratégicas de
diferir la inversion o abandonarla segun el desarrollo de los acontecimientos en
un horizonte temporal de 10 afos. Esta valoraciéon permitié concluir que el
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proyecto es altamente viable, pudiendo considerarse la opcion de diferir sélo en
el 9° ano de andlisis, si los afos precedentes se presentan siempre
desfavorables, siendo su probabilidad muy baja. La opcion de abandono no tiene
valor en este proyecto de inversion.

En Vedenov, Duffield y Wetzstein (2006) presentan un estudio sumamente
interesante sobre los aumentos dramaticos en niveles y volatilidad de los precios
de la gasolina observados en afios recientes, tomando a éstos como detonantes
para crear los incentivos de mercado que impulsen la adopcion de combustibles
alternativos caracterizados por su baja volatilidad de precio. Esta hipdtesis es
investigada aplicando el andlisis de valoracion por opciones reales para
desarrollar los umbrales 6ptimos para cambiar de la gasolina convencional a los
combustibles alternativos tales como las mezclas del etanol. El resultado
principal de esta investigacion es que dados los patrones de precio historicos de
la gasolina y etanol convencionales, el cambiar a las mezclas del etanol es una
decisidn econdmicamente sana y que proporcionalmente esto no disminuye la
eficacia del vehiculo. El anadlisis de las sub-muestras de datos durante los
periodos de una volatilidad mayor de los precios de la gasolina (guerra del Golfo
y guerra contra el terrorismo) proporcionan incluso una apoyo mayor para el
resultado de su investigacion.

Ilwai, Emerson y Walters (2008) presentan una investigacion que responde a los
temores de los granjeros de los Estados Unidos generados por la preocupacion
por escasez de mano de trabajo agricola y los subsecuentes aumentos en los
costos de produccion que pueden presentarse como producto de las reformas
de inmigracién. La investigacidon sefiala que la respuesta a este tipo de crisis en
el sector es la mecanizacion en gran escala. Tomando como ejemplo la cosecha
de la cafa de azucar en Florida durante las décadas de 1970 y 80 sirve como
ejemplo histérico de que las tecnologias se desarrollaron debido a los cambios
en condiciones de mercado de trabajo locales.

2.5. Las opciones reales "sobre" y "en" proyectos.

Las opciones reales se pueden categorizar como los que estan "sobre" o "en" los
proyectos (de Neufville, 2002). Las opciones reales "sobre" proyectos son
opciones que se toman para realizar el proyecto sin realizar consideraciones
técnicas del mismo, dejando el aspecto tecnolégico como una especie de caja
negra. Por su parte las opciones reales "en" proyectos son opciones creadas
cambiando el disefio real del sistema técnico. Por ejemplo, de Weck, et. al.
(2004) evalud las opciones reales "en" sistemas de comunicacion basados en el
uso de satélites y se determind que su uso podria aumentar el valor de los
sistemas de comunicaciones satelitales en el 25% o mas. Estas opciones
implican el combustible adicional en los satélites para alcanzar un disefio flexible
que pueda ajustar su capacidad segun la necesidad. Con el desarrollo de la
teoria de las opciones, el alcance del uso de esta se esta ampliando de las
opciones financieras a las opciones reales "sobre" proyectos y ahora a las
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opciones reales "en" proyectos. Las opciones reales "en" los proyectos amplian
las opciones en los sistemas fisicos, agregando flexibilidad sistematicamente
basada en conocimiento. Con el éxito de la teoria de las opciones y sus
aportaciones dominantes en la valoracion de incertidumbre se tienen
perspectivas prometedoras para mejorar el disefio de los sistemas de ingenieria,
la viabilidad o los beneficios econdmicos, y los requisitos de los reguladores. En
general, las opciones reales "en" sistemas requieren una comprension profunda
de la tecnologia, sin embargo tal conocimiento no se encuentra facilmente
disponible entre los analistas de opciones, ha habido hasta ahora pocos analisis
de opciones reales "en" proyectos, a pesar de las oportunidades importantes
disponibles en este campo. Por una parte, porque los datos disponibles para el
analisis de las opciones reales "en" proyectos son de una calidad mucho menor
que el de opciones financieras o incluso el de las opciones reales "sobre", las
opciones reales "en" proyectos son diferentes y necesitan un marco apropiado
de analisis, la teoria existente de las opciones tiene que adaptarse a las nuevas
necesidades de opciones reales "en" proyectos. Existe escaza literatura
relacionada a las opciones reales "en" proyectos, a continuacién se presenta un
breve analisis de la literatura disponible sobre opciones reales "en" proyectos.

Zhao y Tseng (2003) discutieron el valor de la flexibilidad en instalaciones de
infraestructura en la industria de la construccion. Extender los cimientos de una
edificacién generara un costo por adelantado adicional, pero tiene un retorno en
la posible extension futura del edificio. Esta compensacién se puede ver como
opcidn en la cual una prima tenga que ser pagada primero y la opcion se puede
ejercer mas adelante. Utilizaron como ejemplo la construccion de un
estacionamiento publico para ilustrar esta clase de problema, empleando para la
valoracion el enrejado trinomial y la programacion dinamica estocastica para
modelar la demanda y el proceso o6ptimo de la extension. Un modelo con
flexibilidad se compara con uno sin flexibilidad, y la diferencia del valor 6ptimo de
los dos modelos es el valor de la flexibilidad. Este valor de la flexibilidad es
significativo en el caso de analizado en su investigacion.

Zhao, Sundararajan, y Tseng (2004) presentaron un modelo estocastico gradual
para la toma de decisiones para la construccion de una carretera que incorporé
opciones reales tanto en su etapa de desarrollo como en la operacion. Se
desarrolla un algoritmo para la simulacién basado en la simulacion Monte Carlo
y la regresion por minimos cuadrados. Ho y Liu (2003) presentaron un método
cuantitativo basado en la teoria de valoracion de opciones para evaluar grandes
inversiones en tecnologia emergente de arquitectura, ingenieria, o construccion.
El marco de trabajo consideroé riesgos de la inversidon de la tecnologia y opciones
administrativas.

Leviakangas y Lahesmaa (2002) discutieron el uso de opciones reales en la
evaluacion de un sistema inteligente de transporte y senalaron las deficiencias
del analisis costo/beneficio que puede desechar el valor de las opciones reales.
Kumar (1995) presenté el método de las opciones reales para evaluar la
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flexibilidad de expansién e ilustr6 su uso con un ejemplo en sistemas de
fabricacion flexibles. Ford, Lander, y Voyer (2002) propusieron un método de
opciones reales para usar proactivamente la flexibilidad estratégica, para
reconocer y capturar valores del proyecto ocultos en la incertidumbre dinamica.

La literatura existente sobre opciones reales "en" proyectos no proporciona un
marco de aplicacion general para las opciones reales "en" proyectos, sino solo
para proyectos o problemas especificos. No se estudian los problemas
generales a los que se enfrentan las opciones reales "en" los proyectos, por
ejemplo, el problema de la identificacién de opciones reales “en” proyectos. Esta
area necesita de mucho trabajo creativo e investigaciéon pues hasta ahora el
desarrollo de esta linea de investigacion ha sido sumamente limitado.
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BIOENERGIA

En este capitulo se exploran diversos conceptos relacionados con la bioenergia,
su importancia y potencial, que resultan relevantes para la comprensién de
capitulos subsecuentes sobre el proyecto de inversién a analizar.®®

3.1. La Biomasa como fuente de energia.

La biomasa, en su definicion mas amplia, es toda la materia organica de origen
vegetal o animal, incluyendo los materiales procedentes de su transformacion
natural o artificial. La biomasa natural es la que se produce en la naturaleza sin
la intervencidn humana. La biomasa residual es la que genera cualquier
actividad humana, en los procesos agricolas, ganaderos y los del propio hombre,
tal como, basuras y aguas residuales. La biomasa producida es la cultivada con
el propdsito de obtener biomasa transformable en combustible, en vez de
producir alimentos, como la cafia de azucar en Brasil, es orientada a la
produccion de etanol para carburante.

La energia de la biomasa es aquella que se obtiene de la vegetacién, cultivos
acuaticos, residuos forestales y agricolas, urbanos, desechos animales, etc.
Genéricamente las fuentes de biomasa se pueden clasificar como primarias
(recursos forestales) y secundarias (basicamente los residuos como aserrin,
residuos de las hojas de arboles, los agricolas, pajas rastrojos y los urbanos).

La biomasa, es decir, la materia vegetal utilizada como fuente de energia, se
percibe tradicionalmente como una alternativa prometedora a las energias
fésiles y nuclear, que son contaminantes. Desde el punto de vista energético, la
biomasa se puede aprovechar de dos maneras; quemandola para producir calor
o transformandola en combustible para su mejor transporte y almacenamiento.

La naturaleza de la biomasa es muy variada, ya que depende de la propia
fuente, pudiendo ser animal o vegetal, pero generalmente se puede decir que se
compone de hidratos de carbono, grasas y proteinas. Siendo la biomasa vegetal
la que se compone mayoritariamente de hidratos de carbono y la animal de
grasas y proteinas.

La utilizacién con fines energéticos de la biomasa requiere de su adecuacion
para utilizarla en los sistemas convencionales.

Estos procesos pueden ser:

e Fisicos.- Son procesos que actuan fisicamente sobre la biomasa y estan
asociados a las fases primarias de transformacion, dentro de lo que puede

® \Ver Omar Macera Cerutti, et al, Serie de estudios: Potenciales y Viabilidad del Uso de
Bioetanol y Biodiesel para el Transporte en México, SENER/BID/DGZT, México.
¢ Ver Omar Guillén Solis, Energias Bioenergéticas, una perspectiva ingenieril, Trillas, México.
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denominarse fase de acondicionamiento, como, triturado, astillado,
compactado e incluso secado.

e Quimicos.- Son los procesos relacionados con la digestion quimica,
generalmente mediante hidrdlisis, pirolisis y gasificacion.

e Biolégicos.- Son los llevados a cabo por la accion directa de
microorganismos o0 de sus enzimas, generalmente llamado fermentacion.
Son procesos relacionados con la produccion de acidos organicos,
alcoholes, cetonas y polimeros.

e Termoquimicos.- Estan basados en la transformacion quimica de la
biomasa, al someterla a altas temperaturas (300°C — 1,500°C). Cuando se
calienta la biomasa se produce un proceso de secado y evaporacion de
sus componentes volatiles, seguido de reacciones de descomposicion de
sus moléculas, seguidas por reacciones en la que los productos
resultantes de la primera fase reaccionan entre si y con los componentes
de la atmdsfera en la que tenga lugar la reaccién, de esta forma se
consiguen los productos finales.

Segun el control de las condiciones del proceso se consiguen productos finales
diferentes, lo que da lugar a los tres procesos principales de la conversién
termoquimica de la biomasa:

e Combustion: Se produce en una atmodsfera oxidante, de aire u oxigeno,
obteniendo cuando es completa, dioxido de carbono, agua y sales
minerales (cenizas), obteniendo calor en forma de gases calientes.

e Gasificacion: Es una combustion incompleta de la biomasa a una
temperatura de entre 600°C a 1500°C en una atmésfera pobre de oxigeno,
en la que la cantidad disponible de este compuesto esta por debajo del
punto estequiométrico, es decir, el minimo necesario para que se produzca
la reaccion de combustion. En este caso se obtiene principalmente un gas
combustible formado por monédxido y diéxido de carbono, hidrégeno y
metano.

e Pirolisis: Es el proceso en la descomposicion térmica de la biomasa en
ausencia total de oxigeno. En procesos lentos y temperaturas de 300°C a
500°C el producto obtenido es carbdén vegetal, mientras que en procesos
rapidos (segundos) y temperaturas entre 800°C a 1,200°C se obtienen
mezclas de compuestos organicos de aspectos aceitosos y de bajo pH,
denominados aceites de pirolisis.

Pudiéndose obtener combustibles solidos (lefia, astillas, carbdon vegetal),

liquidos (biocarburantes, aceites, aldehidos, alcoholes, cetonas, &acidos
organicos) y gaseosos (biogas, hidrégeno).
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Es asi que entendemos a la bioenergia como la energia que se obtiene de la
biomasa y se presenta en una gran variedad de formas. Puede obtenerse a
partir de los biocombustibles solidos como la lefia, el carbdén vegetal o los
residuos agricolas (que pueden quemarse directamente o gasificarse para
producir calor o electricidad), los cultivos energéticos (como la cafa de azucar y
plantas oleaginosas, de las que se extraen los combustibles liquido como el
bioetanol y el biodiesel), los residuos como el estiércol (de los que pueden
obtenerse combustibles gaseosos como el biogas).

La biomasa utilizada con fines energéticos constituye una fuente de energia
renovable y limpia, plenamente establecida, con tecnologias maduras en la
mayoria de sus distintas aplicaciones. De hecho se le considera uno de los
pilares de la transicién a las fuentes de energia renovables. A nivel internacional,
la bioenergia representa 11% del consumo total de energia y 80 % del consumo
de energias renovables. Se estima que para el afo 2050 podria contribuir con
25% de la energia requerida a nivel mundial. Como fuente energética presenta
numerosas ventajas desde la perspectiva socioecondmica y ambiental. En
primer lugar, el aprovechamiento sustentable de la bioenergia permite crear
sinergias importantes entre los sectores agricola — forestal (en los que se realiza
la produccion de los combustibles), energético, industrial (particularmente en el
contexto de las agroindustrias), ambiental y social.

Por otro lado, debido al suministro descentralizado de los combustibles
derivados de la biomasa, se puede promover el desarrollo sustentable a través
de la creacion de fuentes de trabajo e inversiones en el medio rural. De hecho, la
bioenergia genera de dos a cuatro veces mas fuentes de trabajo por unidad de
energia que los combustibles fésiles. Asimismo, el uso ampliado de bioenergia
puede transferir importantes recursos econémicos, y con ello ingresos, desde las
areas urbanas consumidoras hacia las areas rurales productoras de estos
energeéticos.

Adicionalmente la produccién sustentable de biomasa brinda numerosos
servicios ambientales de tipo local y global, incluyendo el control de la erosién
del suelo, la regulacion del ciclo hidrolégico y la proteccion de las areas de
habitat de fauna silvestre. Si las plantaciones energéticas se establecen en
tierras degradadas, es posible rehabilitarlas mejorando la calidad y fertilidad del
suelo. Utilizada sustentablemente, la bioenergia contribuye a la mitigacion del
cambio climatico, ya que no genera emisiones netas de CO,. Asimismo la
conversion de desechos organicos en combustibles, ademas de proporcionar
energia, reduce los dafios ambientales asociados a su inadecuada disposicidon
(por ejemplo, la contaminacion del aire y el agua, aumento de plagas y
enfermedades, deterioro del paisaje y calidad de vida de las poblaciones
humanas).
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El uso de la bioenergia en gran escala requiere de grandes extensiones de
tierra, lo cual puede significar una competencia con la tierra dedicada a la
produccion de alimentos. Sin embargo, bajo esquemas adecuados esta
competencia puede reducirse a un minimo. Es el caso de las plantaciones
multipropdsito (que permitan resolver varias necesidades), de las plantaciones
con areas degradadas (que ayudaria a restaurarlas) o del aprovechamiento
preferencial de residuos agricolas, pecuarios y forestales, los cuales no tienen
uso como alimento o forraje.

Varias aplicaciones tecnoldgicas de la bioenergia son competitivas en el
mercado. Pero en la mayoria de los casos se necesita un apoyo decidido del
sector publico para hacerlas efectivas con respecto a los combustibles fésiles,
dado los precios actuales de estos ultimos, el costo elevado de inversion inicial
de las tecnologias energéticas y muy particularmente, las barreras
institucionales para su desarrollo.

3.1.1 Contexto bioenergético.

El mundo depende de la biomasa para obtener cerca de 11% de su energia
(IEA,1998). Se estima que 46 exajoules®® (EJ) de la energia primaria global se
derivan de la biomasa: 85% por uso tradicional (lefia, estiércol para combustible
domestico) y 15% en uso industrial combustibles, proceso de energia de calor y
energia combinados (CHP), y electricidad. En los paises en vias de desarrollo la
biomasa es, en muchas ocasiones, la fuente de energia mas importante, pues
llega a representar cerca de un 35% del total (WEC 1994). En los paises pobres,
la biomasa llega a cubrir 90% de la energia suministrada, generalmente en
forma tradicional o no comercial.

Muchas de las tecnologias de uso de bioenergia se encuentran maduras y
tienen gran difusion a nivel internacional. Algunos ejemplos ilustrativos son:

» Once millones de hogares se iluminan con biogas

» Mas de 300 millones de hogares tienen estufas eficientes de lefia.

» Existen 38,000 MW de capacidad instalada para generacién de electricidad
mediante la biomasa.

» Se consumen 30 mil millones de L/afo de bioetanol.

» 180 millones de personas viven en paises con normas para mezclar bioetanol
con gasolina.

Actualmente a la bioenergia se le reconoce como una de las fuentes renovables
de mayor potencial para facilitar la transicion energética a los recursos
renovables. Varios paises han lanzado iniciativas especificas, con metas muy
ambiciosas, para la promocion de bioenergia. Entre estas se cuentan las de:
Brasil, Australia, China, La Unién europea, Canada y Estados Unidos. En Brasil

® Unidad de energia equivalente a 10" joules, el joule es equivalente a la unidad de trabajo
requerida para movilizar un kilogramo.
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por ejemplo, 10 millones de vehiculos utilizan etanol producido con cafa de
azucar como combustible Uunico o como aditivo. Mientras que en China 272
millones de hogares rurales y pequefios establecimientos comerciales cuentan
con estufas eficientes de lefa.

3.1.2 Potencial a largo plazo: La transicion hacia las fuentes renovables de
energia.

Se estima que la participacién en cuanto a produccion de energia por biomasa,
vaya en aumento en los proximos afios hasta conformar el 25% del total mundial
para el afo 2050. Diversas causas determinan la preferencia de la bioenergia en
lugar del petréleo o de cualquier otro combustible fosil. Por ejemplo, el desarrollo
de las nuevas tecnologias para producir electricidad hace que sea cada vez mas
barato utilizar fuentes renovables en lugar de fuentes fésiles. Ademas, se ha
demostrado que la biomasa como combustible es la unica fuente de carbono
neutral, esto quiere decir que las emisiones que se producen en su combustidon
se capturan nuevamente en la fotosintesis de las plantas, por lo que genera
emisiones netas de carbono y reduce los problemas de cambio climatico y del
efecto invernadero.

3.2 Energia limpia.

Los efectos dafinos causados por el uso de combustibles fosiles no son
reversibles, sin embargo la sustitucion de estos por el uso de biocombustibles,
los cuales tienen una baja emision de particulas contaminantes, evitaria la
destruccidn acelerada del planeta.

3.2.1 Biodiesel como ejemplo alternativo de un biocombustible.

El biodiesel es un combustible obtenido de fuentes renovables, de propiedades
similares al diesel o petrodiesel obtenido de la refinacion del petrdleo, el
biodiesel se obtiene de aceites vegetales o grasas animales. Esta compuesto
principalmente de esteres de metilo y de acidos grasos. En Europa se emplea
principalmente aceite de colza, mientras que en Estados Unidos se emplea
principalmente aceite de soya. No obstante, el biodiesel puede elaborarse a
partir de una amplia variedad de materias primas y son mas de 350 especies de
plantas oleaginosas y miles de subespecies que incluyen aceite de maiz, semilla
de algodon, aceite de ricino, aceite de palma, aceite de coco, jojoba, girasol.
Entre otras fuentes que son factibles para la produccion de biodiesel son el
aceite usado para cocinar, este puede ser el sobrante de los restaurantes y las
grasas animales.

El incremento en los precios internacionales del petroleo y la reflexion sobre lo
limitado de este recurso, sobre todo con una vision a futuro, hace necesaria la
busqueda constante de alternativas en cuanto a energéticos. Asimismo, el
desarrollo industrial y el crecimiento de la poblacién ha impulsado la busqueda
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constante de combustibles amigables con el medio ambiente. En 1992 este
esfuerzo cristalizé en el reconocimiento oficial por el Departamento de Energia
de Estados Unidos de los llamados Combustibles Alternativos, dentro de los
cuales destaca como una opcion muy atractiva el biodiesel con una serie de
cualidades que superan por mucho el desempefio del diesel tradicional.

Algunas de estas cualidades son: que proviene de una fuente renovable, es no
toxico, biodegradable, seguro de manejar y almacenar, es menos irritante, de
aroma agradable, menos ruidoso y alarga la vida del motor.

Sus buenas cualidades representan una fuente importante de incentivos
gubernamentales y fiscales, esto quiere decir que su economia de produccion
pueda ser competitiva con la del petrodiesel y el gas natural. Desde el punto de
vista social se debe impulsar crecientemente su uso, ya que reduce
estratégicamente la dependencia tecnolégica dado que los métodos para
producirlo no son complejos, genera gran cantidad de fuentes de trabajo y
promueve el desarrollo agroindustrial

El biodiesel, tiene un poder calorifico Iigeramente menor que el petrodiesel
siendo de aproximadamente 16,000 BTU/Ib comparado con 18,300 BTU/Ib del
petrodiesel, es decir, su poder calorifico es 14% menor; por su comparacion en
peso o bien 9% menor si la comparacién se hace con base en unidad de
volumen.

El poder calorifico se emplea para medir la cantidad de calor que se desarrolla
durante la combustién, mas especificamente el poder calorifico es la cantidad de
calor producida por la combustion completa de un kilogramo de una sustancia,
tal unidad se mide en cal/kg de combustible. En la cantidad de combustible que
se quema el calor desprendido recibe el nombre de efecto térmico (poco usado).

Sabemos que el diesel es un subproducto obtenido de los derivados mas
pesados del petroleo. Se utiliza sélo en motores diesel lentos en los cuales el
combustible dispone mas tiempo para quemar. Su poder calorifico es de 11,000
cal / kg.

Otro combustible es el gas natural que se obtiene directamente de los
yacimientos petroliferos. Este gas es el encargado de empujar al petroleo a la
superficie. Su uso es muy variado en los alrededores de los yacimientos y su
poder calorifico es de 9,500 cal / m®.

Uno de los principales beneficios en el desempefio que ofrece el biodiesel se
encuentra su numero de cetano, que es de 46 a 62 dependiendo del aceite
vegetal o grasa a partir del que se obtiene, esta propiedad es asociada a la
operacion para arrancar en clima frio, mientras que el petrodiesel estandar tiene
40 y el Diesel especial CARB tiene como especificacion 50.

% Unidad térmica britanica equivalente a 1,055 joules.
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El indice de cetano es la medida de la calidad de ignicion de un diesel y la
capacidad antidetonante. En cuanto a las emisiones el biodiesel tanto en su
modalidad mezclado con petrodiesel en proporcion del 20% (B 20) o 100%
Biodiesel (B 100) presenta importantes reducciones de todas las emisiones
excepto por las emisiones de Oxido de Nitrégeno donde compite en desventaja
con el petrodiesel, como se indica en la tabla

Tabla 2:.Emisiones promedio del biodiesel comparadas con las del petrodiesel.

TIPODEEMISION [ B100 | B20
REGULADAS
Hidrocarburos
-67% -20%
Totales
Mondxido de
-48% -12%
carbono
Particulas -47% -12%
NOX 10% 2%
NO REGULADAS
Sulfatos -100% -20%
Hidrocarburos
Aromaticos -100% -20%
Policiclicos
NHAP -90% -50%
Ozono potencial de
P . -50% -10%
HC especiales

Fuente: Biodiesel ejemplo notable de combustible alternativo. 70

El punto de inflamacion o flashpoint también es sustancialmente mejor en el
biodiesel, que lo convierte en un combustible mucho mas seguro de almacenar.
El punto de inflamacion del biodiesel es de 149°C comparado con el punto de
inflamacion del petrodiesel que es de 71°C. Es incluso mas seguro de almacenar
que el propio combustéleo que tiene un punto de inflamacion de 116°C.

El beneficio se presenta ya que el punto de inflamacién de un quimico es la
temperatura minima a la cual un liquido despide vapores inflamables al aire y
estos vapores pueden incendiarse. Una sustancia con flashpoint de 38°C o
menor se considera peligrosa; entre 38°C y 93°C, moderadamente inflamable;
mayor a 93°C la inflamabilidad es baja (para un combustible).

" Jorge L. Aguilar Gonzélez, Biodiesel, ejemplo notable de combustible alternativo, Energia a
Debate, México.

73



BIOENERGIA

Tabla 3. Comparacion del flashpoint

Temperatura

Combustible .o
Flashpoint ("C)

Biodiesel 149
Petrodiesel 71
Gas Natural -220

Fuente: Potenciales y Viabilidad del Uso de Bioetanol y Biodiesel para el Transporte en México

En cuanto a las propiedades lubricantes, el biodiesel es muy superior al
petrodiesel, lo cual ha sido demostrado en pruebas que realizan los productores
del petrodiesel, la mas comunmente empleada por los refinadores de petroleo de
Estados Unidos es la prueba llamada "High Frecuency Reciprocating Rig" o
HFRR con base en la cual se ha estimado que la vida de los motores
alimentados con biodiesel podria ser de hasta el doble de la que tendrian si
fueran alimentados con petrodiesel. Se estima que las cualidades lubricantes del
petrodiesel iran disminuyendo conforme los requisitos de contenido de azufre
vayan siendo mas estrictos, de tal forma que algunos refinadores de petréleo ya
estan agregando aditivos al diesel para mejorar sus propiedades de lubricacién.

En adicion a todas estas ventajas, el biodiesel puede emplearse en los motores
a diesel convencionales sin requerir modificacion alguna, lo que facilita
grandemente su introduccion al mercado ya sea al 100% (B100) o mezclado con
el petrodiesel, siendo la proporcién mas frecuente al 20% en el llamado B20, que
incluye 20% de biodiesel y 80% de petrodiesel.

Los derrames de este combustible en rios y mares resultan mucho menos
contaminantes ya que es facilmente biodegradable, se degrada biolégicamente
el 85% en solo cuatro semanas, debido a lo anterior el biodiesel es ideal para
emplearse en motores de barcos y lanchas y transportes en parques nacionales,
bosques y sobre todo en las grandes ciudades.

Tabla 4. Comparacion de rendimiento tipico de cosechas para produccion de aceite.
Kg. DE ACEITE/

PLANTA HECTAREA
Maiz 145
Algoddn 273
Camnamo 305
Sovya 375
Linaza 402
Mostaza 481
Girasol 800
Cacahuate 890
Colza 1,000
Ricino 1,188
Jojoba 1,528
Coco 2,260
Palma 5,000
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Fuente: Biodiesel ejemplo notable de combustible alternativo. &

La tabla anterior muestra una lista de los aceites vegetales que son factibles de
emplear como materia prima para la produccion del biodiesel y los rendimientos
en produccién de aceite por hectarea, de tal forma que dependiendo del lugar de
produccion que se seleccione puede encontrarse el cultivo idéneo para el clima
especifico de la localidad, desde la jojoba para climas desérticos hasta el aceite
de coco y palma para los climas tropicales.

3.2.2 Alternativas Tecnoldgicas.

Las tecnologias para la produccién de biodiesel se basan en la extraccion del
aceite contenido en las semillas vegetales. Para obtener aceite a partir de las
semillas son prensadas mecanicamente y el proceso se puede complementar
mediante una extraccion quimica que emplea solventes para aumentar el
rendimiento.

Tabla 5. Tipo de recurso y tecnologia para la obtencién de biodiesel

X Costo de Costo Costo
L Combustible ’ . .. T
Materia Prima ($/ton) Tecnologia Escala inversion unitario producto
(Uss/Mw) | (uss/mMw) | (USS/MW)
. Plantas basadas en
Aceite de Soya 494 . 287,865 MW 6,000,000 21 57.4
aceite de soya
Planta
ii trial
semiindustria . 5 200 MW 290 56
basada en aceite
de girasol
Planta industrial
Aceite de Girasol 525 j 52.3
bajo costo basada 15, 05\ | 1 450,000 42
en aceite de girasol
Planta industrial
basada en aceite 34,700 MW 5,510,000 159
de girasol

Fuente: Potenciales y Viabilidad del Uso de Bioetanol y Biodiesel para el Transporte en México
3.3 Usos de la biomasa en México.

La forma de aprovechar la biomasa como energético puede ser a través de la
combustién directa, como tradicionalmente se ha aprovechado en México en
forma de lefia y el bagazo de cafia, o bien mediante la conversion de la biomasa
en diferentes hidrocarburos a través de diferentes tipos de procesos.

La combustion directa que todos conocemos es el proceso por el que se
aprovecha el poder calorifico de la biomasa en México, siguiendo métodos
tradicionales para producir carbon. La pirolisis ademas del carbon puede dar

™ Jorge L. Aguilar Gonzélez, Biodiesel, ejemplo notable de combustible alternativo, Energia a
Debate, México.
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lugar a liquidos como el alquitran que es un combustible con cierto poder
calorifico alto de unas 9,000 o 10,000 Kcal por litro y también da lugar a la
produccion de mondéxido de carbono que es un gas que puede emplearse como
combustible.

Por el otro lado se tienen procesos biologicos, los tradicionales, la producciéon de
alcohol a partir de productos celulosos que, por ejemplo, nosotros conocemos
tradicionalmente como la produccion de alcohol a través de la fermentaciéon de
cana. Cuando el azucar esta disponible para otros fines, alimenticios entre ellos,
podemos pensar en residuos, en celulosa, darles un tratamiento con acido
clorhidrico a alta temperatura, gasificarlos, llegar a la glucosa, fermentarlos y
producir el alcohol.

El proceso de la fermentacion anaerdbica puede ser empleado en muchos
casos, por un lado el proceso produce fertilizantes o un abono organico. Mas
que un fertilizante es un acondicionador de suelos y en muchos casos se han
hecho experimentos para emplearlo como un complemento alimenticio y por el
otro tenemos un combustible que es el conocido como biogas. Hay una gran
variedad de residuos que pueden aprovecharse: agricolas, animales, algas que
se generan en grandes cantidades en las costas, el lirio acuatico por ejemplo
que es una plaga en las presas de México y la basura que se esta generando
todos los dias.

La Comision Reguladora de Energia (CRE) ha otorgado poco mas de 300
permisos a la fecha para autoabastecimiento en diversos ingenios azucareros
del pais que les permite utilizar el bagazo de cafia como energético primario
para generar electricidad. En algunos de ellos, es exclusivamente el bagazo de
cana el utilizado como energético primario para generar electricidad; en otros
casos participa conjuntamente con hidrocarburos (combustdleo y diesel). Las
capacidades de generacion son del orden de varios megawatts (MW) y varios
miles de toneladas al afo utilizadas por cada ingenio para generar su energia.
Existe también un proyecto en Monterrey que genera electricidad a partir del
biogas concentrado en un relleno sanitario en el orden de los 7 MW.

3.3.1 Agroenergética.

La agroenergética es una nueva faceta de la agricultura, en la que se pretende
la produccion de biomasa mediante cultivos especificos y la transformacion de
ésta en productos energéticos de facil utilizacion en sustitucion de los
combustibles tradicionales.

Ante la posibilidad de producir biomasa para fines energéticos por el sector
agrario, surge el concepto de agroenergética, que se puede definir como una
nueva faceta de la agricultura en la que se pretende la produccién de biomasa
mediante cultivos especificos, y la transformacion de esta en productos
energéticos de facil utilizacion en los sistemas convencionales, en sustitucion de
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los combustibles tradicionales. El desarrollo de esta actividad agricola en un
plazo mas o menos breve depende principalmente de:

1. La identificacion de especies vegetales adecuadas para producir biomasa
en las tierras agricolas disponibles,

2. La disponibilidad de tecnologia necesaria para hacer competitiva la
produccion de biocombustible,

3. El interés de la sociedad por conservacion y proteccion del medio
ambiente, y

4. El establecimiento de politicas adecuadas para estimular al agricultor y al
industrial a iniciar esta actividad.

Como los objetivos perseguidos en los cultivos energéticos son distintos a los
perseguidos con los alimentarios es de esperarse que las especies
seleccionables para este uso sean distintas a las empleadas como alimento. Las
especies dedicadas a producir biomasa con fines energéticos pueden ser de tipo
herbaceo o lefioso, y a veces pueden coincidir con especies utilizadas en
cultivos agricolas tradicionales o en aprovechamientos silvicolas clasicos. La
principal condiciéon que debe darse para el desarrollo de cultivos energéticos es
la necesidad de que la produccidon sea econdmicamente rentable, para lo cual
deben alcanzarse elevados rendimientos de biomasa con bajos costos de
produccion, recoleccion, almacenamiento y procesado para su transformacion.

3.3.2 Nuevas Agroindustrias.

El desarrollo de cultivos energéticos no tiene sentido si a la par no se desarrolla
la correspondiente industria agroenergética que utilice la biomasa producida
como materia prima. Los sistemas agroenergéticos constituyen verdaderas
agroindustrias en las que la produccion y la transformacién deben estar
intimamente relacionadas desde el punto de vista técnico, economico y
geografico, como en los aspectos contractuales que obliguen a los productores a
suministrar la materia prima necesaria para el funcionamiento de la industria, asi
como esta a aceptar la produccion al precio estipulado.

Una caracteristica especifica de las agroindustrias energéticas es la necesidad
de que el centro de transformacién se encuentre préximo a los lugares de
produccion, resulta irracional producir menos combustible en un dia que lo que
se consume en la sola transportacién de las materias primas para su produccion.

Entre las nuevas agroindustrias que podrian crearse a futuro con base en la
produccion de biomasa para fines energéticos, cabe mencionar:
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e Bioaceites carburantes obtenidos de semillas oleaginosas para utilizarse
en motores diesel en sustituciéon del combustible fésil convencional; ya sea
directamente o tras un proceso de transformacién adecuado
(transesterificacion). Los aceites vegetales utilizados directamente en
motores sin pre-camara de inyeccién no resultan adecuados, debido a la
aparicion de residuos carbonosos y por las dificultades del sistema de
inyeccion, al ser mucho mas viscoso que el diesel. Pero utilizados en
motores de inyeccion indirecta o de pre-camara, si resultan eficaces.
También pueden utilizarse los aceites sin modificar, mezclados en
pequenas proporciones con diesel, lo que no impide que el motor se
deteriore con el tiempo, aunque puede funcionar sin problemas durante un
periodo mucho mayor que si se utilizara aceite vegetal solo.

e Bioetanol carburante producido por fermentacion de materias primas
azucaradas o de materias amilaceas tras un proceso de hidrolisis previa.
El etanol deshidratado puede utilizarse en mezclas de 5 al 15% con
gasolina para incrementar el octanaje y eliminar el uso de aditivos con
plomo.

e Biocombustibles sélidos para su empleo en calefaccion doméstica o para
usos industriales. La biomasa es idonea para este tipo de utilizacion, en
particular la biomasa lignoceluldsica, ya sea de origen herbaceo o lefoso.
Los procesos de transformacion pueden ir desde simples mecanismos de
astillado, compactaciéon o peletizaciéon, hasta la obtencidn de carbdn
vegetal.

e Agroelectricidad, que consiste en la produccion de energia eléctrica a
partir de biocombustibles producidos en las inmediaciones de una central.
También en este caso la biomasa mas adecuada resulta ser la de tipo
lignoceluldsico, por ser mas barata y de precio competitivo contra los
combustibles tradicionales que se utilizan para generacion de electricidad
(carbén y combustéleo).

Entre los obstaculos a vencer de los biocarburantes y biocombustibles en su
penetracion en el mercado energético, destaca la necesidad de tener un precio
inferior a los carburantes y combustibles tradicionales.

3.3.3 Cultivos energéticos para México.

La biomasa que se produce en el pais sin aprovechamiento para consumo
humano como el bagazo del agave (produccién de tequila), la cascarilla de café,
de arroz, de trigo, lirio acuatico, estiércol, y muchos otros, también puede
emplearse como energético. Ejemplos de aprovechamiento actual son la lefia y
el bagazo de la caha de azucar, sin embargo, las demas no se aprovechan.
Algunos estados como Durango, Sonora, Sinaloa, Querétaro, Veracruz y
Chiapas pueden contribuir con este recurso a disminuir el consumo de productos
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petroliferos. La ventaja estratégica y cuanto a la balanza de pagos del pais,
resulta al sustituir a los combustibles producidos a partir del petréleo;
suponiendo la disminucion de dependencia del manejo del costo del barril de
petroleo en el concierto internacional, ademas de un ahorro de divisas.

Meéxico es importante productor de varios cultivos a nivel mundial; siendo en
algunos casos el primero en ese mismo ambito, como es el caso de la lima y
limén, cebolla, aguacate y cartamo. Desafortunadamente, en México algunos de
estos cultivos tiene bajo valor de mercado para fines alimentarios, por lo que se
puede pensar en su utilizacion con fines energéticos, tal es el caso de la pifia.
Las opciones que pueden utilizarse para producir cultivos energéticos son las
siguientes:

o Cultivos oleaginosos para obtencion de biodiesel.- Puede utilizarse el
girasol principalmente. Otros cultivos son cartamo, cardo, cacahuate y
soya; y otros cultivos enfocados a la produccién de aceites.

e Cultivos alcoholigenos.- La materia prima para obtencién de bioetanol
puede proceder de una biomasa de tipo azucarado (glucosa, fructosa o
sacarosa), o de biomasa de tipo amilaceo (almidén o inulina). El etanol
obtenido por destilacion de excedentes de vinos y cuyo almacenamiento
durante prolongados periodos de tiempo pueda representar un alto costo,
podria resultar econdmico para estas aplicaciones. Entre los cultivos
convencionales dedicados a este fin pudieran considerarse a la
remolacha y los cereales.

o Cultivos productores de biomasa lignocelulésica.- Para utilizar biomasa
con fines térmicos, se requiere de un tipo de biomasa de bajo costo,
competitivo con carburantes de sustitucion y con alto rendimiento por
unidad de superficie. Podrian utilizarse los chopos, acacias, eucaliptos y
robinia. Pueden plantarse estas especies con una alta densidad (unas
10,000 plantas/ha) y con turnos de duraciones de 4 a 6 anos,
aprovechando la capacidad de rebrote para continuar la plantacién en
afios sucesivos. Cabe senalar que las especies lenosas tienen el
inconveniente de ocupar el terreno por un cierto numero de afos; y al
querer recuperar las tierras para fines agricolas se requiere de fuertes
inversiones.

Basado en la experiencia internacional, un programa de etanol como
combustible puede ser ideado como parte de una transicion hacia sistemas de
transporte sustentables. No se espera que el etanol desplace completamente a
la gasolina del mercado en ningun momento, por el contrario, el etanol puede
alargar los recursos petroliferos logrando una moderada cuota de mercado y
ahorrando gasolina para el futuro.
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3.4 Panorama Actual.

El 30 de octubre de 2007 se aprobo la Ley de Promocion y Desarrollo de los
Bioenergéticos en México, esta ley busca que los biocombustibles sean una
alternativa al petrdleo, energético fésil cuyas reservas empiezan a agotarse en
México y en el mundo, y cuyo precio aumenta a niveles sin precedente
presionando a las economias de todo el orbe. Buscar la diversificacion
energética ya es un objetivo de muchos gobiernos y los biocombustibles ofrecen
una atractiva opcion de carburante liquido que también es amigable al medio
ambiente y beneficia a la agricultura.

México también requiere de un marco legal para dar cumplimiento a sus
compromisos en el protocolo de Kioto, respecto de sus emisiones de gases de
efecto invernadero. Nuestro pais es el primer productor de este tipo de
emisiones en América Latina con aproximadamente 360 millones de toneladas
de didéxido de carbono al afio.

3.4.1 Desarrollo Mundial.

Mientras que el Senado mexicano analizaba la ley de bionergéticos, también los
congresos de Argentina y Espaia promulgaron un nuevo marco legal para
impulsar los bioenergéticos y el Fondo de las Naciones Unidas para la
Agricultura (FAQO) arrancé un programa de promocién a nivel mundial, sobre todo
en las naciones en vias de desarrollo donde las alzas en el precio del petréleo
pueden llegar a tener un efecto econdmico devastador.

Los biocombustibles estdan despertando un gran interés en naciones ricas y
pobres como alternativa a la gasolina derivada del petroleo, o como
complemento de ella. Brasil es, desde hace afios, el lider mundial en la
produccion de bioetanol utilizado como carburante para vehiculos automotores,
Alli son cada vez mas comunes los vehiculos que usan un combustible “flexible”
(flexfuel), que puede ser 85 por ciento etanol obtenido de los cultivos y 15 por
ciento gasolina, mientras que otros vehiculos usan mezclas de 25 por ciento de
etanol y 75 por ciento gasolina y a partir de 2008 el uso de biodiesel es
legalmente obligatorio para los camiones en ese pais sudamericano.

La experiencia en este pais indica que las variaciones en precios del bioetanol
estan sujetas a diversos factores que deben ser superados. Entre éstos se
encuentran las cambiantes condiciones climaticas, la falta de produccién en
periodos entre zafras y aun los de tipo politico y de corrupcion en el mercado.

Estados Unidos no se queda muy atras, ha incrementado en forma acelerada su
produccion de etanol a partir del maiz, la cual alcanzé 8 mil 500 millones de litros
en el 2005. Se prevé que su produccidon podria incluso igualar o superar la de
Brasil en poco tiempo. Desde hace un par de afos es obligatorio usar etanol en

80



BIOENERGIA

Estados Unidos como oxigenante de las gasolinas, en vez del metil-terbutil-éter
(MTBE), sustancia quimica que ha contaminado cuerpos de agua en ese pais.

Una mezcla de 7.7 por ciento de volumen de etanol en la gasolina cumple con
los requerimientos de 2.7 por ciento de peso de oxigeno que ahora se establece
en la normatividad norteamericana, si bien es comun mezclarlo en una
proporcion de 10 por ciento, que proporciona un peso de oxigeno del 3.5 por
ciento.

El crecimiento de la produccion de bioetanol carburante en Estados Unidos se
comenzo a dar con el objeto de aprovechar los excedentes de maiz, habiéndose
establecido una politica nacional de apoyo a la agroindustria, pensando, a la vez
que esto ayudaria a no depender tanto del petréleo importado. Sin embargo, el
abasto de etanol tiende a ser autosuficiente y la propuesta de importar etanol
desde Brasil para complementar la produccion nacional estd enfrentando
oposicion entre los productores de maiz.

Mientras tanto, el biodiesel ya se expende en mas de 1,000 estaciones de
servicio de la Union Americana. En Espaina, se manejan mezclas de hasta 5 por
ciento de etanol en la gasolina. En Suecia, se cuenta con autobuses que utilizan
etanol al 95 por ciento con gasolina

Asi como éstos podrian darse otros ejemplos, pero lo importante es conocer la
flexibilidad que representa la utilizacion del etanol como carburante, con relacion
a las mezclas que pueden hacerse, conforme a la capacidad de produccién de
diferentes tipos de cultivos y a la oferta que se puede establecer en el mercado
interno, siempre y cuando se establezcan politicas y normas claras de
operacion.

3.4.2 Oportunidades de desarrollo para México.

Los ingenios azucareros tienen la mejor oportunidad para producir etanol en
México. La industria mexicana del azucar da sustento, directa o indirectamente,
a 12 millones de mexicanos y ocupa el séptimo lugar mundial por su volumen de
produccion y el tercer lugar en rendimientos de toneladas de cafa por hectarea.
Sin embargo, la rentabilidad y productividad de los ingenios ha sido baja y es un
panorama que puede cambiar con el impulso que se le podria dar a la
elaboracion industrial de etanol para los automdéviles del futuro.

Al producir biocombustibles, es primordial no establecer una competencia con la
produccion de alimentos, ya que debido a las condiciones en que se encuentra
en la actualidad el campo, México ya no es autosuficiente en casi ningun tipo de
producto agricola, a excepcion de la cafia de azucar.

En los ingenios mexicanos, se han tenido producciones en crecimiento, al grado
de ser autosuficientes y aun llegar a tener excedentes que no se han podido
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colocar en ningun lado debido a las condiciones que se establecen en el Tratado
de Libre Comercio con América del Norte y a que la estructura actual de la
industria azucarera sea de muy altos costos a escala internacional. EI mercado
internacional de excedentes mueve 8 millones de toneladas de azucar a 250
dolares por tonelada, mientras que México y Estados Unidos tienen los precios
mas altos de entre 600 y 700 ddlares por tonelada.

Para ello es importante, ademas de contar con una politica nacional y con la
normatividad correspondiente, el fijarse metas alcanzables, con flexibilidad en el
incremento de las concentraciones en las mezclas con las gasolinas, conforme
lo permita el mercado, asegurando la compra del etanol producido para ser
utilizado como combustible.

El cultivo de la caia de azucar participa con el 13.5 por ciento del valor de la
produccion agricola nacional y representa el 0.5 por ciento del Producto Interno
Bruto (PIB). A la vez, genera 440,000 empleos directos equivalente al 1 por
ciento de la planta manufacturera nacional, dependiendo en forma directa 2.5
millones de mexicanos en quince Estados de la Republica Mexicana y 227
municipios, en donde vive el 13 por ciento de la poblaciéon nacional que se ve
beneficiada en su economia por la actividad que 58 plantas fabriles generan en
las regiones productoras de cafia de azucar. Lo anterior se traduce en una
produccion promedio de 44 millones de toneladas de cafa y 5 millones de
toneladas de azucar por ciclo azucarero.

En el caso del maiz, que es el cultivo mas importante de México, pues de él
depende el 55.7 por ciento de la poblacion total agropecuaria, 3.1 millones de
productores de maiz representan el 11.3 por ciento del PIB. En el 2004, el valor
de su produccion a precios de mercado alcanzo los 35.4 mil millones de pesos,
sembrada en una superficie mayor a las 8.4 millones de hectareas. El volumen
de la produccion es mayor a los 22 millones de toneladas anualmente.

Cabe mencionar que México también ha tenido algunas experiencias con la
produccion de biogas producido a partir de los desechos solidos. Por ejempilo,
existe un proyecto en Monterrey que genera 7 megawatts de electricidad a partir
del biogas concentrado en un relleno sanitario, asi como una granja en el estado
de Hidalgo que produce energia eléctrica a partir del estiércol.

De acuerdo con la Ley de Bioenergéticos, la Comisidon Intersecretarial para el
Desarrollo Rural Sustentable tendra el encargo de establecer los programas de
caracter regional, estatal y municipal para el manejo adecuado de cultivos y
plantaciones de cafa de azucar y maiz para la produccion de etanol y de plantas
oleaginosas para la produccion de biodiesel.

Define la ley que la referida Comision se integra por el Secretario de Energia y

los directores generales de Petroleos Mexicanos (PEMEX) y de la Comision
Federal de Electricidad (CFE), quienes se encargan de elaborar la estrategia
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nacional para el desarrollo de bioenergéticos y promover la descentralizacion de
programas, recursos y funciones, de conformidad con la Ley de Desarrollo y
otras disposiciones legales aplicables. Este dérgano de coordinacion vy
concertacion también tendra a su cargo proponer las politicas, programas,
proyectos e instrumentos tendientes al apoyo, fomento, productividad, regulacién
y control de la bioenergia.

Las transiciones energéticas tienden a ser lentas y de largo plazo, pero esta
claro que el alto precio del petrdleo esta creando un renovado interés en los
bioenergéticos en todo el mundo. En México, su introduccion es aun incipiente,
por lo que se requiere la aprobacion de la nueva ley para que los bioenergéticos
reciban su primer impulso y puedan consolidarse.

3.4.3 Oportunidades de desarrollo del Etanol en México.

En México, las gasolinas son oxigenadas en un 6 por ciento con MTBE, el cual
es importado en su mayor parte. Si se empieza a producir etanol en el pais, se
podria sustituir las importaciones de MTBE, permitiendo el ahorro de una
cuantiosa cantidad de recursos (mas de 100 millones de délares al afno) que
actualmente se gasta en la importacion de este producto.

De establecerse en la regulacion que las gasolinas consumidas en la Ciudad de
México, Guadalajara y Monterrey contengan un minimo de 10 por ciento de
componentes oxigenantes sustentados en etanol permitiria a México lograr que
una proporcién considerable del combustible provenga del etanol producido en
el campo mexicano.

Los biocombustibles son una transiciéon al futuro en materia energética pues
constituyen un puente entre los hidrocarburos y los energéticos renovables del
futuro como son el hidrégeno y las celdas de combustibles. Sin embargo, los
procesos de incorporacion de la produccion, transporte, distribucion vy
comercializacién de biocombustibles son de muy largo plazo. La introduccion de
estos combustibles requiere de una estricta voluntad politica, la concertacion
institucional entre los organismos de gobierno resulta vital, asi como la
participacion y el compromiso del sector privado resultan fundamentales para el
éxito de la adopcién de los biocombustibles.

La produccién de biocombustibles involucra una gran cantidad de mano de obra
local, con diverso grado de preparacién para cubrir necesidades agricolas,
energéticas, comerciales, tecnolégicas, de control de calidad, etc. Es decir, que
se fomenta la creacion de mano de obra, situacién que no ocurre con el petroleo
y el gas natural, actividades extractivas, que son fuentes rentables que reciben
grandes inversiones, pero que generan muy escaso empleo y cuando lo hacen,
son empleos muy especializados.
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La aplicacion de cultivos energéticos en México destaca la posibilidad de poder
cambiar el paradigma de producir ciertos cultivos, anteriormente con fines
alimentarios, con bajo valor de mercado y reducidos margenes de utilidad (y en
muchos casos nulos, llegando hasta las pérdidas), a producirlos con fines
energéticos, trayendo el desplazamiento de combustibles fosiles por los
biocombustibles producidos, reduciendo emisiones contaminantes y efectos
adversos al entorno, y principalmente beneficiando a la poblacién que
anteriormente los producia, con nuevos empleos, desarrollo socioecondmico y
posibilidades de mejorar su condicion de vida. Se percibe una serie de ventajas
con respecto a la utilizaciéon de ciertos cultivos como fuente de energia para
México.

Sin embargo cabe resaltar que en estudios preliminares de la Secretaria de
Energia para la conversiéon a etanol han sido considerados como insumos: cafa
de azucar, maiz, yuca, sorgo y remolacha azucarera, con las tecnologias
maduras existentes.

El analisis econéomico por método FDE ha mostrado que con los insumos
valorados a precio de costo actuales y tres precios de venta de etanol,
representativos del mercado reciente de etanol combustible, el resultado
econdmico neto seria poco rentable, con resultados realmente positivos
solamente para la cafia de azucar y el maiz. Destacando que el costo de la
materia prima es el elemento mas importante de los costos de produccion.

Sin embargo es innegable que la produccién de bionergéticos como el etanol
traeria aparejado beneficios tales como:

e Permitir la continuidad de la actividad del sector agricola, evitando
abandono de superficies productivas y manteniendo la actividad en los
sectores industriales relacionados directamente con produccion agricola,
fertilizantes, maquinaria agricola o produccion de semillas.

o Crear puestos de trabajo en el sector agricola y en el de transformacion.

o La utilizacién de cultivos energéticos tiene un menor requerimiento de
insumos de produccion, por lo que el impacto ambiental es menor.

« Toman en cuenta a los cultivos perennes protegiendo al suelo de la
erosion; eliminado el laboreo excesivo y pérdida de suelo fértil.

e Permiten una reduccion de CO, ya que éste ha sido previamente fijado
por las plantas mediante la fotosintesis antes de su combustion.

o Mitigan de la emisién de 6xidos de azufre (SOX) al sustituir la combustion
de hidrocarburos; evitando lluvias 4&cidas, entre otros efectos
contaminantes.

e Reducen el consumo de petroliferos, los cuales se pueden destinar a la
generacion de otros productos con mayor valor de mercado y
posicionamiento estratégico en el mismo.
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El proyecto de inversion planteado en este capitulo se basa en el caso
desarrollado como modelo por la Fundacion Mexicana para la Investigacion
Agropecuaria e Industrial, A.C. para la generacién de bioetanol a partir de maiz.
Cabe destacar que la finalidad principal de este capitulo no es el planteamiento
del plan de negocio para la produccion y comercializacion de bioetanol, sino
sentar las bases para la evaluacion financiera del proyecto.

4.1 Planteamiento del proyecto.

Actualmente las estrategias comerciales en la industria de los biocarburantes del
sector privado y estatal, a partir de materias primas como el maiz, estan dirigidas
a los siguientes aspectos:

a) Proteccion al medio ambiente: el bioetanol es un carburante renovable,
biodegradable y favorable al medioambiente, que reduce las emisiones
contaminantes.

b) Reducciéon de la dependencia energética del exterior: el uso de los
biocarburantes en el transporte como sustitutos de las gasolinas o los
gasoleos, reduce la dependencia de las importaciones de crudo y puede
mitigar el riesgo de incremento en los precios de estos.

c) Beneficios para la economia: el crecimiento esperado en la industria de
los biocarburantes supone un gran beneficio para la economia,
especialmente en ambitos rurales, mediante nuevas inversiones en zonas
agricolas, actividad de construccion, incremento de necesidades de
productos agrarios y creacion de puestos de trabajo.

En México el desarrollo de combustibles alternos al petréleo es incipiente a
pesar que dicha industria tiene mas de 25 afios realizando investigaciones en el
sector y siendo Brasil el pais de referencia en el desarrollo de estas tecnologias.
Las industrias que han mostrado interés y desarrollado investigacion en relacion
a la produccion de etanol han sido la industria del azucar y del maiz, para uso
como carburante asociado a las gasolinas convencionales mediante convenios
con la Secretaria de Economia, la Secretaria de Energia y PEMEX.

Con base en la informacioén proporcionada por la Fundacién Mexicana para la
Investigacion Agropecuaria y Forestal A.C., se plantea el siguiente proyecto para
la construccion y operacion de una planta productora y comercializadora de
bioetanol. La planta tendra un proceso de molienda humeda del grano y los
productos que producira son el etanol (biocombustible) para el mercado nacional
y/o internacional, aislados proteinicos (industria alimenticia y sector pecuario),
fibra alimentaria o salvadillo (industria alimenticia y sector pecuario), aceite
refinado de maiz (mercados de consumo) y vinaza (sector pecuario).

Una vez operando la planta productora y comercializadora de bioetanol a partir
de maiz, se obtendra una produccién de 60,000 L/dia (21,600,000 L/ano) de
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este producto, 5 toneladas (t) de aceite, 11 t de fibra, 51 t de proteina y 18 t de
vinaza; con esta produccion se espera una ingreso aproximado anual promedio
de 200 mdp durante los primeros cinco afios de operaciones.

En cuanto los principales desafios para una produccién competitiva de etanol en
Meéxico, se tiene en primer lugar la voluntad politica de los gobiernos. La
experiencia empirica ha demostrado que en la produccién, comercializacion y
uso del etanol es conveniente que el Estado implemente politicas que incentiven
la inversion privada en este ramo de actividad.

Un segundo desafio para la produccion de etanol carburante requiere de
grandes inversiones en plantas industriales de procesamiento y los
inversionistas necesitan cierta seguridad en cuanto a abastecimiento de materia
prima y venta del etanol producido.

Estas limitantes pueden ser superadas en el mediano plazo, se necesitan
emprender acciones afirmativas que facilitan la inversion privada en este ramo
de actividad. Del mismo modo, el gobierno de México tiene que promover un
marco legal que proporcione incentivos atractivos tanto para los productores de
maiz y sorgo, como para los inversionistas que desean invertir en plantas de
procesamiento.

4.2 Analisis FODA del proyecto.
El analisis FODA permite resaltar las fortalezas y las debilidades diferenciales

internas al compararlo de manera objetiva y realista con las oportunidades y
amenazas claves del entorno.

Tabla 6. Analisis FODA del proyecto.

ANALISIS INTERNO

FORTALEZAS DEBILIDADES
Fuente energética renovable. Dependencia tecnoldgica.
Mercado nacional e internacional no satisfecho. Falta de desarrollo de mercado interno para el

- s L consumo del etanol.
Condiciones climaticas para su produccion.

Falta de mano de obra especializada en la

Disponibilidad de tecnologia de produccion y centros produccion y manejo del etanol.

de investigacion.
Poco nivel organizativo entre productores de maiz y

Apoyo gubernamental para el establecimiento de sorgo.

plantas productoras de etanol.
Falta de cultura del uso de biocombustibles entre la

Crecimiento constante anual en la demanda del poblacion.

etanol como biocombustible.

Experiencias exitosas y probadas en el uso y
desarrollo tecnolégico del etanol.
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ANALISIS EXTERNO

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Generacién de empleo. Generar una competencia entre la suficiencia
agroalimentaria y la produccion de granos

Facilidad en la comercializacién del etanol en el destinados a la produccion de biocombustibles.

mercado nacional y de exportacion.

. . ) . Falta de inversion en infraestructura.
Transferencia de tecnologia a fin de incrementar los

niveles productivos de los granos de donde se Cambios en la politica gubernamental federal y
extrae el etanol. estatal en la transicién de nuevas administraciones.
Impulsar el desarrollo rural asi como mejorar el Falta de investigacién y asesoria técnica

ingreso y nivel de vida de los productores agricolas. | especializada en la produccidn, distribucién, manejo

T . . . uso del etanol.
Disminuir la dependencia hacia los hidrocarburos e y

importacién de productos quimicos catalizadores de
la gasolina.

Desarrollo de nuevas areas de negocio entres los
actores del sector agroindustrial.

Disminucion de los niveles de emision de
contaminantes del parque vehicular.

Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Actualmente la produccion de bioetanol en el mundo se ha convertido en una
necesidad debido a la problematica que ocasiona al medio ambiente Ila
produccion de combustibles a base de petréleo. En el analisis FODA para este
proyecto, se puede ver que se tienen grandes oportunidades asi como fortalezas
para llevar a cabo planes de desarrollo que involucren la produccion de este
biocombustible, con lo cual se mejorara la calidad de vida de los productores y
se generaran mas empleos, logrando asi un avance economico favorable para
nuestro pais. Sin embargo, la falta de investigacion en este rubro puede
ocasionar que no se cuente con personal altamente capacitado para la
produccion y manejo del mismo, ademas del poco conocimiento por parte del
mercado nacional hacia este producto, lo que podria generar poco interés por
parte de los consumidores finales.

Se tienen muchas oportunidades para que la produccion de bioetanol sea un
desarrollo tecnoldgico de impacto no sélo en nuestro pais, sino en todo el mundo
y ademas hay grandes expectativas para que se incursione en el mercado
internacional debido a que las zonas de produccion de maiz presentan
ambientes climaticos adecuados para un 6ptimo desarrollo de esta materia
prima, agregando que se estima que la demanda del mercado tendera a crecer
en afnos venideros.

4.3 Requisitos del mercado y sus clientes.
Derivado de la situacion actual del petréleo, compafias privadas y gobiernos,
estan dirigiendo sus politicas de negocios e inversion hacia los biocombustibles,

para ello sera necesario implementar estrategias a fin de satisfacer los
requerimientos del mercado y clientes potenciales, dichas estrategias son:
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a) Mejora de rendimientos en el proceso de produccién actual del etanol en
México.

b) Desarrollo y comercializacion de tecnologias de conversion del etanol
competitivas.

c) Programas de demostracién para nuevos usos del bioetanol.

d) Legislacion favorable para el desarrollo de los biocarburantes durante un
periodo suficiente de tiempo: marco legal adecuado para el uso del
bioetanol en mezclas y ayudas e incentivos a la construccién.

e) Produccion para consumo interno, mercado doméstico, no basado en
exportaciones.

4.3.1 Identificacidén de oportunidades.

Una gran ventaja que tiene México, con respecto a otros paises en que ya se ha
incursionado en la produccidén de bioetanol carburante, es que puede aprender
de las experiencias, tanto positivas como negativas. Ademas, la produccion de
biocombustibles puede ayudar a arraigar a la gente a su lugar de origen
mediante la creacion de fuentes de empleo, evitando su emigracién hacia las
grandes ciudades y a Estados Unidos.

Con el uso del etanol carburante, se tendra un aumento del octanaje, y por ende
de la calidad y la eficiencia del combustible. Del mismo modo, con el reemplazo
del plomo y el MTBE, en la mezcla de la gasolina convencional se puede
esperar una gran disminucién de los efectos contaminantes. En la actualidad, el
cuidado del medio ambiente es un tema muy importante en la agenda nacional y
mundial.

Existen preocupaciones reales sobre los dafios ambientales causados por el uso
del petrdleo. El etanol es un combustible renovable, por lo tanto, se puede
esperar que con el tiempo se aumente la produccién sin afectar al medio
ambiente, siendo el mayor beneficio la reactivacion del agro, para poder producir
suficiente etanol carburante, sera necesario consolidar y aumentar las
plantaciones de granos y cafia, lo que ayudara a aumentar la oferta de empleo
en el campo y la transferencia de nuevas tecnologias de produccion.

Ademas, al reducir su dependencia del petréleo, el pais mejorara su balance
comercial reteniendo divisas que se destinan para la importacion de
combustible. Otro beneficio importante del uso del etanol carburante es la
reduccion del didxido de carbono emitido por la flota vehicular. Con esto, se
puede esperar un impacto positivo sobre el medio ambiente, y en consecuencia
en la salud de las personas que habitan las ciudades. Los efectos positivos
sobre el medio ambiente se deben a que el etanol carburante:

Es un compuesto biodegradable.

Su combustion produce un efecto oxigenante.

Reduce la emision de gases tdxicos de los vehiculos tradicionales.
Reduce el efecto invernadero.
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Todos estos beneficios anteriormente analizados sugieren que la produccion y
procesamiento del etanol carburante representen una gran oportunidad de
negocio tanto para los productores como para el pais en general.

4.3.2 Estrategia.

La satisfaccion de la produccién nacional, la generacibn de empleos,
transferencia de nuevas tecnologias, la disminucién de los niveles de
contaminantes en la emision de los motores de combustién interna y la
generacion de riqueza, se consideran lineas estratégicas en la produccién de
etanol.

Ademas, es de considerarse el incremento constante de los precios del petréleo
y sus derivados como la gasolina, mientras que el etanol ha ido tomando fuerza
en los ultimos cinco afnos dadas sus ventajas competitivas como:

e Es un recurso renovable, lo que facilita la dependencia reducida de las
importaciones de petréleo.

e Comparado con los combustibles convencionales, tiene el potencial de
producir menos emisiones de contaminantes, en especial emisiones de
ciclos de vida de gases de efecto de invernadero.

Considerando las ventajas competitivas sefialadas resulta trascendental la
implementacidon de proyectos para la obtencion de etanol en estados
estratégicos donde la produccién de maiz y sorgo ocupan lugares primordiales
en la economia estatal.

Para ello sera conveniente realizar y estrechar contactos comerciales y de
mercado del etanol a fin de mantener una actividad permanente y dinamica de
conocimiento e informacion de los mercados del consumo del etanol. Las
siguientes acciones coadyuvan a lograr un buen posicionamiento:

e Establecer un sistema de informacion de la cadena de etanol,
incorporando inteligencia de mercados internos y externos.

e Familiarizarse con los sistemas de mercadeo en cada uno de los estados
y paises meta seleccionados.

e En caso de exportar, contactar las dependencias oficiales del pais
importador para obtener informacion directa.

e Elegir un consumidor idoneo en el mercado objetivo, para establecer
alianzas que garanticen el incremento sostenido de las ventas del etanol.

e Acceso a esquemas de financiamiento y crédito oportuno y con tasa
preferencial, dada la relevancia de esta industria en el desarrollo del pais.

La produccién de etanol a partir de los granos de maiz representa una
oportunidad de desarrollo tecnologico y comercial derivado de la situacion del
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petréleo y de la capacidad productiva de granos y su situacion geografica
estratégica de algunos estados del pais, asi como de las ventajas econdmicas y
ambientales mencionadas anteriormente.

Ademas resultaria conveniente desarrollar convenios tecnolégicos y comerciales
con los centros de investigacidn nacional y extranjeros, paises como Brasil y
Estados Unidos, lideres mundiales en la produccién de bioetanol. Asimismo,
desarrollar politicas de gobierno para la promocion, difusidn, ejecucion y
comercializacién de proyectos con tecnologias alternativas como es el caso de
los biocombustibles.

Cabe mencionar, que el éxito de esta industria va a depender de la disposicion
del gobierno en la implementacién de estas tecnologias y de los incentivos
fiscales.

Los procesos de incorporacion de la produccion, transportacion, distribucion y
comercializaciéon de biocombustibles, dentro de las matrices energéticas de los
diferentes paises, son de mediano a largo plazo. El tratar de acelerar la
penetracion, sin una adecuada planificacién y marco regulatorio bien fiscalizado,
puede resultar en una estrategia boomerang sobre las politicas energéticas que
se estan tomando.

El proceso de distribucion inicia a partir de la cosecha del producto, mismo que
es llevado al centro de procesamiento industrial de donde se obtienen los
diferentes productos derivados del maiz como son la vinaza, proteinas vy el
etanol, este ultimo sera almacenado y posteriormente distribuido a los puntos de
venta minoristas tal como se muestra en la Figura 7.

Figura 7. Modelo de distribucion y destino del etanol

Etanol

e A Deshidratado c

Despacho ¢————— Produccion

GASOLINA

Mezclay e
Distribucion %
° Distribucion Mayorista >0

Mercado Externo >

Distribucion a
Minorista

Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

La Figura 8, presenta un modelo operativo de un punto de venta minorista,
desde que se recibe el etanol de planta hasta su mezcla con gasolina.
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Figura 8. Diagrama operativo de una estacion de etanol
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Respecto al transporte y almacenaje del etanol, su propension a absorber agua
ha sido motivo de preocupacion al igual que la corrosién. Generalmente no se
necesita de almacenamiento especial y de equipamiento de abastecimiento en
las instalaciones de llenado de etanol, pues el etanol seco es compatible con el
acero. Solo ciertos estanques de fibra de vidrio y algunos revestimientos del
estanque pueden no ser compatibles. Las actuales distribuciones del
combustible y sistemas de almacenamiento no son a prueba de agua, y el agua
tiene propension a acarrear impurezas en ella.

El etanol no sera degradado de forma importante por pequefias porciones de
agua limpia, aunque la adicion de ésta diluye su valor como un combustible. En
parte, por esta razon, se espera que el uso primario del etanol en el sector del
transporte sea como un aditivo de combustible para los combustibles
convencionales. Los dispensadores de combustible deben tener elastomeros
adecuados para el etanol y no deben usarse componentes de aluminio corriente.
Es importante sefalar que en todo este proceso productivo como es la cadena
del etanol, debera apegarse a las distintas normas y marco juridico, a fin de
garantizar la calidad del producto, el manejo, seguridad e higiene de todo el
personal que intervenga en él.
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4.3.3 Cultivo del maiz.

a) Preparacion del terreno

La preparacion del terreno es el paso previo a la siembra. Se recomienda
efectuar una labor de arado al terreno para que el terreno quede suelto y sea
capaz de tener ciertas capacidades de captacion de agua sin encharcamientos.
Se pretende que el terreno quede esponjoso sobre todo la capa superficial
donde se va a producir la siembra. También se efectuan labores con arado de
vertedera con una profundidad de labor de 30 a 40 cm.

b) Siembra

Antes de efectuar la siembra se seleccionan aquellas semillas resistentes a
enfermedades, virosis y plagas. Se efectua la siembra cuando la temperatura del
suelo alcance un valor de 12°C. Se siembra a una profundidad de 5 cm. La
siembra se puede realizar a golpes, en llano o a surcos. La separacion de las
lineas de 0.8 a 1m y la separacion entre los golpes de 20 a 25 cm.

c) Fertilizacion

El maiz necesita para su desarrollo unas ciertas cantidades de elementos
minerales. Las carencias en la planta se manifiestan cuando algun nutriente
mineral esta en defecto o exceso.

Se recomienda un abonado de suelo rico en fésforo (P) y potasio (K) en
cantidades de 0.3 kg de P en 100 kg de abonado. También un aporte de
nitrégeno (N) en mayor cantidad sobre todo en época de crecimiento vegetativo.

El abonado se efectua normalmente segun las caracteristicas de la zona de
plantacién, por lo que no se sigue un abonado riguroso en todas las zonas por
igual. No obstante se aplica un abonado muy flojo en la primera época de
desarrollo de la planta hasta que la planta tenga un nimero de hojas de 6 a 8.

A partir de esta cantidad de hojas se recomienda un abonado de:

N: 82% (abonado nitrogenado).

P20s: 70% (abonado fosforado).

K20: 92% (abonado en potasa).

Durante la formacion del grano de la mazorca los abonados deben de ser
minimos. Se deben realizar para el cultivo de maiz un abonado de fondo en
cantidades de 825 kg/ha durante las labores de cultivo.

Los abonados de cobertera son aquellos que se realizan cuando aparecen las
primeras hojas de la planta y los mas utilizados son:

Nitrato amonico de calcio. 500 kg/ha

93



PROYECTO DE INVERSION

Urea. 295 kg/ha
Solucion nitrogenada. 525 kg/ha.

Es importante realizar un abonado ajustandose a las necesidades presentadas
por la planta de una forma controlada e inteligente

e Nitrogeno (N). La cantidad de nitrégeno a aplicar depende de las
necesidades de produccion que se deseen alcanzar asi como el tipo de
textura del suelo. La cantidad aplicada va desde 20 a 30 kg de N/ ha.

e Fosforo (P). Sus dosis dependen igualmente del tipo de suelo presente ya
sea rojo, amarillo o suelos negros. El fésforo da vigor a las raices.

e Potasio (K). Debe aplicarse en una cantidad superior a 80-100ppm en caso
de suelos arenosos y para suelos arcillosos las dosis son mas elevadas de
135-160ppm.

Otros elementos: boro (B), magnesio (Mg), azufre (S), Molibdeno (Mo) y cinc
(Zn). Son nutrientes que pueden a parecer en forma deficiente o en exceso en la
planta.

d) Herbicidas

Cuando transcurren 3 a 4 semanas de la emergencia de la planta aparecen las
primeras hierbas de forma espontanea que compiten con el cultivo absorcién de
agua y nutrientes minerales. Por ello, es conveniente su eliminacion por medio
de herbicidas.

e) Aclareo

Es una labor de cultivo que se realiza cuando la planta ha alcanzado un tamafio
préximo de 25 a 30cm y consiste en ir dejando una sola planta por golpe y se
van eliminando las restantes. Otras labores de cultivo son las de romper la
costra endurecida del terreno para que las raices adventicias (superficiales) se
desarrollen.

f) Cosecha

Para la cosecha de las mazorcas de maiz se aconseja que no exista humedad
en las mismas. La recoleccion se produce de forma mecanizada para la
obtencion de una cosecha limpia, sin pérdidas de grano y facil. La cosecha es
mecanica, regularmente utilizando una combinada.

Para la conservacion del grano del maiz se requiere un contenido en humedad
del 35 al 45%. Para grano de maiz destinado al ganado éste debe tener un
cierto contenido en humedad y se conserva en contenedores, previamente
enfriando y secando el grano.
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4.3.3.1 Produccién de etanol.

El etanol es el alcohol etilico producido a partir de la fermentacién de los
azucares que se encuentran en los productos vegetales (maiz, sorgo, cafia de
azucar, remolacha o biomasa) combinados en forma de sacarosa, almidén,
hemicelulosa y celulosa. Dependiendo de su fuente de obtencién, su produccion
implica fundamentalmente el proceso de separacion de las azucares, y la
fermentacion y destilacién de las mismas.

Figura 9. Tecnologia para la produccidn del etanol
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Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Al obtener los azucares, a partir de un proceso de fermentacion o destilacion se
obtiene el etanol hidratado. Para llegar al etanol carburante, se hace un proceso
de deshidratacion. Y el alcohol deshidratado esta listo para ser mezclado con la
gasolina, se pueden hacer mezclas del 5% hasta 25% segun las normas de uso
de cada pais.

La obtencion del etanol carburante sufre un largo proceso de transformacion, por
eso cuando una empresa desea incursionar en este negocio necesita de
grandes inversiones en planta de procesamiento. Ademas se necesita disponer
de fuentes seguras de abastecimiento de materia prima y procurar asegurar la
venta del producto. Pues no basta con producir con alta calidad y eficiencia, se
tiene que vender lo producido.
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4.3.4 Competencia.

Los biocombustibles representan una alternativa y competencia al petroleo, el
energético fosil mas importante para la produccién de combustibles en el mundo.
La diversificacion energética es un objetivo de muchos gobiernos en la
actualidad y los biocombustibles ofrecen una atractiva opcion a las gasolinas
derivadas del petréleo.

En México, los bioenergéticos tienen potencial para contribuir al desarrollo social
en regiones donde la energia convencional es econdmicamente inviable, sobre
todo en zonas rurales apartadas y/o en las que producen maiz y sorgo con altos
niveles productivos. También podran ayudar a lograr la autosuficiencia
energética, ahora que Petrdleos Mexicanos (PEMEX) importa 30% de las
gasolinas con que abastece el mercado. La preocupacion mundial sobre el
agotamiento de los mantos de facil y barata extraccion tampoco es ajena a
México, donde se prevé la fuerte declinacidén de Cantarell en los proximos afos.

4.3.5 Recursos necesarios.
4.3.5.1 Tecnologia.

El bioetanol es un alcohol etilico producido a partir de la fermentacién de los
azucares que se encuentran en los productos vegetales como maiz y sorgo.
Como carburante renovable, es usado en automocion en forma de mezcla
directa o previa transformacion quimica y reduce los efectos contaminantes.

4.3.5.2 Conocimiento y experiencia.

Paises como Brasil y Estados Unidos han probado ser lideres no sélo en la
produccion de etanol a partir de cafia de azucar, maiz, granos y otros vegetales,
sino también en la investigaciéon e innovacion para el uso de la agro-energia
como una alternativa al petréleo crudo, asi también como en el dominio de la
tecnologia de biocombustibles. Razdén por la cual, sera estratégico en la
produccion de etanol en México capacitar al personal directamente involucrado,
en paises o instituciones que cuentan con experiencia comprobada en dicho
proceso, asi como establecer relaciones comerciales y transferencia de
tecnologia.
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4.3.5.3 Materiales.

Tabla 7. Materia prima necesaria para la produccion de bioetanol a partir de maiz.

Materia prima Unidad Cantidad | Precio Unitarios | Total = 131,925,000

Maiz Toneladas 50,000 2,500.00 125,000,000
Desnaturalizante | Toneladas 2,500 1,900.00 4,750,000
Enzimas Toneladas 1,000 1,500.00 1,500,000
Levaduras Toneladas 500 1,350.00 675,000

Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Tabla 8. Materiales necesarios para la produccién de bioetanol a partir de maiz.

Materiales Unidad Cantidad Precio Unitarios Total= 115,050
Cubre bocas Piezas
desechables 720 0.75 540
Guantes de latex Piezas 360 11.00 3,960
Guantes de carnaza Piezas 240 50.00 12,000
Batas Piezas 60 80.00 4,800
Botas latex Piezas 60 120.00 7,200
Botas industrial Piezas 60 350.00 21,000
Franela m 240 5.00 1,200
Detergente industrial Kg. 600 80.00 48,000
Escobas Piezas 60 20.00 1,200
Cepillos industriales Piezas 60 15.00 900
Equipo contra incendio | Piezas 4 750.00 3,000
Cascos Piezas 30 100.00 3,000
Lentes industriales Piezas 30 75.00 2,250
Uniforme Piezas 30 200.00 6,000

Fuente: Fundaciéon Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.
4.4 Proceso de distribucion (comercializaciéon).
El proceso de comercializacion del etanol abarca desde la siembra del producto,
hasta su comercializacion incluyendo la fase de transformacion, cabe mencionar

que este proceso es nuevo en México y con el tiempo y las experiencias dentro y
fuera del pais es como se ira perfeccionando.
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Figura 10. Modelo de la cadena productiva del etanol
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4.5 Origen del producto.

La oferta de bioetanol esta estrechamente vinculada al aprovisionamiento de
granos como materia prima, y por lo tanto, al de la produccion de maiz en las
diferentes regiones. El proyecto contempla los estados con alto potencial en la
produccion de maiz como Chiapas, Estado de Meéxico, Jalisco, Michoacan,
Sinaloa y Veracruz. Los estados antes mencionados en su conjunto producen
13.5 millones de toneladas de maiz

4.6 Difusiény promocion.

En la actualidad, el bioetanol y el biodiesel son los actores de mayor relevancia
mundial dentro de los biocombustibles.

El etanol, cuya produccion lideran Brasil y Estados Unidos, es producido
principalmente a base de maiz, sorgo y cafia de azucar. El biodiesel, en cambio,
se obtiene, en su mayor parte, de cultivos oleaginosos como colza, soya y
girasol.

Aprovechando los factores de éxito en paises productores de etanol, tanto de las
empresas agro-exportadoras, como de las recomendaciones formuladas por los
compradores internacionales, a continuacién se establecen algunos criterios
para su difusiéon y promocion:

a) Fomentar la asociacion de los productores a lo largo de la cadena agro-
productiva y las economias de escala en la produccion de etanol.

La mejor manera de obtener una oferta competitiva para el mercado interno, de
calidad estandarizada y con volumenes significativos, es lograr la asociacion
entre productores que permitan superar sus principales restricciones vy
aprovechar el potencial que tiene el pais frente a otros paises competidores en
el mercado interno e internacional. Esto permitira ademas incursionar en:
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La tecnificacion de los procesos productivos.

Invertir en la gestion de la calidad y del ambiente.

Invertir en la gestion de la informacion e infraestructura tecnoldgica.
Desarrollar los recursos humanos, la capacitacién y el entrenamiento.
Especialmente de productores, técnicos y administrativos a nivel de
empresas, buscando implementar una logica empresarial y el
aprovechamiento de oportunidades de mercados.

b) Diserfiar e implementar una estrategia de mercadeo y ventas del etanol.

Apropiarse del proceso de comercializacion y exportacion eliminando
gradualmente la intermediacion externa de estos procesos, con el objetivo de
obtener mayor participacion en la cadena de valor e incrementar las
exportaciones a los mercados externos.

e Ofertar servicios de post venta. Ello implica la implementacién de planes
de seguimiento y atencién a clientes para garantizar la sostenibilidad del
abasto del etanol.

e |dentificar necesidades de mercado. Se trata de mercados dinamicos y en
constante expansion e innovacion, por lo que debe darse seguimiento y
ahondar permanentemente en estos y otros mercados.

e Segmentar los mercados y seleccionarlos.

e Mantener constancia y cercania con los clientes del etanol. Constante
comunicacién con los clientes redunda en oportunidades permanentes.

e Responder oportunamente, con pertinencia y despacho agil del etanol.
Accion altamente aconsejable para mantener una cartera soélida de
compradores.

¢) Mercados organizados y formales del etanol.

Accion esencial para garantizar el desarrollo sostenible para el consumo interno
y externo con mayor valor agregado. Se trata de fomentar las relaciones
comerciales y sobre bases predecibles y formales. En particular:

e Fomentar un mercado organizado para el etanol, aglutinando actores que
permitan ir construyendo clusters o conglomerados para la exportacion.

e Fortalecer la capacitacion de los agentes publicos y privados,
preferentemente a nivel de clusters y aglomerados en los aspectos
centrales de los procesos de agro exportacion.

e Desarrollar infraestructura esencial para el consumo interno y agro
exportacion del etanol.

e Diversificar la oferta exportable y consolidar la oferta actual.

e Ofertar permanentemente etanol.
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d) Observancia de las regulaciones de los mercados de destino del etanol.

Son cada vez mas exigente los mercados de destino en cuanto al
cumplimiento estricto de las normas y regulaciones internacionales.
Particularmente en las siguientes acciones:

e Entender como opera la regulacion de las autoridades en el mercado de
destino.

e Cumplir con los estandares aplicados en los mercados internos e
internacionales de cada pais.

e Usar empaques, etiquetas e informacion para el consumo interno y, para
el mercado externo usar los adecuados a los requerimientos de cada
pais.

4.7 Proceso de produccion.

Figura 11. Esquema del proceso de produccidn del etanol.
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Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Para el caso del maiz, el diagrama de la Figura 11, esquematiza el proceso de
produccion del etanol. Al obtener los azucares, a partir de un proceso de
fermentacién o destilacién, se obtiene el etanol hidratado. Para llegar al etanol
carburante se hace un proceso de deshidratacion. Y el alcohol deshidratado esta
listo para ser mezclado con la gasolina, se puede hacer mezclas del 5% hasta el
25% segun las normas de uso de cada pais. Los residuos que se derivan de la
fermentacioén y destilacion, se denominan coproducios, los cuales son utilizadas
como alimento proteinico para el ganado.

Recepcion de la materia prima.- El producto se transporta a la planta en
embalajes adecuados que eviten su deterioro y ayuden en el manejo del
producto. El material se pesa al llegar a la planta para efectos de control de
inventarios. Se efectla una inspeccion visual de su calidad e inmediatamente se
pasa al almacén respectivo.
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Pesado y seleccion.- Aqui se inicia propiamente el proceso productivo, ya que el
pesado se refiere a la cantidad que se procesara en un lote de produccién. Es
importante considerar las mermas propias del proceso al pesar la cantidad inicial
de materia prima para el lote.

Molienda.- El maiz o el sorgo son convertidos en polvo fino.

Licuefaccion.- El polvo se mezclara entonces con agua y alfa-amilasa, y es
calentado para licuar el almidén formado. Las temperaturas altas reducen el
nivel de bacterias presentes en la mezcla.

Sacarificacion.- La mezcla anterior se enfria y se le agrega una enzima
secundaria (gluco-amilase) para convertir los almidones en azucares
fermentables.

Cocimiento.- La harina obtenida es mezclada con las vinazas claras recirculadas
para obtener una pasta. Esta pasta es sometida a un proceso denominado
coccion donde los granulos de almidon son hidrolizados por la accién conjunta
del vapor, la presion y posterior proceso en un tanque para compensar la
presion.

Fermentacion.- Se agrega levadura para fermentar los azucares y obtener el
etanol y diéxido de carbono. En un proceso de fermentacion continua, la mezcla
se queda en el fermentador por espacio de 48 horas antes de iniciar el proceso
de destilacion. Posteriormente este mosto es llevado a los fermentadores donde
se produce el proceso de sacarificacion y fermentacion simultaneas mediante la
adicion de enzimas y levaduras. En este proceso, las cadenas de oligosacaridos
existentes terminan por romperse y liberar los monémeros de glucosa. A la vez
que esta glucosa se va liberando, las levaduras la van convirtiendo a etanol.

Destilacién.- EI mosto fermentado que puede tener una concentracion de etanol
alrededor del 10% es enviado a destilacion, donde es concentrado, purificado y
deshidratado. La masa fermentada, ahora llamada "la cerveza", contendra sobre
10% de alcohol, asi como todos los sodlidos no-fermentables del maiz y las
células de levadura. La masa se bombeara entonces al sistema de destilacion
de multi-columna donde al alcohol se le quitaran los sdlidos y el agua. El alcohol
dejara el tope de la columna de destilacion con una pureza del 96%, y el residuo
sera transferido de la base de la columna a otros procesos para obtener co-
productos.

Deshidratacion.- El alcohol del tope de la columna pasara entonces a través de
un sistema de deshidratacion donde el agua restante sera eliminada. La mayoria
de las plantas de etanol utilizan un tamiz molecular para capturar el ultimo
residuo de agua en el etanol. El producto del alcohol en esta fase se llama
etanol anhidrido (puro, sin agua).
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Desnaturalizaciéon.- El etanol que se usara para combustible se desnaturaliza
con una cantidad pequefia (2-5%) de algun producto, como gasolina, para
hacerlo no consumible por el ser humano.

Co-productos:

Centrifugado: Las vinazas que se obtienen por el fondo de la primera columna
de destilacion contienen agua, y la fraccion del cereal que no era almidén, es
decir, proteinas, grasas, fibra y algun azucar residual, son centrifugadas para
obtener una torta y el liquido es llevado a un evaporador donde se concentra su
contenido en solidos disueltos.

Evaporador: La mezcla de la torta con el jarabe procedente del evaporador es
nuevamente mezclada y pasa al secadero donde con gases calientes, la
humedad es eliminada. Este producto denominado DDGS (Destillers Dried Grain
and Sollubles) es posteriormente peletizado. EI DDGS tiene un alto contenido en
proteinas y es utilizado primariamente en alimentacién animal.

Secador: Hay dos co-productos principales creados en la produccion de etanol:
dioxido de carbono y grano de los destiladores. El dioxido de carbono se emite
en grandes cantidades durante la fermentacion y muchas plantas del etanol
recolectan ese dioxido de carbono, lo limpian de cualquier alcohol residual, lo
comprimen y lo venden para carbonatar bebidas o fabricacion de hielo seco. Los
granos de destiladores, humedo y seco, son altos en proteina y otros nutrientes
y son valorados ingredientes en la fabricacién de alimentos para animales.
Algunas plantas de etanol también fabrican un "jarabe" que contiene algunos de
los sdélidos que puede ser vendido, ademas del grano del destilador. La
produccion de etanol es un proceso donde todo es aprovechado lo que agrega
valor al maiz.

4.8 Maquinariay equipo.
Tabla 9. Maquinaria y equipo requerido parala produccion de bioetanol a partir de maiz.

Concepto Unidad | Cantidad Costo Unitario Total=126,623,500
Planta de etanol Lote 1 45,000,000.00 45,000,000
Laboratorio y equipo Lote 1 10,000,000.00 10,000,000
Sistema eléctrico de baja y alta
tension Lote 1 4,500,000.00 4,500,000
Estibas Pieza 40 1,200.00 48,000
Patin manual Pieza 3 3,500.00 10,500
Patin eléctrico Pieza 1 15,000.00 15,000
Planta de servicios Lote 1 12,000,000.00 12,000,000
Recepcién y conservacion de
materia prima Lote 1 20,000,000.00 20,000,000
Herramienta para mantenimiento Lote 1 50,000.00 50,000
Planta de molienda de materia
prima Lote 1 35,000,000.00 35,000,000

Fuente: Fundaciéon Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.
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4.9 Insumos, mano de obray servicios auxiliares.

Tabla 10. Insumos requeridos para la producciéon de bioetanol a partir de maiz.

Insumos Unidad Cantidad Costo Unitario 13irgt2?__)|=000
S'\"(')?;eor;a prima anual (Maizo | ¢ o 14as 50,000 2.500.00 125,000,000
Desnaturalizante Toneladas 2,500 1,900.00 4,750,000
Enzimas Toneladas 1,000 1,500.00 1,500,000
Levaduras Toneladas 500 1,350.00 675,000

Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Tabla 11. Mano de obra requerida para la produccion de bioetanol a partir de maiz.

Mano de obra Unidad Cantidad Total = 4,163,400
Gerencia Empleado 15 1,044,900
Produccién Empleado 7 2,373,300
Ventas Empleado 5 745,200

Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Tabla 12. Equipo de transporte.

Equipo de transporte Unidad | Cantidad UC(.)SK.) Total= 3,126,310
nitario
Tractocamion Unidad 1 1,500,000.00 1,500,000
Montacargas Mitsubishi FD 115 Unidad 2 277,500.00 555,000
Tqrton Kodlak_ chasis cabina clase 8, | Unidad 2 442,330.00 884.660
diesel con caja granelara
Camioneta Chevrolet Silverado Unidad 1 186,650.00 186,650
2500
Tabla 13. Energéticos.

Combustibles y energia eléctrica | Unidad [ Cantidad Costo Total= 896,980
Combustoéleo Litros | 36,500 5.00 182,500
Gasolina Litros |18,250 6.60 120,450
Diesel Litros [54,750 5.80 317,550
Energia eléctrica Kw 288,000 0.96 276,480

Fuente: Fundaciéon Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.
4.10 Obra civil e infraestructura.
Para la instalacion de una planta productora de etanol con una capacidad diaria

de 60,000 L, se requiere como infraestructura un terreno con superficie de 5,000
m?, la cual va a estar distribuida estratégicamente en la operacion del etanol.
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Tabla 14. Terreno.

Concepto

Unidad

Cantidad

Costo Unitario

Total

Terreno

m2

5,000

100.00

500,000

Fuente: Fundaciéon Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Tabla 15. Infraestructura.

Construcciones y

edificaciones Unidad Cantidad Costo Unitario | Total=5,430,000

Nave industrial m? 1,000 1,850.00 1,850,000
Caseta de vigilancia m’ 200 2,200.00 440,000
Bafos y comedor m’ 200 2,200.00 440,000
Patio de maniobras y

accesos m’ 2,500 700.00 1,750,000
Oficinas m’ 250 3,000.00 750,000
Obras complementarias Lote 1 200,000.00 200,000

Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

4.11 Organizacion Administrativa.

4.11.1 Procedencia de la mano de obra.
La procedencia e intensidad de la mano de obra a utilizar en los procesos
automatizados, y semiautomatizados, en las operaciones en la produccion del
etanol sera del pais y de la regién, mismos que seran continuamente
capacitados a fin de mejorar la calidad del proceso. Ya para mano de obra
altamente especializada se recomienda contratar personal de paises donde han
desarrollado estas tecnologias como es el caso de Brasil y Estados Unidos.

4.11.2 Organigrama de la empresa.
La figura 12, describe la estructura de la empresa productora de etanol asi como
la cantidad de personal requerido por cada area.
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Figura 12. Organigrama de una planta productora de etanol (hasta tercer nivel)
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Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

4.11.3 Division de trabajo y salarios.

La division de trabajo y salarios se presentan en las tablas 16 a la 18 y se
especifican los turnos requeridos por area a fin de lograr el objetivo de producir

60,000 L de etanol por dia.

Tabla 16. Mano de Obra Produccion.

Costo de mano de obra directa

Plaza/ Turnos/ Sueldo Sueldo P ) Sueldo Total
. restaciones
Plaza turno dia mensual anual Anual
Obrero 7 2 | 4,500 54,000 35% | 1,020,600
Mantenimiento 2 114,500 54,000 35% | 145,800
Almacenista 2 115,000 60,000 35% | 162,000
Total | 1,328,400
Mano de obraindirecta
Plaza/turno | Turnos/dia Sueldo Sueldo Prestaciones Sueldo Total
Plaza mensual anual Anual
Gerente de produccion 1 123,000 276,000 35% | 372,600
Jefe de produccién 1 118,000 216,000 35% | 291,600
Jefe de seguridad
industrial 1 118,000 216,000 35% | 291,600
Secretaria 1 15,500 66,000 35% | 89,100
Total | 1,044,900

Fuente: Fundacién Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.
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Tabla 17. Mano de Obra Administracion.

Plaza Plaza/turno | Turnos/dia | Sueldo mensual | Sueldo anual | Prestaciones | Sueldo Total Anual
Gerente general 1 1 28,000 336,000 35% 453,600
Secretaria 1 1 5,500 66,000 35% 89,100
Contabilidad y finanzas 1 1 17,000 204,000 35% 275,400
Asistente de limpieza 2 1 3,500 42,000 35% 113,400
Vigilante 2 1 3,500 42,000 35% 113,400
Total 1,044,900
Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Tabla 18. Mano de Obra Ventas.

Plaza Plaza/turno | Turnos/dia | Sueldo mensual | Sueldo anual | Prestaciones | Sueldo Total Anual
Gerente de ventas 1 1 23,000 276,000 35% 372,600
Choferes 2 1 5,500 66,000 35% 178,200
Repartidores 2 2 3,000 36,000 35% 194,400

Total 745,200

Fuente: Fundaciéon Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

4.12 Riesgos y rendimientos.

A fin de garantizar una produccion anual de 21.6 millones de L de etanol, sera
necesario certificar una produccion anual como materia prima de 50,000
toneladas de maiz. Cantidad que se cumple para los estados de Chiapas,
Estado de México, Jalisco, Michoacan, Sinaloa y Veracruz en los que se podria
llevar a cabo el presente proyecto.

4.12.1 Abastecimiento.

Para ello, la compra de maiz se realizara a través de contratos de cobertura con

las diferentes asociaciones y/o nucleos agrarios de

mencionados, con alto potencial en la produccion de maiz.
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4.12.2 Inversion y Financiamiento.

De los $163,045,153 que se requiere de inversion, $100,000,000 provienen de
un financiamiento del gobierno federal a través del programa de Secretaria de
Economia para el desarrollo de energias renovables y $10,000,000 de
financiamiento de banca comercial como agente financiero de la Financiera
Rural, se espera liquidar estos préstamos en 10 anualidades iguales, pagando la
primera anualidad al final del primer afo, por el cual se pagara un interés de
15% anual.

Tabla 19. Inversién requerida.

CONCEPTO INVERSION

A) TOTAL INFRAESTRUCTURA 135,836,410
. Terreno 500,000

1. Construcciones y edificaciones 5,430,000
1. Maquinaria y equipo 126,623,500
IV. | Equipo de transporte 3,126,310
V. Mobiliario y equipo de computd 101,600
VI. | Software 55,000
B) INSUMOS Y SUMINISTROS 27,208,743
l. Capital de trabajo 16,238,428

Il Planeacion e integracion 4,088,592
I1. Ingenieria del proyecto 3,905,994
V. Supervision 2,044,296
V. Administracion del proyecto 681,432
VI Capacitacion y asistencia técnica 250,000
TOTAL DE INFRAESTRUCTURA Y SUMINISTROS 163,045,153

Fuente: Fundacion Mexicana para la Investigacion Agropecuaria e Industrial, A.C.

Se disefa un esquema de inversion para la planta productora de etanol en el
que se requiere una inversion inicial por $53,045,153, mismos que seran
aportados por los socios, mientras que el resto de los recursos requeridos se
recibiran a través préstamos otorgados por Secretaria de Economia y la
Financiera Rural, que se iran amortizando peridédicamente.
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Para realizar la evaluacion financiera del proyecto de inversion se empled la siguiente
proyeccion de flujos netos de efectivo (FNE).

Tabla 20. Flujos de Efectivo.

Afio 1 2 3 4 5 b 1 8 9 10
Ingreso 164478602 190,722,549 220,546,939 255,943,980 302,385,578 347,075,841 399,904,926 459,890,665 528,874,265 601,205,404
Costos de produccion 148226813 170,460,836 196,029,%1 225434455 259,249,623 298,137,067 342,857,627 394,286,271 453,429,211 521,443,593
Costos de administracion 1,164,900 1,335,635 1540580 1,771,667 2037417 2343030 2,694.484 3,008,657 3,563,456 4,097,974
Costos de ventas 1,095,200 1,255,480 1448402 1,665,662 1915512 2202838 2533264 2913254 3350242 385,778
Utilidad antes de impuestos (UAI) 13,991,689 17,662,598 21527,9% 27,072,196 39,183,026 44,392,906 51,819,551 59,592,483 68,531,356 71,811,059
Impuestos 10,529,420 12108833 13925158 16013932 18416022 21178425 24,3%,189 28,008,467 32,209,737 37,041,197
Utilidad después de impuestos 3,462,269 5553765 7,602,838 11,058,264 20,767,004 23,214,481 27,464,362 31,584,016 36,321,619 34,769,862
Depreciacién 12,116,483 12116483 12116483 12116483 12103733 11478471 11478471 11478471 11478471 11478471
Pago de capital 2,117,018 2,836,884 3,801,425 5,093,910 6,825,839 9,146,624 12,256,476 16,423,678 22,007,729 29,490,357
FNE 13,461,674 14,833,364 15917,8% 18,080,837 26,044,898 125,546,328 26,686,357 26,638,809 25,792,361 16,757,976

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente se realiza la evaluacion financiera del proyecto de inversion bajo el
enfoque tradicional considerando los siguientes valores:

Inversion Inicial

Valor de Salvamento
Tasa de descuento
Horizonte de inversiéon

$ 53,245,153.00
$ 35,039,700.00
15.00%

10 afos

Tabla 21. Flujos de Efectivo alo largo de la vida del proyecto.

ESTIMACION DE FLUJOS DE EFECTIVO

Afio Flujos de efectivo

P P P P P P P P PP P

53,245,153.00
13,461,674.19
14,833,364.31
15,917,896.00
18,080,837.00
26,044,898.00
25,546,327.52
26,686,357.00
26,638,809.00
25,792,361.00
51,797,676.00

O o0 N O LW ~O

—_
o

Fuente: Elaboracion propia
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5.1 Métodos que no consideran el valor del dinero en el tiempo.

En esta seccidn se evalua el proyecto de inversion bajo criterios que no consideran el
valor del dinero en el tiempo.

5.1.1 Periodo de Recuperacion.

Tabla 22. Periodo de recuperacion.

PERIODO DE RECUPERACION

Afio Flujos de efectivo Monto por cubrir
0 -$ 53,245,153.00 -$ 53,245,153.00
1 $ 13,461,674.19 -$ 39,783,478.81
2 $ 14,833,364.31 -$ 24,950,114.50
3 $ 15917,896.00 -§ 9,032,218.50
4 $ 18,080,837.00 $§ 9,048,618.50
5 $ 26,044,898.00 $ 35,093,516.50
6 $ 25546,327.52 $ 60,639,844.02
7 $ 26,686,357.00 $ 87,326,201.02
8 $ 26,638,809.00 $ 113,965,010.02
9 $ 25792,361.00 $ 139,757,371.02
10 $ 51,797,676.00 $ 191,555,047.02

Fuente: Elaboracion propia

Bajo este criterio la aceptabilidad de la inversion depende de establecer ciertos
estandares que responden a necesidades especificas al inversionista. En este caso el
Periodo de Recuperacion del proyecto es de cuatro afios, se estima que toda vez que
el monto requerido para implementar este proyecto es considerable, cuatro afos es un
periodo aceptable para comenzar a obtener utilidades por arriba de la inversién inicial.

5.1.2 Tasa Simple de Rendimiento.

Tabla 23. Evolucién de la Tasa simple de rendimiento.

TASA SIMPLE DE RENDIMIENTO

TSR1= 25.2824%
TSR2= 27.8586%
TSR3= 29.8955%
TSR4= 33.9577%
TSRs5= 48.9151%
TSRée= 47.9787%
TSR7= 50.1198%
TSRs= 50.0305%
TSRo= 48.4408%
TSR10= 97.2815%

TSR Promedio
45.98%

Fuente: Elaboracion propia
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Bajo este criterio, una inversion es aceptable en la medida que su tasa simple de
rendimiento sea superior a una determinada tasa de corte y el ranking entre varias
oportunidades de inversion que se le asigne sobre la base de sus tasas de rendimiento.

En este caso no existen oportunidades de inversion explicitas con las que se pueda
comparar a esta inversién, sin embargo se le puede comparar a oportunidades de

inversion en los mercados financieros establecidos y determinar si es una inversion
atractiva en el sentido de su rentabilidad.

5.1.3 Tasa Promedio de Rendimiento.

Tabla 24. Evolucién de la Tasa promedio de rendimiento.

TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO

TPR1= 50.5649%
TPR2= 55.7172%
TPR3= 59.7910%
TPR4= 67.9154%
TPRs= 97.8301%
TPRe= 95.9574%
TPR7= 100.2396%
TPRs= 100.0610%
TPRo= 96.8815%
TPR10= 194.5630%

TPR Promedio
91.95%

Fuente: Elaboracion propia

Este criterio es similar al criterio de la tasa simple de rendimiento, ya que una inversién
es aceptable en la medida que su tasa promedio de rendimiento sea superior a una
determinada tasa de corte y el ranking entre varias inversiones se asigna sobre la base
de sus tasas de rendimiento. La diferencia con el método de la Tasa Simple de
Rendimiento radica en el calculo de ambos, pero la decisidén tiende a converger en el
mismo sentido.
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5. 2 Métodos que consideran el valor del dinero en el tiempo.

En esta seccion se evalua el proyecto de inversion bajo criterios que consideran el

valor del dinero en el tiempo.

5.2.1 Valor Presente Neto.

Tabla 25. Célculo del VPN.

VALOR PRESENTE NETO

Afo Flujos de efectivo  Valor Presente
0 -$ 53,245,153.00 -$ 53,245,153.00
1 $ 13,461,67419 $ 11,705,803.64
2 $ 14,833,364.31 $ 11,216,154.49
3 $ 15917,896.00 $ 10,466,275.01
4 $ 18,080,837.00 $ 10,337,777.24
5 $ 26,044,898.00 $ 12,948,917.36
6 $ 25546,327.52 $§ 11,044,382.36
7 $ 26,686,357.00 $ 10,032,390.06
8 $ 26,638,809.00 $ 8,708,273.92
9 $ 25792,361.00 $ 7,331,798.75
10 $ 51,797,676.00 $ 12,803,593.32

VPN

53,350,213.14

Fuente: Elaboracion propia

El criterio de aceptacion o rechazo de la inversion se establece en funcién del monto
del valor presente neto. Sin embargo se considera como una regla general que se debe
aceptar toda inversion cuyo VPN sea mayor a cero. Bajo este enfoque se aceptaria el
proyecto al tener un VPN positivo.

5.2.2 Tasa Interna de Rendimiento.

Tabla 26. Calculo de la TIR.

Afo Flujos de efectivo  Valor Presente
0 -$ 53,245,153.00 -$ 53,245,153.00
1 $ 13,461,674.19 $ 10,121,650.75
2 $ 14,833,364.31 $ 8,385,794.37
3 $ 15,917,896.00 $ 6,766,163.39
4 $ 18,080,837.00 $ 5,778,666.38
5 $ 26,044,898.00 $ 6,258,698.41
6 $ 25,546,327.52 $ 4,615,748.24
7 $ 26,686,357.00 $ 3,625,393.91
8 $ 26,638,809.00 $ 2,721,027.84
9 $ 25,792,361.00 $ 1,980,895.45
10 $ 51,797,676.00 $ 2,991,114.25

TIR VPN
33.00% $ 0.00

Fuente: Elaboracion propia
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La importancia de obtener la tasa que iguale la inversion inicial con la corriente de flujos
actualizados radica en que dicha tasa es la tasa maxima de rendimiento requerida (o
costo de capital) que la empresa puede aceptar para financiar el proyecto sin perder
dinero. Se estima que el CCPP del proyecto sera de aproximadamente 15.00%, cifra
inferior al 33.00% maximo estimado por la TIR, por lo que de conformidad al criterio se
aceptaria la inversion.

5.2.3 Relacién Beneficio/Costo.
Tabla 27. Céalculo de la B/C.

BENEFICIO / COSTO

Afo Flujos de efectivo  Valor Presente
0 -$ 53,245,153.00 -$ 53,245,153.00
1 $ 13,461,674.19 $ 11,705,803.64
2 $ 14,833,364.31 $ 11,216,154.49
3 $ 15,917,8906.00 $ 10,466,275.01
4 $ 18,080,837.00 $ 10,337,777.24
5 $ 26,044,898.00 $ 12,948,917.36
6 $ 25,546,327.52 $ 11,044,382.36
7 $ 26,686,357.00 $ 10,032,390.06
8 $ 26,638,809.00 $ 8,708,273.92
9 $ 25,792,361.00 $ 7,331,798.75
10 $ 51,797,676.00 $ 12,803,593.32

B/C=

100.20%
Fuente: Elaboracion propia

Una inversion es aceptable, bajo este criterio, cuando la relacion sea mayor a 100%. La
clasificacion de conveniencia de las inversiones, se establecera segun el valor del
cociente, cuando éste rebase el 100%. Bajo este criterio el proyecto se encuentra
ligeramente por arriba del 100% requerido para que se apruebe la inversién, por lo que
atendiendo al criterio el proyecto se aprobaria.

5.2.4 indice de Rendimiento.

Tabla 28. Célculo del IR.

INDICE DE RENDIMIENTO

Afio Flujos de efectivo  Valor Presente
0 -$ 53,245,153.00 -$ 53,245,153.00
1 $ 13,461,674.19 $ 11,705,803.64
2 $ 14,833,364.31 $ 11,216,154.49
3 $ 15,917,896.00 $ 10,466,275.01
4 $ 18,080,837.00 $ 10,337,777.24
5 $ 26,044,898.00 $ 12,948,917.36
6 $ 25,546,327.52 $ 11,044,382.36
7 $ 26,686,357.00 $ 10,032,390.06
8 $ 26,638,809.00 $ 8,708,273.92
9 $ 25,792,361.00 $ 7,331,798.75
10 $ 51,797,676.00 $ 12,803,593.32

IR=

Fuente: Elaboracion propia

200.20%
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El criterio del indice de Rendimiento guarda semejanzas con el criterio Beneficio/Costo
con la salvedad que en el indice de Rendimiento los proyectos deben rebasar el 200%
para ser aceptados. Atendiendo el criterio el proyecto se aceptaria toda vez que su
valor es apenas superior al 200% requerido.

5.2.5 Tasa Interna de Rendimiento Modificada.

Tabla 29. Célculo de la TIRM.

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO MODIFICADA

Afio Flujos de efectivo Valor Futuro
0 -$ 53,245,153.00 -$ 53,245,153.00
1 $ 13,461,674.19 $ 23,727,148.33
2 $ 14,833,364.31 $ 24,549,153.73
3 $ 15917,896.00 $ 24,736,196.22
4 $ 18,080,837.00 $ 26,382,514.02
5 $ 26,044,898.00 $ 35,683,767.40
6 $ 25,546,327.52 $ 32,864,490.74
7 $ 26,686,357.00 $ 32,235,774.93
8 $ 26,638,809.00 $ 30,214,403.14
9 $ 25,792,361.00 $ 27,468,864.47
10 $ 51,797,676.00 $ 51,797,676.00

TIRM= 19.25%

$ 309,659,988.97
$ 53,245,153.00

Fuente: Elaboracion propia

El criterio de TIR Modificada implica la oportunidad de reinvertir los flujos de efectivo a
una misma tasa diferente a la tasa de rendimiento requerida, mientras que el criterio de
VPN supone que estos flujos se reinvierten a la tasa de rendimiento requerida. Estos
problemas tienen origen en el desconocimiento de una estimacion razonable para la
tasa de reinversion. Sin embargo, hay ocasiones que ésta puede conocerse o
estimarse como una tasa equivalente a una tasa libre de riesgo.

Cuando puede conocerse la tasa de reinversion, debe calcularse el valor terminal de
los flujos de fondos, capitalizando los flujos intermedios hasta el final de la vida util de
la inversion a la tasa de reinversion a considerar. La tasa de rentabilidad terminal sera
la tasa que iguale el valor presente de los flujos de efectivo reinvertidos con la inversion
inicial. Bajo este criterio, la TIRM (19.25%) es superior a la tasa de rendimiento
requerida estimada para este proyecto (15.00%), por lo que el proyecto seria aprobado.

Como se observa el proyecto planteado bajo este escenario estatico seria aprobado
bajo los criterios convencionales, sin embargo estos criterios no estan considerando el
riesgo inherente a una inversion de esta magnitud para llevar a cabo la
comercializacion de un producto sobre el cual existen pocos antecedentes en el
mercado nacional, sin duda, ante este escenario la principal fuente de incertidumbre
sera el futuro comportamiento de los precios del etanol y como incide éste en la
evaluacion financiera del proyecto. Es por esto que resulta pertinente efectuar la
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evaluacion financiera del proyecto de inversién bajo el enfoque de las opciones reales,
ya que este nos permite identificar el valor de la flexibilidad que existe dentro del
proyecto ante diversos escenarios de inversidn, asi como identificar momentos en que
resulta conveniente ejercer una opcioén real planteando estrategias y facilitando la toma
de decisiones de manera tal que se maximice el valor del proyecto.

5.3 Evaluacién por Opciones Reales.

Al analizar el proyecto por el enfoque de las opciones reales podemos valorar la
flexibilidad inherente en al mismo. Para realizar este analisis el primer paso consiste en
identificar los insumos con los que se alimentara el modelo de valoracién de opciones,
para realizar esto es necesario analizar las caracteristicas propias del proyecto. Se
conoce que el precio de ejercicio (K) del modelo es equivalente a la inversién inicial
requerida para arrancar el proyecto, el precio del subyacente (S) el dia de hoy es
equivalente al valor presente de los flujos netos de efectivo que se esperan recibir del
proyecto, la volatilidad estimada del proyecto esta dada en funcién a la varianza del
precio del etanol al ser esta la principal fuente de incertidumbre’?, la tasa libre de riesgo
es la tasa de CETES estimada para la vida del proyecto de inversién’, y la vigencia de
la opcidn sera de diez afios.

5.3.1 Opcidn real de entrada.

Una vez identificados los insumos el siguiente paso es determinar la o las opciones a
analizar, comenzaremos el analisis de las opciones reales relevantes para el proyecto
de inversion tomando el caso de la opcidn real de entrada. La opcion real de entrada es
la opcion que nos permite determinar un valor asociado a la flexibilidad inherente al
proyecto antes de efectuar inversion alguna y por lo tanto resulta una importante fuente
de informacion para determinar si es prudente efectuar la inversion o no.

Para determinar el valor de la opcion real se toman los insumos:

S: $ 106, 595,366.14
K: $ 53, 245,153.00
T: 10 anos

c: 26.97%

r: 6.5%

Adicionalmente es necesario calcular cuatro valores adicionales requeridos para
efectuar la valoracion de la opcidn empleando el modelo binomial, el primero es la
granularidad que consiste en el numero de veces en el afio en los que se estara
estimando el valor del proyecto de inversion, si unicamente se estima el valor del
proyecto una vez al afio la granularidad sera de uno, si se estima semestralmente la
granularidad es de dos, si el valor se estima mensualmente la granularidad sera de
doce, etc. Otro valor a considerar son los coeficientes de ascenso y de descenso

"2 \/er Anexo |I.
3 Ver Anexo |.
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requeridos para realizar la estimacién del valor del proyecto en los diferentes nodos; el
coeficiente de ascenso (u) se calcula como la funciéon exponencial del producto de la
volatilidad y la raiz cuadrada de la granularidad; el coeficiente de descenso (d) es el
valor inverso al coeficiente de ascenso y finalmente se calcula una probabilidad de
neutralidad al riesgo (p), calculada como la funcion exponencial del producto de la tasa
libre de riesgo y la raiz cuadrada de la granularidad. A este resultado se le sustrae el
valor del coeficiente de descenso y este valor se divide entre la diferencia del
coeficiente de ascenso y descenso.

=g v
(Ec. 5.1)
A==
1L
(Ec. 5.2)
-E‘F"E —d
F= u—d
(Ec. 5.3)
Nodo m " 7((p » Node ) + ((1—p) » Node d))
(Ec. 5.4)

En el proyecto el valor de los coeficientes de ascenso, descenso y la probabilidad
neutral al riesgo son los siguientes:

u= 1.3095
d= 0.7636
p= 0.5560

El procedimiento para construir el arbol binomial consiste en multiplicar el valor
presente del proyecto por los coeficientes de ascenso y de descenso para obtener el
valor estimado del proyecto en un escenario optimista (al multiplicar el valor presente
de los flujos por el coeficiente de ascenso) y un escenario pesimista (al multiplicar el
valor presente de los flujos por el coeficiente de descenso). Para el caso del proyecto el
mapa de los nodos a calcular se observa en la figura 13.

El resultado es el arbol binomial que nos sera de utilidad para la valoracion de varias
opciones reales del proyecto de inversion observado en la figura 14 para
posteriormente realizar el analisis recursivo.

Cada nodo en el arbol recursivo representa una opcién de efectuar la inversion o

esperar un escenario mas propicio para llevarla a cabo; légicamente el inversionista
seleccionara el valor maximo que se le presenta entre estas dos alternativas.
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El siguiente paso consiste en analizar el arbol en forma recursiva, esto es para
construir el arbol recursivo del la figura 15, por lo que es necesario comenzar con los
nodos que representan el ultimo periodo de tiempo, es decir al ano diez, el valor de
estos nodos se le sustrae el valor de la inversion inicial, el resultado de esta diferencia
debera ser positivo, si el valor del nodo es negativo se substituye por cero estimandose
que no se efectuara la inversion.

Se inicia la construccion del arbol por el nodo Su'® (ver figura 13) al cual se le sustrae
la inversion inicial y nos arroja un valor positivo, se continua con los demas nodos del
mismo afo, encontrandose que los ultimos cuatro nodos tienen un valor negativo toda
vez que se les ha restado la inversién inicial, por lo que se asume no se llevara a cabo
la inversidon en el proyecto y en su lugar se considera el valor de salvamento como el
valor del nodo.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al afio nueve, para lo cual se calcula el valor de los nodos empleando
un promedio ponderado del valor de los nodos en el afo diez por la probabilidad de
neutralidad al riesgo La forma general se observa en la ecuacion 5.4, dicha ecuacion
aplicada para el nodo Su® es:

Su? = (pSul?+ (1 —p)Sudle "%
(Ec. 5.5)
Resolviendo para la ecuacion 5.5 se obtiene:

Su®= ((0.5560* 1,528,059,659.39 )+(.4440* 868,816,878.80 ))*exp(-.065*1)
Su®=1,157,607,719.50
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Figura 13. Mapa de nodos para un arbol binomial de diez periodos.

Fuente: Elaboracion propia

Figura 14. Variaciones del VP de los flujos del proyecto para diez afios.

Fuente: Elaboracién propia
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Figura 15. Valoracién de la opcion real de entrada.
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$ 1,528,059,659.39
1,157,607,719.50
$ 868,816,878.80
654,202,567.65
$ 484,411,081.16
360,666,006.26
$ 260,263,283.70
189,504,244.10
$ 129,562,250.02
89,699,474.68
$ 53,350,213.14
31,503,111.93
$ 891082042
4,642,567.20

$ -

$ -
Fuente: Elaboracion propia
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El valor del nodo Su® es positivo, por lo que se mantiene, sin embargo al continuar el
analisis habra nodos que arrojen valores negativos, en estos casos se considera que
no se ejercera la opcién de entrada y el valor del nodo se volvera cero. Este analisis se
realiza para todos los nodos restantes hasta llegar a So.

Al concluir el analisis recursivo se obtiene que el valor presente de los flujos que nos
arroja el proyecto en Sy es de $79,860,779.93, valor que representa el valor de la
opcidn real de entrada al proyecto.

5.3.2 Opcién de Abandono.

La opcion de abandono se encuentra presente en practicamente todos los proyectos de
inversion. Esta opcion es particularmente valiosa cuando el VPN del proyecto es
pequefio y existe una gran probabilidad de incurrir en pérdidas. Con el paso del tiempo
y conforme se vayan despejando las dudas sobre el posible resultado del proyecto
haciéndose evidente que de continuar la inversion se tendran pérdidas significativas, es
posible abandonar el proyecto, asi se consigue minimizar las pérdidas al vender los
activos del proyecto. En este caso la decision de abandonar el proyecto estara
determinada por el valor presente de los flujos del proyecto, ya que si estos se llegaran
a encontrar por debajo del valor de salvamento la decisién l6gica seria abandonarlo.

Los insumos a considerar para valuar esta opcién son:

S: $ 106, 595,366.14

K: $ 53, 245,153.00

T: 10 anos

c: 26.97%

r: 6.5%

ot 1 al afo.

Salvamento: $ 35, 039,700.00
u= 1.3095

d= 0.7636

p= 0.5560

Se utiliza el arbol binomial de la figura 14 para posteriormente realizar el analisis
recursivo bajo el supuesto de abandono. Cada nodo en el arbol recursivo representa
una opcién de continuar con la inversion o abandonarla por su valor de salvamento,
l6gicamente el inversionista seleccionara el valor maximo que se le presenta entre
estas dos alternativas.
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Figura 16. Valoracién de la opcién real de abandono.
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Figura 17. Arbol recursivo visto como triangulo de Pascal.
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Al igual que con la opcion real de entrada, para construir el arbol recursivo es necesario
comenzar con los nodos que representan el ultimo periodo de tiempo, es decir al afio
10, el valor de estos nodos debera ser superior al valor de salvamento
($35,039,700.00) de lo contrario el proyecto sera abandonado, si el valor del nodo es
inferior al valor de salvamento, entonces se substituye por el valor de salvamento
estimandose que el proyecto ha sido abandonado. Se inicia la construccion del arbol
por el nodo Su' el cual tiene un valor superior al valor de salvamento, se contintia con
los demas nodos del mismo afo, encontrandose que los ultimos tres nodos tienen un
valor inferior al valor de salvamento, por lo que se asume se abandonaria el proyecto y
en su lugar se considera el valor de salvamento como el valor del nodo.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al afio nueve, para lo cual se calcula el valor de los nodos empleando
un promedio ponderado del valor de los nodos en el afo diez por la probabilidad de
neutralidad al riesgo, para esto nuevamente se recurre la ecuacion 5.4.

Como se menciond anteriormente, al nodo Su® se aplica la ecuacion 5.5, de la cual al
resolver para esta opcion se obtiene:

Su®= ((0.5560%1,581, 304,812.39) + (.4440*922, 062,031.80))*exp(-.065*1)
Su®= 1,207, 502,019.86

El valor de este nodo es superior al valor de salvamento, por lo que se mantiene, sin
embargo al continuar el analisis habra nodos que arrojen valores inferiores al valor de
salvamento, en estos casos se considera que se ejercera la opcion de abandonar y el
valor del nodo se volvera el valor de salvamento. Este analisis se realiza para todos los
nodos restantes hasta llegar a Sy.

Al concluir el andlisis recursivo se obtiene que el valor presente de los flujos que nos
arroja el proyecto en Sy es de $106, 852,854.50, este valor presente de los flujos es
superior a los $106, 595,366.14 que originalmente se estimaban, lo cual nos indica que
al considerar la opcidén de abandonar el proyecto el valor del proyecto se incrementa en
$257,488.36, mismos que representan el valor de la opcion real de abandono.

Adicionalmente al valor de la opcion real de abandono, el analisis de esta opcion real
bajo el enfoque binomial nos permite estimar una probabilidad de éxito del proyecto al
considerar la variedad de rutas que se sigue para llegar a cada nodo, esto se hace
comparando el arbol recursivo con un triangulo de Pascal’, el cual nos indica en cada
nodo el numero de rutas que se sigue para llegar a ese punto.

Al llegar al afio 10 el valor del proyecto pudo haber seguido 1024 distintas trayectorias,
esto es la sumatoria de los valores de los nodos que componen el afio diez en el
triangulo de Pascal. Al considerarse el numero de rutas que componen los tres nodos
finales (aquellos en los que se considera el proyecto sera abandonado), se observa

™ Ver Figura 17
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que la opcion de abandono podria presentarse en 56 de las 1024 rutas, esto es el
proyecto tiene un 5.47% de probabilidad de ser abandonado, desde otra perspectiva
también es posible decir que el proyecto tiene un 94.53% de probabilidad de éxito.

5.3.3 Opcidén de Esperar.

La opcidn de esperar, también conocida como opcion de diferir, se encuentra presente
en practicamente todo proyecto. Una organizacion puede determinar no invertir en un
proyecto pues demuestra un VPN negativo o marginalmente pequefo, pero tiene una
elevada incertidumbre que al resolverse elevara el VPN. Un VPN elevado se deriva de
un elevado nivel de ingresos, los cuales juegan un papel fundamental en el analisis de
opciones reales, cuando existen condiciones econdmicas que permiten obtener
ingresos elevados la decision sera la de llevar a cabo la inversion. Estas caracteristicas
hacen de la opcion de esperar una opcion de tipo call. La capacidad de diferir la
inversion es particularmente valiosa en proyectos donde los inversionistas son
propietarios de tecnologia, patentes, derechos de exclusividad, o estan protegidos por
cualquier tipo de barrera de entrada a un mercado, de tal manera que los inversionistas
no pierden ingresos frente a la competencia mientras esperan a que las condiciones
para la inversion sean las apropiadas.

Suponiendo el caso en que se tiene una patente y se decide esperar para invertir en el
desarrollo y venta de los productos derivados de la patente debido a que las
condiciones econdmicas actuales no son las adecuadas para llevar a cabo el proyecto,
el inversionista no pierde dinero directamente frente a la competencia, pero si pierde
dinero cuando consideramos que la patente tiene un plazo de vigencia tras el cual
expira, por lo que cada afo que se retrasa la inversidon es una ano perdido de
exclusividad derivada de la patente. Este efecto es conocido como leakage y es
equivalente al pago de dividendos en los activos financieros en el sentido que
disminuyen el valor total del activo.

En el caso de estudio para valorar la opcidn real de esperar es importante considerar
que se le otorga a la empresa que lleva a cabo el proyecto el derecho de explotacién
de varios ejidos por un periodo de 10 anos, por lo que cada afio que se retrase la
inversion en el proyecto existe un leakage del 10%. Los insumos a considerar para
valuar esta opcion son:

S: $ 106, 595,366.14
K: $ 53, 245,153.00
T: 10 anos
c:26.97%

r: 6.5%

ot 1 al afno.

u= 1.3095
d=0.7636

p= 0.3699

leakage: 10%
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Se emplea el arbol binomial de la figura 14 para posteriormente realizar el analisis
recursivo bajo el supuesto de esperar. Cada nodo en el arbol recursivo representa una
opcidn de continuar con el proyecto bajo las condiciones planteadas o esperar para
realizar la inversion, ganando tiempo para resolver la incertidumbre asociada al
proyecto.

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que representan
el ultimo periodo de tiempo, es decir al afio 10. En el caso de esta opcion real a todos
los nodos de este afo se les sustraera la inversion inicial del proyecto, los nodos que
quedan con valores negativos se vuelven cero, pues se considera que en ese caso no
se efectua la inversién, con lo que no se incurre en pérdidas ni ganancias.

Una diferencia fundamental en la valoracion de esta opcién real en relacion a otras
radica en el calculo de su probabilidad de neutralidad al riesgo de manera tal que se
considere el efecto de leakage, para el caso de esta opcion la probabilidad de
neutralidad al riesgo se calcula empleando la siguiente formula:

e':'ir-i‘mkayeﬁ @y ) =d
.
# u—-d

(Ec. 5.6)

El siguiente paso es calcular los nodos correspondientes al afio nueve, para lo cual se
calcula el valor de los nodos empleando un promedio ponderado del valor de los nodos
en el ano diez por la probabilidad de neutralidad al riesgo empleando la ecuacion 5.4.

Resolviendo para Su® con la ecuacién 5.5 se obtiene:

Su®= ((0.3699* 1,528,059,659.39)+(.6601* 868,816,878.80))*exp(-.065*1)
Su’=1,042,698,709.56

El calculo de los nodos correspondientes a todos los afios restantes se realiza de la
misma manera hasta concluir el analisis recursivo obteniendo que el valor presente de
los flujos que nos arroja el proyecto en Sy es de $17,579,029.99 mismos que
representan el valor de la opcidn real de esperar.

5.3.4 Opcion de Elegir.

La opcion de elegir es una opcion compuesta por multiples opciones combinadas como
una sola. Un tipo de opcién de elegir se da al combinar las opciones de abandono,
expansion y contraccibn como una sola. La razon por la que se le conoce como opcidn
de elegir es porque el inversionista puede elegir entre continuar con el proyecto con sus
caracteristicas planteadas originalmente o ejercer cualquiera de las opciones para
expandir, contraer o abandonar el proyecto.
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Se le puede considerar un tipo de opcion real unica en el sentido que dependiendo
de la opcion a ejercer puede ser considerada un put (abandono y contraccion) o un
call (expansion). Para calcular el valor de la opcion de elegir aplicada al caso de
estudio se consideraron los insumos empleados con anterioridad para valuar las
opciones de expansién, contraccion y abandono en forma individual, estos son:

S: $ 106, 595,366.14

K: $ 53, 245,153.00

T: 10 afos

c: 26.97%

r: 6.5%

ot 1 al ano.

u=1.3095

d=0.7636

p= 0.5560

Ahorros derivados de la contraccion: $ 40, 000,000.00
Contraccion: 30%

Salvamento: $ 35, 039,700.00

Costo de Expansién: $20, 000,000.00
Factor de Expansion: 33%

Se emplea el arbol binomial de la figura 14 para posteriormente realizar el analisis
recursivo bajo el supuesto de eleccién. Cada nodo en el arbol recursivo representa
una opcion de continuar con el proyecto bajo las condiciones planteadas o efectuar
la decision de elegir entre contraer, expandir o abandonar el proyecto consiguiendo
los beneficios de ejercer la opcion. Logicamente el inversionista seleccionara el
valor que le permita maximizar el valor del proyecto frente a cualquiera de las
alternativas planteadas.

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que
representan el ultimo periodo de tiempo, es decir al afio 10, el valor de estos nodos
debera ser comparado con el valor del nodo bajo el supuesto de ejercicio de la
opcion, si el valor del nodo bajo el supuesto de ejercicio de la opcion es superior al
valor del nodo original, entonces se substituye el valor del nodo original por el valor
del nodo bajo el supuesto de ejercicio de la opcion, una particularidad de esta
opcion real radica que al momento de definir si se ejerce la opcidn de elegir es
necesario evaluar cual de las tres opciones maximiza el valor del proyecto, por lo
cual cada nodo debe ser valuado bajo los supuestos de expansion, contraccidon y
abandono, de manera tal que el valor del nodo estara dado en funcion de:

Valor nedeo = MAX (V. Original | V. Abandone | V.Expansitn | V.Contraccién)

(Ec. 5.7)
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Donde:

¥ Abandone= Valorde Salvamento

(Ec. 5.8)
V.Expanstén = ({1 + Fact.Exp.) V.Original) - Coste de Expansién
(Ec.5.9)
V.Contraccién = Ll - Fact.Contracc.) V.Original ] — Ahorro de Contrace,
(Ec. 5.10)

Se inicia la construccion del arbol por el nodo Su'® el cual tiene un valor original de
$1,581,304,812.39 un valor bajo supuesto de expansion de $2,083,135,400.47. Al
ser comparado con los valores del nodo bajo el supuesto de abandono y contraccién
resulta claro que el valor maximo del nodo se alcanza bajo el supuesto de
expansion por lo cual se considera que el valor del proyecto se maximiza al
efectuarse la expansion en este nodo y se substituye el valor original por el valor
bajo el supuesto de expansion. Se continia con los demas nodos del mismo ano,
encontrandose que en los primeros seis nodos se maximiza el valor del proyecto al
efectuarse la expansion, por lo que se asume que en dichos casos se ejerceria la
opcién de expansion. En el caso de los nodos restantes para el mismo afo el valor
se maximiza al ejercer la opcion de contraccion, para el caso de estudio el valor de
la opcion de abandono dentro de la opcion de elegir no resultd significativo.

Una vez analizados los nodos finales, el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al afio nueve, para lo cual se calcula el valor de los nodos
empleando un promedio ponderado del valor de los nodos en el afio diez por la
probabilidad de neutralidad al riesgo, al igual que en ocasiones anteriores se emplea
la ecuacion 5.4.

Resolviendo para Su® con la ecuacién 5.5 se obtiene:

Su®= ((0.5560%1,581, 304,812.39)+(.4440%922,062,031.80))*exp(-.065*1)
Su’= 1,207, 502,019.86

El calculo de los nodos correspondientes a todos los afios restantes se realiza de la
misma manera hasta concluir el analisis recursivo llegando a Sp. Finalmente se
calcula que el valor presente de los flujos del proyecto en Sy es de $134,987,643.16,
éste valor presente de los flujos es superior a los $106, 595,366.14 que
originalmente se estimaban, lo cual nos indica que al considerar la opcion de elegir
el valor del proyecto se incrementa en $28, 392,277.02, mismos que representan el
valor de la opcién real de elegir. El valor de la opcion real de elegir siempre es
superior al valor individual de las opciones que la conforman, aunque dicho valor no
representa tampoco la sumatoria de las opciones que le conforman, ya que las
opciones tienen caracteristicas mutuamente excluyentes.

5.3.5 Opcién de Expansion.

La opcion de expansion se presenta particularmente en proyectos donde existe un
mercado insatisfecho de grandes dimensiones, ante lo cual de manera logica el
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tamano del mismo tendera a crecer particularmente si se atraviesa por un ciclo de
crecimiento economico. El valor de la opcion real de expansion radica en la
flexibilidad que le otorga a la organizacion que en determinado momento puede
aprovechar la oportunidad de expandirse y generar flujos de efectivo adicionales a
los originalmente proyectados, es asi que el monto de inversion requerido para
efectuar la expansion se convierte en un precio de ejercicio, la opcidn sera ejercida
siempre que su rendimiento esperado sea superior al precio de ejercicio,
convirtiendo esta en una opcion call. Para el caso de estudio se considera que el
costo relativo a efectuar una expansion de las instalaciones para aumentar los
ingresos en un 33% es de $20, 000,000.00. Los insumos a considerar para valuar
esta opcién son:

S: $ 106, 595,366.14

K: $ 53, 245,153.00

T: 10 anos

c: 26.97%

r: 6.5%

o¢: 1 al ano.

u= 1.3095

d= 0.7636

p= 0.5560

Costo de Expansién: $20, 000,000.00
Factor de Expansion: 33%

Se emplea el arbol binomial de la figura 14 para posteriormente realizar el analisis
recursivo bajo el supuesto de expansién. Cada nodo en el arbol recursivo
representa una opcion de continuar con el proyecto bajo las condiciones planteadas
o efectuar la expansion obteniendo los ingresos adicionales pero también
incurriendo en los costos derivados de ejercer la opcidn. Légicamente el
inversionista seleccionara el valor maximo que se le presenta entre ambas
alternativas.

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que
representan el ultimo periodo de tiempo, es decir al afio 10, el valor de estos nodos
debera ser comparado con el valor del nodo bajo el supuesto de expansion, si el
valor del nodo bajo el supuesto de expansion es superior al valor del nodo original,
entonces se substituye el valor del nodo original por el valor del nodo bajo el
supuesto de expansidén estimandose que en ese punto el inversionista preferira
ejercer la opcidn de expansion pues esta maximiza el valor del proyecto en ese
punto. El valor del nodo bajo el supuesto de expansion se calcula empleando la
ecuacion 5.9.

Se inicia la construccion del arbol por el nodo Su'® el cual tiene un valor original de
$1,581,304,812.39 y un valor bajo supuesto de expansiéon de $2,083,135,400.47 por
lo cual se considera que el valor del proyecto se maximiza al efectuarse la
expansiéon en este nodo y se substituye el valor original por el valor bajo el supuesto
de expansion, se continua con los demas nodos del mismo ano, encontrandose que
en los primeros siete nodos se maximiza el valor del proyecto al efectuarse la
expansion, por lo que se asume que en dichos casos se ejerceria la opcion de
expansion.
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Una vez analizados los nodos finales, el siguiente paso consiste en determinar el valor
de los nodos correspondientes al afio nueve, para lo cual se calcula el valor de los
nodos empleando la ecuacion 5.4.

Se resuelve para Su® con la ecuacion 5.5:

Su®= ((0.5560*2,083,135,400.47)+(.4440* $1,206,342,502.29))*exp(-.065*1)
Su’= $1,587,236,337.28

El céalculo de los nodos correspondientes a todos los afios restantes se realiza de la
misma manera hasta concluir el analisis recursivo, del cual se obtiene que el valor
presente de los flujos que nos arroja el proyecto en Sy es de $131,802,049.27, éste
valor presente de los flujos es superior a los $106, 595,366.14 que originalmente se
estimaban, lo cual nos indica que al considerar la opcion de expansion del proyecto el
valor del proyecto se incrementa en $25,206,683.13, mismos que representan el valor
de la opcién real de expansion.

5.3.6 Opcidén de Contraccion.

Esta opcion tiene un valor significativo para aquellas organizaciones que pueden
experimentar un proceso de downsizing sujeto a los cambios en el entorno econémico
que pueden llevar a la entidad a buscar reducir sus operaciones para mantenerse
competitiva. Las organizaciones pueden prever estos cambios de entorno y desarrollar
opciones estratégicas de contraccion de manera tal que cuando las condiciones para
llevar a cabo la contraccion se presenten, éstas no afecten de manera significativa a la
organizacion. La opcidn de contraccién tiene caracteristicas similares a una opcién put
pues el valor de la opcion se incrementa a medida que el valor del subyacente decrece.
En el caso de estudio se estima que el efectuar una contraccidn estratégica de las
operaciones se tendria un ahorro por $40, 000,000.00 cuando se lleve a cabo una
contraccién del 30% de las operaciones. Los insumos a considerar para valuar esta
opcioén son:

S: $ 106, 595,366.14

K: $ 53, 245,153.00

T: 10 anos

c: 26.97%

r: 6.5%

ot 1 al afo.

u=1.3095

d=0.7636

p= 0.5560

Ahorros derivados de la contracciéon: $ 40, 000,000.00
Factor de Contracciéon: 30%
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Se emplea el arbol binomial de la figura 14 para posteriormente realizar el analisis
recursivo bajo el supuesto de contraccion. Cada nodo en el arbol recursivo representa
una opcion de continuar con el proyecto bajo las condiciones planteadas o efectuar la
contraccién consiguiendo ahorros derivados de disminuir los costos de operacion al
ejercer la opcion, légicamente el inversionista seleccionara el valor maximo que se le
presenta entre ambas alternativas.

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que representan
el ultimo periodo de tiempo, es decir al afo 10. El valor de estos nodos debera ser
comparado con el valor del nodo bajo el supuesto de contraccion, si el valor del nodo
bajo el supuesto de contraccion es superior al valor del nodo original, entonces se
substituye el valor del nodo original por el valor del nodo bajo el supuesto de
contraccion estimandose que en ese punto el inversionista preferira ejercer la opcion de
contraccidn pues ésta maximiza el valor del proyecto en ese punto. El valor del nodo
bajo el supuesto de contraccion se calcula conforme a la ecuacién 5.10.

Al igual que con las opciones reales anteriores se inicia la construccion del arbol por el
nodo Su'® el cual tiene un valor original de $1,581,304,812.39 y un valor bajo supuesto
de contraccion de $1,146,913,368.67 por lo cual se considera que el valor del proyecto
no se maximiza al efectuarse la contraccién en este nodo y se mantiene el valor original
al no ejercerse la opciéon. Se continua con los demas nodos del mismo afo
encontrandose que a partir del nodo Su’d® el ejercer la opcion de contraccidn maximiza
el valor del proyecto, en el caso particular del nodo Su’d® el valor original del nodo era
de $106,595,366.14 y un valor bajo supuesto de contraccion de $114,616,756.30 con lo
que se considera que el valor del proyecto se maximiza al efectuarse la expansion por
lo que se substituye el valor original del nodo por el valor del nodo bajo el supuesto de
contraccion al ejercerse la opcidn, la opcion de contraccion maximiza el valor del
proyecto desde el nodo Su°d® hasta el nodo Sd'°.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al aio nueve, para lo cual se calcula el valor de los nodos empleando
la ecuacion 5.4.

Se resuelve para Su® con la ecuacién 5.5:

Su®= ((0.5560%1,581,304,812.39)+(.4440%922,062,031.80))*exp(-.065*1)
Su®=1,207,502,019.86

El céalculo de los nodos correspondientes a todos los afos restantes se realiza de la
misma manera hasta concluir el analisis recursivo obteniendo que el valor presente de
los flujos que nos arroja el proyecto en Sy es de $130,232,223.61, éste valor presente
de los flujos es superior a los $106, 595,366.14 que originalmente se estimaban, lo cual
nos indica que al considerar la opcidén de contraccidn del proyecto el valor del proyecto
se incrementa en $23,636,857.47, mismos que representan el valor de la opcién real de
contraccion.
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5.3.7 Opciones Barrera.

Una opcidén barrera es un tipo de opcion donde la decision de ejercerla no depende
unicamente del precio de ejercicio y el precio del subyacente en el mercado,
adicionalmente depende de un precio predefinido denominado como “barrera”. Este
tipo de opcion puede ser visto tanto como un call o como un put, cuando hablamos de
una opcién barrera call nos referimos a una opcidbn que sera ejercida por un
inversionista racional unicamente cuando el precio del subyacente sea superior al
precio barrera preestablecido, comprendiendo de antemano que el precio barrera en
este caso siempre sera superior al precio de ejercicio. De manera analoga la opcion
barrera put sera ejercida por un inversionista racional unicamente cuando el precio del
subyacente sea inferior al precio barrera preestablecido, toda vez que este precio para
una opcion barrera put es inferior al precio de ejercicio.

5.3.7.1 Opcidn Barrera put.

Las opciones barrera put pueden ser aplicadas al caso de opciones reales que se
considera guardan un comportamiento parecido a un put, como es el caso de las
opciones reales de abandono y contraccién, la caracteristica particular de estas
opciones radica en que el valor de la opcidon aumenta a medida que el valor del
subyacente disminuye. Una opcion barrera put aplicada al caso de estudio seria similar
a una opcion de abandono clasica con la particularidad de que en esta opcién el
proyecto no sera abandonado cuando su valor caiga por debajo del valor de
salvamento, sino cuando su valor caiga por debajo de un precio barrera preestablecido
que sera inferior al valor de salvamento y bajo el cual el proyecto sera abandonado en
forma definitiva. En este caso el precio barrera preestablecido sera de $ 30 000,000.00,
los insumos a considerar para valuar esta opcion son:

S: $ 106, 595,366.14

K: $ 53, 245,153.00

T: 10 anos

c: 26.97%

r: 6.5%

ot 1 al afo.

u=1.3095

d=0.7636

p= 0.5560

Precio Barrera: $ 30, 000,000.00
Salvamento: $ 35, 039,700.00

Se utiliza el arbol binomial figura 14 para posteriormente realizar el analisis recursivo
bajo el supuesto de abandono con barrera. Cada nodo en el arbol recursivo representa
una opcion de continuar con la inversion o abandonarla por su precio barrera,
I6gicamente el inversionista seleccionara el valor maximo que se le presenta entre
estas dos alternativas.
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Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que
representan el ultimo periodo de tiempo, es decir al aio 10. El valor de estos nodos
debera ser superior al precio barrera de lo contrario el proyecto sera abandonado, si
el valor del nodo es inferior al precio barrera, entonces se substituye por el valor de
salvamento estimandose que el proyecto ha sido abandonado. Se inicia la
construccion del arbol por el nodo Su™ el cual tiene un valor superior al valor de
salvamento, se continia con los demas nodos del mismo ano, encontrandose que
los ultimos tres nodos tienen un valor inferior al precio barrera, por lo que se asume
se abandonaria el proyecto y en su lugar se considera el valor de salvamento como
el valor del nodo.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al afio nueve, para lo cual se calcula el valor de los nodos
empleando la ecuacion 5.4.

Se resuelve para Su® con la ecuacion 5.5:

Su®= ((0.5560*1, 581, 304,812.39)+ (.4440*922, 062,031.80))*exp(-.065*1)
Su®=1, 207, 502,019.86

El valor de este nodo es superior al precio barrera, por lo que se mantiene el valor
original. Este analisis se realizar para todos los nodos restantes hasta llegar a So.
En este caso ningun nodo intermedio tuvo un valor inferior al precio barrera.

Al concluir el analisis recursivo se obtiene que el valor presente de los flujos que nos
arroja el proyecto en Sy es de $106,796,3457.00, éste valor presente de los flujos es
superior a los $106, 595,366.14 originalmente estimados, lo cual nos indica que al
considerar la opcion de abandonar el proyecto, el valor del proyecto se incrementa
en $201,090.86, mismos que representan el valor de la opcién real de barrera-
abandono.

5.3.7.2 Opcién Barrera call.

Las opciones barrera call pueden ser aplicadas al caso de las opciones reales que
se considera guardan un comportamiento parecido a un call, como es el caso de las
opciones de entrada y expansidn, la caracteristica particular de estas opciones
radica en que el valor de la opcidon aumenta a medida que el valor del subyacente
disminuye.

Una opcion barrera call aplicada al caso de estudio seria similar a una opcion de
entrada clasica con la particularidad de que en esta opcién no se invertira en el
proyecto cuando su valor tenga una diferencia positiva entre el valor del proyecto al
vencimiento y el precio de ejercicio, sino cuando su valor se encuentre por arriba de
un precio barrera preestablecido que sera superior al precio de ejercicio y por
encima del cual se llevara a cabo la inversion, en este caso el precio barrera
preestablecido sera de $ 150, 000,000.00. Los insumos a considerar para valuar
esta opcion son:
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S: $ 106, 595,366.14

K: $ 53, 245,153.00

T: 10 afos

c: 26.97%

r: 6.5%

ot 1 al ano.

u= 1.3095

d=0.7636

p= 0.5560

Precio Barrera: $ 150, 000,000.00

Se utiliza el arbol binomial de la figura 14 para posteriormente realizar el analisis
recursivo bajo el supuesto de entrada con barrera. Cada nodo en el arbol recursivo
representa una opcion entre realizar la inversion o esperar al siguiente periodo,
I6gicamente el inversionista seleccionara el valor maximo que se le presenta entre
estas dos alternativas.

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que
representan el ultimo periodo de tiempo, es decir al ano 10, en el caso de esta
opcidn real a todos los nodos de este afo se les sustraera la inversion inicial del
proyecto. Los nodos que quedan con valores negativos se vuelven cero, pues se
considera que en ese caso no se efectua la inversion, con lo que no se incurre en
pérdidas ni ganancias.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al afio nueve, para lo cual se calcula el valor de los nodos
empleando un promedio ponderado empleando la ecuacion 5.4.

Al resolver para Su® con la ecuacion 5.5 se obtiene:

Su®= ((0.5560*1, 528, 059,659.39)+ (.4440*868, 816,878.80))*exp(-.065*1)
Su’= 1, 157, 607,719.50

El calculo de los nodos correspondientes a todos los afios restantes se realiza de la
misma manera hasta concluir el analisis recursivo obteniendo que el valor presente
de los flujos que nos arroja el proyecto en Sy es de $56,403,349.66, mismos que
representan el valor de la opcién real de barrera-entrada.

5.3.8 Opciones reales “en” el proyecto.

Las opciones “en” proyectos hace referencia a opciones que son inherentes al
disefio o funcionamiento del proyecto en si, a diferencia de los otros tipos de
opciones que responden a circunstancias externas al proyecto (como la demanda, la
politica fiscal, subsidios, etc.). Las opciones “en” proyectos son la parte del proyecto
sobre la cual los inversionistas tienen un control considerable. A las opciones “en”
proyectos nos es posible dividirlas en otras clasificaciones como serian: las
opciones de flexibilidad y las opciones de aprendizaje.
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Las opciones de flexibilidad son aquellas opciones donde al inversionista se le
presentan oportunidades “en” el proyecto para cambiar los insumos de un proceso,
o el proceso en si, también se puede considerar como una opcion de flexibilidad la
posibilidad de cambiar distintos aspectos del disefio del proyecto sin alterar su
finalidad.

Las opciones de aprendizaje se refieren a la adquisicidon de conocimiento que se va
consiguiendo conforme madura un proyecto, éstas se presentan cuando los
encargados de desarrollar el proyecto o las personas relacionadas a su ejecucion
adquieren informacién nueva que no poseian antes de la realizacion del proyecto y
que les es de utilidad para concluir la inversion en forma satisfactoria.

En el caso de estudio se puede plantear la existencia de una opcién real “en” el
proyecto cuando se plantea que en el transcurso de la vida del mismo es posible
cambiar el disefio actual de las instalaciones por un disefio que resulte mas
funcional y que permita un mayor aprovechamiento de los espacios aumentando la
capacidad de generar ingresos de la organizacion en un 25%.

S: $ 106, 595,366.14

K: $ 53, 245,153.00

T: 10 afios

c: 26.97%

r: 6.5%

ot 1 al afio.

u=1.3095

d= 0.7636

p= 0.5560

Incremento en ingresos por cambio de disefo: 25%

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que
representan el ultimo periodo de tiempo, es decir al afio 10. Al valor de estos nodos
finales se le incrementara un 25% derivado de los ingresos adicionales proyectados
por el cambio de disefo.

V.Camhio Diseito = V. Original (1 -+ Factor de Incremente eningresos)

(Ec. 5.11)
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$ 299,2458130.70
$ 174,492 21892
$ 101,746, 7EE49
$ 58328 74408

$ 24,534 TI08E

F672,070,292.70
$ 391,285 545.88
F228.503,253.77
F 133,244 207,68
§ TPEQ49EETY
F 45,304,092.14

F 2641630765

S0, 12108514
B13.200,383.40
289,243180.70
174,492 218,93
101,746, 7EG 44

59,328 744 58

34,554, 71088

20,172,245 82

$ 1162577 539.75
$ EYZ07023270
$ 33182554588
$ 22850925377
§ 1332420762
§ TTEIEETT
¥ 4530409214
¥ 2641630762

¥ 1540375226
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§ 1,509,377 524.95

¥
¥

S00,121,085.14
513,200,383.40
293,243,180.71)
174,492,218.92
1,746, 7EG.44

58,328 744 58

34,554, 71086

20,172,245.82

N 7E2 47730

$ 197EE31015.49
$ 1152577 539,76
$ BY2070,232.70
$ 39128554588
$ 22850325377
13224420768
$  TRES4IEETY
¥ 45304092704
¥ 264630768
¥ 1540375226

$ 898105007

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al afo nueve, para lo cual se calcula el valor de los nodos empleando
la ecuacion 5.4.

Se resuelve para Su® con la ecuacion 5.5:

Su®= ((0.5560* 1,976,631,015.49)+(.4440* 1,152,577,539.75))*exp(-.065*1)
Su’=1,509,377,524.95

El céalculo de los nodos correspondientes a todos los afios restantes se realiza de la
misma manera hasta concluir el analisis recursivo, se obtiene que el valor presente de
los flujos que nos arroja el proyecto en Sy es de $133,244,207.68, éste valor presente
de los flujos es superior a los $106, 595,366.14 que originalmente se estimaban, lo cual
nos indica que al considerar la opcion de expansion del proyecto el valor del proyecto
se incrementa en $26,648,841.54, mismos que representan el valor de la opcion real
‘en” el proyecto.

5.3.9 Opciones Compuestas.

La gran mayoria de los proyectos de inversion son proyectos que requieren del
desarrollo de multiples etapas donde los inversionistas pueden optar por expandir,
contraer, mantener o abandonar el proyecto toda vez que se consigue nueva
informacion que disipa incertidumbre sobre el mismo. Este tipo de proyectos presentan
opciones que se generan como producto del desarrollo de una etapa previa o cuyo
valor se ve afectado por el desarrollo paralelo de otra etapa; este tipo de opciones se
conocen como opciones compuestas.

Una opcion compuesta puede ser tanto secuencial como paralela, también conocidas
como simultaneas. Cuando es necesario ejercer una opcion para que se genere otra
estamos hablando de una opcion secuencial, mientras que cuando se tienen dos
opciones sobre el mismo proyecto que pueden ser ejercidas en cualquier momento de
la vida del mismo se habla de una opcidn paralela. Los calculos para la valoracion de
ambos casos de opciones compuestas son parecidos pero existen diferencias que se
presentan en sus respectivas aplicaciones.

5.3.9.1 Opcién Secuencial.

La opcién secuencial aplicada a nuestro caso de estudio se puede presentar cuando se
decida llevar a cabo un nuevo proyecto de inversion como podria ser el caso de la
construccion de una segunda planta de mayores dimensiones y tecnologia de punta
para la produccion de biodiesel. En este caso se parte del supuesto de que existe una
primer etapa que consiste en la adquisicion de terrenos y realizar tramites
administrativos para llevar a cabo la construccion, misma que la que tendria un costo
de $8,125,000.00 y una duracion de un afio para concluirla. Adicionalmente existe una
segunda etapa que consiste en el disefio, ingenieria y construccion de la planta hasta
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la obra negra, la etapa tiene un costo de $21,666,666.67 tomando tres afios para su
conclusion. Finalmente se tiene una tercer etapa que consiste en la conclusion de la
construccién de la planta con un costo estimado de $57,000,000.00 y cinco afios para
su conclusion.

El precio de ejercicio se derivada del valor presente de los flujos de efectivo del
proyecto, mismo que se estima en $ 65, 000,000.00 toda vez que por lo menos en sus
primeros cinco afos de operacion la segunda planta funcionara paralelamente a la
primer planta. Tomando en consideracion la informacidn proporcionada se sabe que los
insumos a considerar para la valoracion de la opcion son los siguientes:

S: $ 65, 000,000.00
Ks: $8, 125,000.00
Ko: $21,666,666.67
Ks: $57,000,000.00
T4: 1 afno

T,: 2 afos

T3: 2 afos

c: 26.97%

r: 6.5%

ot 1 al ano.
u=1.3095
d=0.7636

p= 0.5560

Se construye el arbol binomial del proyecto empleando los coeficientes de ascenso y
de descenso por la sumatoria de los periodos individuales de vida de cada etapa del
proyecto.

Figura 25. Variaciones del VP de los flujos del proyecto para cinco afios.

$260 352 53317
$191,171,991.09

% 145,981 068.03 %145 981,068.03
§111,472 774 35 $111.472 774 35

$ 8512185579 $ 85,121,855.79 % 8512185579
§ 65,000,000.00 § £5,000,000.00 § 6A,000,000.00

§ 4963472613 § 4963472613 § 49634 72613
§ 37.901,631.36 $ 37.901,631.36

$ 2894210912 5 2894210912
$ 22100517 84

% 16,876,202 32

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente el arbol anterior es analizado en forma recursiva bajo el supuesto de
entrada. Cada nodo en el arbol recursivo representa una opcion entre realizar la
inversion necesaria para llevar a cabo la etapa o esperar al siguiente periodo,
I6gicamente el inversionista seleccionara el valor maximo que se le presenta entre
estas dos alternativas.
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Figura 26. Valoracién de la opcién sobre la primera etapa.

$193,352,633.17
$137,759,145.67
$ 95929628 47 § 88,981,068.03
$ 65.101,679.68 § 58.059,926.93
5 43.118.251.13 3 36,345414.03 5 28.121,855.79
3 27946 48572 3 22112 116.97 3 14,651 58080
$ 13,175,211.58 $ 7,633,52254 & -
& 3.977.090.74 b =
5 - 5 -
$ -
5 -
Fuente: Elaboracion propia

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que representan
el ultimo periodo de tiempo, es decir al afio 5, en el caso de esta opcidn real a todos los
nodos de este afo se les sustraera la inversion inicial de la correspondiente etapa del
proyecto, los nodos que quedan con valores negativos se vuelven cero, pues se
considera que en ese caso no se efectua la inversion, con lo que no se incurre en
pérdidas o ganancias.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al ano cuatro, para lo cual se calcula el valor de los nodos empleando
un promedio ponderado del valor de los nodos en el afio cinco por la probabilidad de
neutralidad al riesgo de acuerdo a la ecuacion 5.4, esto es:

Su® m (pSul + (1 - p)Sutd)e"%
(Ec. 5.12)

Se resuelve Su*:

Su“= ((0.5560%193, 352,533.17)+ (.4440*88, 981,068.03))*exp(-.065*1)
Su*= 137, 759,145.67

El céalculo de los nodos correspondientes a todos los afos restantes se realiza de la
misma manera hasta concluir el analisis recursivo obteniendo el valor presente de los
flujos que nos arroja el proyecto en Sy, en este punto se toman los valores en el arbol
recursivo del aio cero al tres, mismos que se emplean para construir el arbol recursivo
de la segunda etapa, a este nuevo arbol se le vuelve a sustraer a los valores en el
ultimo periodo de tiempo (el ano tres) la inversion inicial de la etapa, los nodos que
quedan con valores negativos se vuelven cero, pues se considera que en ese caso no
se efectua la inversién, con lo que no se incurre en pérdidas ni ganancias.
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Figura 27. Valoracién de la opcién sobre la segunda etapa.

$ 74,262 961.80
5 44.798.551.31

$ 26,522 118.65 $ 14,678,747 36
$ 1547590532 $ 7,647 B76.41
5 3,984.464.95 5 -
5 -
[ -

Fuente: Elaboracion propia

Se lleva a cabo el calculo del valor de los nodos intermedios hasta el afio cero
empleando el procedimiento anteriormente descrito para obtener el valor de los nodos
hasta el afo cero. Se toma los valores de los afios cero y uno de este nuevo arbol
recursivo con lo que se valuara la primer etapa y se obtendra el valor de la opcién real
secuencial.

Figura 28. Valoracién de la opcion real compuesta.

$ 18,397,118.65
5 9,584 96027
4 -
Fuente: Elaboracion propia

A los nodos del afio uno se les sustrajo el precio de ejercicio la primer etapa, aquellos
valores inferiores al cero se substituyeron por cero, finalmente el valor pendiente por
calcular se obtuvo empleando un promedio ponderado del valor de los nodos en el afno
uno por la probabilidad de neutralidad al riesgo como se hizo en las etapas anteriores
(empleando la ecuacién 5.4). Esto lleva a calcular que el valor de la opcion real
secuencial es de $9, 584,960.27.

5.3.9.2 Opcién Paralela.

Como se ha hecho mencién con anterioridad este tipo de opcion permite valorar dos
opciones que se presentan simultaneamente de forma independiente, de tal manera
que el ejercicio o no ejercicio de una no afecta a la otra.

Una opcidn paralela aplicada al caso de estudio se da cuando se opta por adquirir en
forma simultanea un nuevo terreno para la posible edificacién de nuevas instalaciones
con un costo de $8,700,000.00, y la renovacion de maquinaria para ampliar la
capacidad dentro de las instalaciones actuales con un costo de $23,000,000.00. En
caso de ejercerse la opcion paralela se estima que el valor presente de los flujos de
efectivo derivados de la misma alcanzan los $40,000,000.00. Las opciones son
independientes pues la adquisicion de terrenos para construir nuevas instalaciones en
un futuro no se relaciona con la renovacion de maquinaria para operar en las
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instalaciones actuales, no conviene ejercer la opcidn de renovacion de maquinaria en
menos de cinco afos pues la maquinaria actual cubre las necesidades actuales de
produccion en forma eficiente, sin embargo dentro de cinco afios resulta conveniente
realizar la renovacion de parte de la maquinaria dado el desgaste natural de la misma y
el desarrollo de maquinaria de ultima generacion que ayudaria a eficientar la
produccion. Por otro lado la opcion de adquisicion de terrenos se puede ejercer
practicamente en cualquier punto dentro de los préximos cinco afios, de esta manera
se toma el plazo vida mas largo entre las dos opciones para determinar el plazo de vida
de la opcion paralela. Tomando en consideracion la informacion proporcionada se sabe
que los insumos a emplear son los siguientes:

S: $40,000,000.00
K4: $8,700,000.00
Ko: $23,000,000.00
T: 5 anos

c: 26.97%

r: 6.50%

oy 1 al ano

u= 1.309567012
d=0.763611171
p= 0.555993416

Se construye el arbol binomial del proyecto empleando los coeficientes de ascenso y
de descenso para el periodo de vida de la opcion paralela.

Figura 29. Variaciones del VP de los flujos del proyecto a cinco afios.

5154,063.097.33
$117,644,302.21
§ 89.834,503.40 § 89.834,503.40
5 68.598.630.37 5 68.598.630.37
5 52,382.680.438 5 52,382.680.438 5 52,382.680.438
5 40,000,000.00 5 40,000,000.00 5 40,000,000.00
§ 30,544 446 85 § 30,544 446 85 § 30,544 446 85
5 23.324.080.84 5 23.324.080.84
5 17.810,528.69 5 17.810,528.69
5 13.600,318.67
$ 10,385,355.27

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente el arbol anterior es analizado en forma recursiva bajo el supuesto de
ejercicio de la opcion que no se puede ejercer antes de cinco anos, es decir la opcién
de renovar maquinaria. Cada nodo en el ultimo afio del arbol recursivo representa una
opcion entre realizar la inversidbn necesaria para ejercer la opcidon o no ejercerla,
l6gicamente el inversionista seleccionara el valor maximo que se le presenta entre
estas dos alternativas.
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Figura 30. Valoracién de la opcion paralela que no puede ejercerse anticipadamente.

$131,063,097.33
3 96.091,750.55
$ 69,638,308.49 $ 66,834,503.40
$ 4967343323 3 47.046,078.71
$ 34.804,006.11 $ 3218648557 $ 29,382,680.48
$ 23944 26353 $ 21,448 57242 3 18,447 448 34
B 13,967,222.27 5 11,246,597.97 $ 7,544 44685
$  B,711572.18 3 3.930,682.01
5 2,047.898.46 3 =
$ -
$ -
Fuente: Elaboracion propia

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que representan
el ultimo periodo de tiempo, es decir al aino cinco. En el caso de esta opcion real a
todos los nodos de este afio se les sustrae la inversion requerida para renovar la
maquinaria, los nodos que quedan con valores negativos se vuelven cero, pues se
considera que en ese caso no se efectua la inversion, con lo que no se incurre en
pérdidas ni ganancias.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al afio cuatro, para lo cual se calcula el valor de los nodos empleando
un promedio ponderado del valor de los nodos en el afio cinco por la probabilidad de
neutralidad al riesgo, de acuerdo a la ecuacion 5.4.

Se resuelve para Su* con la ecuacion 5.12:

Su*= ((0.5560* 131, 063,097.33)+ (.4440* 66, 834,503.40))*exp(-.065*1)
Su*= 96, 091,750.55

El calculo de los nodos correspondientes a todos los afios restantes se realiza de la
misma manera hasta concluir el analisis recursivo obteniendo que el valor presente de
los flujos que nos arroja el proyecto en Sy, en este punto se toma este arbol binomial
para realizar el analisis recursivo de la opcion paralela de adquisicion de terrenos, en
este caso a los nodos del quinto afo se les vuelve a sustraer la inversidn requerida
para ejercer la opcion, los nodos que quedan con valores negativos se vuelven cero,
pues se considera que en ese caso no se efectua la inversion, con lo que no se incurre
en pérdidas ni ganancias. Se efectua el mismo procedimiento que se siguidé en el paso
anterior para obtener el valor del resto de los nodos hasta Sy, con lo que se llega al
valor de $18, 671,824.79, mismos que representan el valor de la opcién real paralela.
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Figura 31. Valoracién de la opcion paralela.

$122.363,097.33
§ 87.939.263.62
$ 61.998,875.24 $ 58.134,503.40
§ 42,5697,999.95 § 38.893,591.78
$ 28,530,017.67 b 24,747,092 38 $ 20,682,680.48
§ 18.671,824.79 $ 1522918477 $ 10.775,745.62
$ 9.151,450.63 $  5.614,199.45 $ -
2,925 016.67 b -
3 = 5 =

5 -
Fuente: Elaboraciéon propia

5.3.10 Opcidn Arcairis.

Un factor fundamental en el analisis de las opciones reales es la volatilidad, pues esta
representa la incertidumbre asociada con el valor del proyecto de inversion.
Normalmente esta volatilidad se considera como un solo factor proveniente de la
principal fuente de incertidumbre en el proyecto, sin embargo en varios proyectos de
inversion las fuentes de incertidumbre pueden ser muchas y en algunos casos es
importante considerar el impacto de mas de una sola fuente de incertidumbre en el
analisis financiero de nuestro proyecto. Cuando se presenta es necesario emplear en
nuestro analisis mas de un factor de volatilidad, a las opciones que requieren el uso de
mas de un factor de volatilidad se les conoce como opciones arcoiris. La valoracion de
este tipo de opciones es similar a la de las opciones con un solo factor de volatilidad,
sin embargo el célculo no se puede realizar con arboles binomiales, en su lugar es
necesario emplear arboles polinomiales.

Para el caso de estudio una opcion arcoiris se puede presentar al considerar el
escenario en que se presenta la oportunidad de invertir en una planta que produce un
aditivo derivado del etanol para oxigenar la gasolina. La inversion inicial requerida para
llevar a cabo el proyecto seria de $105, 000,000.00, el valor presente de los flujos
estimados que se derivan del proyecto es de $89, 000,000.00, el plazo de vida de la
opcion es de dos anos, el valor del proyecto se ve afectado por dos fuentes
significativas de incertidumbre, la volatilidad del precio del etanol (26.97%) y la
volatilidad del precio de la gasolina (12%). Los insumos a considerar para valuar esta
opcidén son:

S: $89, 000,000.00
K: $105, 000,000.00
T: 2 anos

c1: 26.97%

o2 12.00%

r: 6.50%
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us= 1.3095
d=0.7636
p1= 0.5559
u,=1.1274
d>= 0.8869
p2= 0.7491
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Se construye el arbol tetranomial del proyecto empleando ambos coeficientes de
ascenso y ambos coeficientes de descenso por los dos afos de vida de la opcién.

Figura 32. Arbol tetranomial con variaciones de VP de los flujos del proyecto.

S 89,000,000.00

$131,411,408.79

$103,371,875.42

$ 76,626258.04

S B0,275,340.46

5194,033,240.01
$152,631,952.57
$113,141,174.38

S §9,000,000.00

$152,631,952.57
$120,064,545.38
S §9,000,000.00

S 70,009,379.53

5113,141,174.38
S £9,000,000.00
S B5,972,847.43

5 51,895,079.85

S §9,000,000.00
S B0,275,340.46
S 51,396,079.86

S 40,822,902.30

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente el arbol anterior es analizado en forma recursiva bajo el supuesto de
entrada. Cada nodo en el arbol recursivo representa una opcién entre realizar la
inversion necesaria para llevar a cabo la etapa o esperar al siguiente periodo,
l6gicamente el inversionista seleccionara el valor maximo que se le presenta entre

estas dos alternativas.
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Figura 33. Valoracién de la opcién real arcaoiris.

S 89,033,240.01
S 47,63195257
S 43,514,404.19
S 814117438

g _

L]

47,631,952.57

$ 15,084,545.38
S 20,560,811.33
= -

S 20,662,347.44
S 514117438

g -
S 3,177,788.76

Fuente: Elaboracion propia

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que representan
el ultimo periodo de tiempo, es decir al ano dos, en el caso de esta opcion real a todos
los nodos de este afio se les sustrae la inversion inicial del proyecto. Los nodos que
guedan con valores negativos se vuelven cero, pues se considera que en ese caso no
se efectua la inversion, con lo que no se incurre en pérdidas ni ganancias.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al primer ano, para lo cual se calcula el valor de los nodos empleando

un promedio ponderado de los cuatro nodos que de derecha a izquierda le dan origen
al nodo intermedio empleando la probabilidad neutral al riesgo, esto es:

Suy g = [pypg (Sugrigugug) = gy (1= ) S'E#'HE'HNE;' + (1 = gy e (Sugugdyug) = (1
-y (1= @) (St d, do :']E"-

(Ec. 5.13)
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Se resuelve:

Suqup= [0.5559 0.7491 (89,033,240.01)+ 0.5559 (1- 0.7491) (47,631,952.57) + (1-
0.5559) p2 (8,141,174.38) + (1-0.5559) (1- 0.7491) (0)] exp(-.065*1)

Suqu=43,514,404.19

Este procedimiento se lleva a cabo hasta llegar a Sy en cuyo caso nos arroja que el
valor de la opcion arcoiris es de $20,662,347.44. Considerando que el valor presente
de los flujos de efectivo es de $89, 000,000.00 y la inversién inicial requerida es de
$105,000,000.00, el VPN del proyecto es de -$16, 000,000.00; sin embargo al
considerar el valor de la opcion real arcoiris el valor del proyecto se eleva a
$4,662,347.44.

5.3.11 Opcidén con Volatilidad Cambiante.

En la gran mayoria de los analisis de opciones reales se asume que los ingresos
derivados del proyecto mantendran una volatilidad relativamente constante a lo largo
de la vida del mismo, por lo que se considera un unico factor de volatilidad para toda la
vida del proyecto. Sin embargo si se puede estimar un cambio drastico en la volatilidad
a lo largo de la vida del proyecto es posible modelar este cambio modificando el
modelo binomial.

Para el caso de estudio se puede considerar el supuesto de recibir un subsidio por
parte del gobierno federal a partir del tercer afio de vida del proyecto como producto de
un plan de estimulo para las empresas que producen bioenergéticos, sin embargo para
recibir dicho subsidio es necesario realizar una serie de modificaciones a la planta con
un costo de $45,000,000.00, que traeran ingresos adicionales derivados del proyecto
por un monto de $55,000,000.00. La volatilidad hasta el primer afio sera de 26.97% y a
partir del tercer afio esta disminuye a 18% como producto de la certidumbre que arroja
sobre los flujos futuros de efectivo el recibir un subsidio gubernamental, la organizacién
tiene cuatro afos para decidir si realiza las modificaciones necesarias para recibir el
subsidio o continua con el proyecto en las condiciones originales. Los insumos a
considerar para valuar esta opcion son:

S: $55,000,000.00
K: $45,000,000.00
T: 4 anos

o1: 26.97%

c2. 18.00%

r: 6.50%

ot 1 al afno
u=1.3095
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ds= 0.7636
ps= 0.5559
Up= 1.1972
d»= 0.8352
po= 0.6406

Se construye el arbol binomial del proyecto empleando los coeficientes de ascenso y
de descenso relacionados a la primera etapa de volatilidad hasta el afo dos, sin
embargo a partir del afo tres y hasta la expiracion de la opcion se emplean los
coeficientes de ascenso y descenso relacionados a la segunda volatilidad.

Figura 34. Variaciones de VP de los flujos del proyecto considerando volatilidad cambiante.

$135,196,097.72
511292527312

$ 94,323,116.76
b 94,323,116.76

b 94,323,116.76
b 78,785,289.67

5 65,807,005.56

$ 78,833.117.80
% 65,846,954 .97

$ 7202618567 $ 55,000,000.00
5 55,000,000.00 5 55,000,000.00

5 41,998,614 42 5 55,000,000.00
5 45,939,861.63

B 38,372,197.93

$ 45,967,750.31
§ 38,39549252

$ 32,070,611.15
5 32,070,611.15

5 32.070,611.15

b 26,767,626.16
5 22,374,906.16

Fuente: Elaboracion propia

Posteriormente el arbol anterior es analizado en forma recursiva bajo el supuesto de
espera. Cada nodo en el arbol recursivo representa una opcion entre realizar la
inversion necesaria para llevar a cabo las remodelaciones requeridas para recibir el
subsidio o esperar al siguiente periodo, légicamente el inversionista seleccionara el
valor maximo que se le presenta entre estas dos alternativas.
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Figura 35. Valoracién de la opcion real con volatilidad cambiante.
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Fuente: Elaboraciéon propia

Para construir el arbol recursivo es necesario comenzar con los nodos que representan
el ultimo periodo de tiempo, es decir al afio cuatro. En el caso de esta opcién real a
todos los nodos de este afo se les sustrae la inversion inicial del proyecto, los nodos
que quedan con valores negativos se vuelven cero, pues se considera que en ese caso
no se efectua la inversién, con lo que no se incurre en pérdidas ni ganancias.

Una vez analizados los nodos finales el siguiente paso es calcular los nodos
correspondientes al afo tres, para lo cual se calcula el valor de los nodos empleando
un promedio ponderado del valor de los nodos en el afio cuatro por la probabilidad de
neutralidad al riesgo, esto es:

Sufug = [pg(Sufuf |+ (1 —pg) (Sufuyd, J] e
(Ec. 5.14)
Al resolver 5.14 se obtiene:
S usuy= ((0.6406%90, 196,097.72)+ ((1-0.6406)*49, 323,116.76))*exp(-.065*1)
S usup= 70, 757,237.27

Este procedimiento se lleva a cabo hasta llegar a Sy en cuyo caso nos arroja que el
valor de la opcién con volatilidad cambiante es de $21,977,412.84. Considerando que
el valor presente de los flujos de efectivo es de $55, 000,000.00 y la inversion inicial
requerida es de $45,000,000.00, el VPN del proyecto es de $10, 000,000.00; sin
embargo al considerar el valor de la opcién real con volatilidad cambiante el valor del
proyecto se eleva a $31,977,412.84.
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6. VALORACION DE OPCIONES REALES CON
LOGICA DIFUSA.
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El objetivo de este capitulo es presentar un método hibrido en desarrollo propuesto por
Collan, Mezei y Fullér’® para la valoracién de las opciones reales basado en la légica
difusa, con la finalidad de resaltar los hallazgos relevantes sobre la similitudes vy
diferencias observadas en forma practica para la valoracion de las opciones reales de
entrada, abandono, expansion y contraccion. En primera instancia se presentan
conceptos basicos sobre légica difusa requeridos para la comprension del método que
se presenta posteriormente.

6.1 Léogica difusa.”

Uno de los factores mas importantes en la supervivencia del Homo Sapiens en el
proceso evolutivo es su capacidad innata para el ejercicio de analisis y control basado
en la Logica Difusa. Para entender como se manifiesta esta capacidad en la vida diaria
imagine el siguiente escenario:

Suponga que va manejando por la tipica avenida de una gran ciudad, esta consiste en
seis carriles, tres de ellos se dirigen al mismo sentido y los otros tres se dirigen al
sentido opuesto, existen por lo menos quinientos metros de separacién entre cada
semaforo, el limite de velocidad esta fijado en 80 Km/h. Por lo general debido al trafico
se conduce por debajo del limite de 80 Km/h y se estima que la velocidad mas segura
para viajar es la velocidad a la que se mueve el trafico. ; CoOmo es que usted logra
definir la instruccidn especifica y precisa para que su cuerpo conduzca el vehiculo a la
misma velocidad a la que se mueve el trafico? Esto es dificil, sin embargo es el tipo de
cosas hacen los seres humanos cada dia de manera rutinaria y casi siempre con
resultados exitosos.

Habra algunos conductores que rebasen el limite de 80 Km/h y algunos otros
conductores que vayan por debajo de la velocidad promedio del trafico. Sin embargo, la
mayoria de los conductores buscara conducir a la misma velocidad a la que se mueve
el trafico. Esto se logra mediante el ejercicio de la Légica Difusa, toda vez que el
organismo recibe un gran numero de insumos difusos de alguna manera consigue la
evaluacion de todos los insumos en el cerebro humano y los resume, pondera y
promedia para generar una decision que resulta Optima para ese escenario en
particular. Los insumos evaluados pueden incluir varias imagenes y consideraciones
tales como; 4, Cuantos vehiculos hay delante del mio?, ;a qué velocidad van?, jalguno
va mas lento que la mayoria?, ¢hay vehiculos obstruyendo carriles?, ;existe trafico
tratando de incorporarse a la avenida proveniente de calles aledafnas?, ;qué se ve en
el espejo retrovisor? Incluso con toda esta informacion, y mas por evaluar, la mayoria
de los conductores en el trafico lograran ir muy bien juntos a una velocidad
relativamente uniforme.

" Ver Mikael Collan, Josef Mezei y Robert Fullér, Fuzzy pay-off method for real option valuation, J. of
Applied Mathematics and Decision Science, 2009.
®VVer Hung Nguyen y Elbert Walker, First course in fuzzy logic, Chapman &Hall/CRC Press.
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Los seres humanos tienen la capacidad de asumir y evaluar todo tipo de informacion
del mundo fisico con el que estan contacto y mentalmente analizar, ponderar y resumir
todos los insumos en un curso Optimo de accion. Sin embargo no toda la informacion
que el ser humano toma del medio ambiente es precisa, por ejemplo, como se evalua
el comportamiento de un vehiculo que entra al trafico por una calle aledana, el
conductor de dicho vehiculo puede optar por una serie de cursos de accion, sin
embargo con base en la experiencia otros conductores pueden evaluar la probabilidad
de que el vehiculo intente incorporarse al trafico por delante de ellos. Estos datos
reciben el nombre de insumos difusos. Algunos de estos insumos son razonablemente
precisos y por lo tanto no difusos, como la lectura del velocimetro, sin embargo el
tratamiento que se le da a la informacion no es muy preciso ni definible, este proceso
se conoce como proceso difuso.

El analisis de la Légica Difusa es, por tanto:

1. Recepcion de uno, o un gran numero, de insumos sujetos a evaluacion de las
condiciones existentes en algun sistema que queremos analizar o controlar.

2. Procesamiento de todos esos insumos de acuerdo con reglas de comportamiento
humano de tipo "Si-Entonces".

3. Promediar y ponderar los resultados derivados de todas las normas individuales en
una decisién o una sefal de salida unica que se manifiesta como una accién o una
instruccién dirigida a un sistema controlado para que este lleve a cabo una actividad.

4. Al final del proceso la decision o senal de salida es un resultado preciso que se ha
tomado en base a informacion difusa.

Figura 36. Proceso difuso.

Insumos Procesamiento Promediar Resultado
Datos que permiten Determinar posibles Identificar el Decision o sefial
determinar las acciones a tomar ‘ comportamien de

condiclones del basades en reglas to mas comun comportamiento
sistema. difusas "Si-Entonces” para el concreta.
Estos usde  ser en con'blnaglén con uco_narlo

variables ': omo: Clima. normas no difusas, analizado,

comportamiento de un

indkce acclonario,

comportamiento de la

inflacién. ete.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de First course on fuzzy Iogic77.

" Ver Hung Nguyen y Elbert Walker, op cit.
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6.2 Percepcion Difusa.

La percepcion difusa es la evaluacidn de una condicidén fisica que no se mide con
precision, pero se le asigna un valor intuitivo. Este puede servir como base para el
procesamiento y analisis en un sistema de l6gica difusa. Las medidas son los datos no
difusos, son insumos de entrada para el método de la légica difusa. Ejemplos: la
temperatura medida por un transductor de temperatura, velocidad del motor, los datos
econdmicos, los datos de los mercados financieros, etc. Una vez consideradas las
medidas los seres humanos con sus percepciones y reglas difusas toman el relevo en
el procesamiento de la informacion. Las percepciones humanas y las reglas difusas se
ponen en ciclo iterativo en la légica difusa basada en el sistema que estamos
analizando.

6.3 Conjuntos Borrosos.”®

El término Conjuntos Borrosos hace referencia a una expresion matematica en el
analisis de la logica multivariada. Un conjunto borroso puede entenderse entonces
como un objeto con los elementos, o miembros, que pueden pertenecer al mismo en
diferentes grados. Ejemplos de conjuntos borrosos son: la velocidad del motor, la
presidn de la caldera, la temperatura del agua en la regadera, etc. La velocidad de
motor alta, la presion de la caldera baja y la regadera de agua caliente son sub-
conjuntos de los conjuntos borrosos. Dentro de cada uno de los sub-conjuntos borrosos
es posible realizar la asignacion de un grado de pertenencia que va de cero a uno.

Al aplicar el control de la légica difusa con las normas de origen humano en el proceso,
hay que tener una forma de asignar un valor numérico a las evaluaciones intuitivas de
los seres humanos de los conjuntos borrosos. Tenemos que traducir la vaguedad del
pensamiento humano a numeros que puedan ser comprendidos facilmente por otros
humanos y por computadoras, esto se logra mediante la asignacion de valores que
vayan de cero a uno indicando el grado de pertenencia del miembro al subconjunto
borroso. En la creacidn de un sistema de control de la temperatura ambiente, por
ejemplo, se podria asignar un miembro de "1.0" en la sub-conjunto de "justo” cuando la
temperatura es de 26° C. Luego, si la temperatura desciende a 21° C, podriamos
asignarle al miembro del sub-conjunto "justo” el valor "0.8".

6.4 Aplicacion de lalogica difusa.

Esta caracteristica de la l6gica difusa de considerar los grados de pertenencia de un
miembro a un conjunto es similar al sentido comun humano y permite aplicarse, a partir
de bases razonables, a la solucion de problemas basandose en la experiencia que ha
tenido anteriormente un operador humano.

Considere el siguiente ejemplo de la conversion de la experiencia humana para su uso
en un sistema automatizado: En ltalia, se inici6 un proyecto para automatizar una

8 Ver Vilem Novak, Fuzzy sets and their applications, Bristol and Philadelphia.
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planta de cemento, con el tiempo la fabricacion de cemento se ha vuelto una labor
mucho mas compleja de lo que uno podria imaginar, por lo que se tenia la impresion
que la intervencion de humanos en el proceso era absolutamente necesaria, en un
primer intento de automatizacion no se obtuvieron los resultados esperados, toda vez
que los ingenieros encargados de la automatizacion limitaron a las computadoras a
ordenes de tipo booleano. Finalmente, para conseguir el objetivo se busco traducir el
comportamiento de un operador humano en millones de normas de logica difusa "Si-
Entonces" basadas en la experiencia humana, con lo que se logré la automatizacion de
la planta.

Los objetos de analisis de la légica difusa pueden incluir: el control fisico, como la
velocidad de la maquina, o explotacion de una planta de cemento, las decisiones
financieras y econdmicas, condiciones fisioldgicas, las condiciones de seguridad, las
condiciones de mejora de la produccién y mucho mas.

La Légica Difusa emergié como un desarrollo de la teoria de los conjuntos borrosos
propuesta por Lotfi Zadeh’®, al identificar que en un conjunto borroso de proposiciones
a los elementos se les podia dar un grado de veracidad pudiendo tomar valores desde
lo “Absolutamente Verdadero” hasta lo “Absolutamente Falso”, siendo la principal
caracteristica de estos conjuntos el hecho de que los miembros pueden tomar valores
intermedios, con lo que se puede tener un sub-conjunto de proposiciones verdaderas,
donde habra proposiciones con mayor grado de veracidad que otras, sin que ninguna
de ellas sea falsa.

La Légica Difusa ha tomado dos vertientes principales (Zadeh, 1994) entre las que es
necesario distinguir. La légica difusa en su sentido mas amplio, su forma mas antigua y
conocida, asi como la de mayor aplicacién, pero que no busca resolver preguntas
profundas planteadas en la légica clasica, esta sirve principalmente como aparato para
el control borroso, el analisis de la vaguedad del lenguaje natural y varios otros
dominios de aplicacion que provee de soluciones a las técnicas de informatica
moderna, es decir, los métodos de computo tolerante a la imprecision y vaguedad para
dar respuestas rapidas, sencillas y eficientes a los problemas planteados por los
usuarios de sistemas automatizados.

La otra vertiente es la de la l6gica difusa en su sentido estricto, que busca su desarrollo
como légica simbdlica comparativa de la verdad, moldeada plenamente en el espiritu
de la logica clasica (sintaxis, semantica, axiomatizacion, deduccion basada en la
conservacion de la verdad, integridad, etc.). Se trata de una rama de la ldgica
multivariada basada en el paradigma de la inferencia en la vaguedad. Esta logica difusa
es una disciplina relativamente joven, sirviendo de base para el desarrollo de la l6gica
difusa en su sentido mas amplio y de interés para el desarrollo e investigacidon de légica
independiente, pues potencialmente los desarrollos futuros de esta rama de la légica
son ilimitados.

™ Ver Lotfi A. Zadeh, Fuzzy Sets, Information and Control, 8, pp. 338-353
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6.4.1 Aplicacion en la valoracion de opciones.

Los numeros difusos desarrollados por Zadeh han sido poco a poco adoptados en el
desarrollo de modelos de valoracion de opciones, toda vez que los precios del
subyacente mantienen un comportamiento estocastico en el tiempo, las ganancias
esperadas para determinar el valor del contrato se convierten en una entrada borrosa.
En la literatura existen numerosos ejemplos de cémo se han aplicado los numeros
borrosos a modelos de valoracion de opciones financieras, como en Muzzioli y Torricelli
(2000), Yoshida (2003) y Zmeskal (2001).

De igual forma los numeros borrosos también se han aplicado a la valoracion de
opciones reales, por ejemplo, en Carlsson y Fullér (2003), Collan y Majlender (2003),
asi como en Carlsson y Majlender (2005). Mas recientemente, hay una serie de
documentos que presentan la aplicacion de modelos para la valoracién de opciones
reales empleando légica difusa en casos practicos, por ejemplo, Chen, Lin y Yu (2007),
Tolga y Kahraman (2008), Datar y Mathews (2007).

A continuacion se presenta el método de valoracidn de opciones reales empleando
numeros borrosos desarrollado por Collan, Mezzei y Fullér (2009), que se basa en la
literatura previa sobre la valoracion de opciones reales, especialmente los resultados
presentados en Datar y Matthews (2007), la presentacion del método sera ilustrada con
su aplicacion al caso de estudio, lo cual permitira realizar un analisis comparativo entre
el método del enrejado empleado para la valoracion de opciones reales y el método
propuesto por Collan-Mezei-Fullér para la valoracion difusa de las opciones reales.

6.4.2 Método Collan-Mezei-Fullér de valoracion de opciones reales empleando
nuameros borrosos.

Los trabajos recientes de Datar y Mathews (2007), asi como Mathews y Solomon
(2007) presentan avances relevantes en la aplicacion de un método basado en la teoria
de la probabilidad para el céalculo del valor de las opciones reales, se ha demostrado
que el método y los resultados obtenidos a través del mismo son matematicamente
equivalentes a los resultados obtenidos empleando la férmula Black-Scholes. El
meétodo desarrollado requiere generar la simulacién de distribuciones de probabilidad
para el VPN de los resultados futuros del proyecto. EI método implica que: el valor de la
opcién real puede ser entendida simplemente como el beneficio neto promedio del
proyecto debidamente actualizado al afio cero, la fecha inicial de la investigacion y
desarrollo o el punto donde se decide efectuar la inversion o no. La distribucion de
probabilidad de resultados del proyecto se emplea para generar una distribucion de
ganancias, donde los resultados negativos (sujeto a terminacidn del proyecto) se
truncan en un solo bloque, y donde la probabilidad de un valor promedio ponderado de
la distribucion de ganancias resultante es el valor de la opcidn real, este método
requiere emplear simulaciones para determinar las ganancias probables a lo largo de la
vida del proyecto. Collan, Mezei y Fullér (2009) mantienen este enfoque, pero emplean
numeros borrosos en la representacion de la distribucion esperada de los costos y los
ingresos del proyecto, y por lo tanto también de VPN del proyecto, esto significa que el
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calculo del valor de la opcion real empleando un VPN difuso es directo, ya que la
distribucion de los resultados probables se puede equiparar al area de un numero
borroso, donde la media difusa del numero borroso es el valor de la opcién real siempre
y cuando el area del numero borroso no contenga valores negativos, en caso contrario
se pondera la media difusa por la razéon de area positiva en el numero borroso
(eliminando los valores negativos en cuyo caso no se efectuaria la inversion).

Figura 37. Representacion de un namero borroso.

Grado de
pertenencia

o
v

a 0 a E(4+) B

VPN difuso del proyecto
Fuente: Elaboraciéon propia con informacion de Collan-Mezei-Fullér.®

La figura 37 representa un numero borroso compuesto por los puntos a, a y B que
describen tres resultados potenciales del proyecto, con una media para el area positiva
del nimero en E(A+).

Para calcular el valor de la opcion real (ROV) se emplea la siguiente ecuacion:

[ AG)dx
ROV = f_&mx E(A-+)

(Ec. 6.1)

Donde A representa el VPN difuso, E{A-+)denota el valor medio difuso del area
positiva del numero borroso, _[_"ﬁ Al(x)dw permite calcular el area bajo la totalidad del

numero borroso y _[E" Alx)dx permite calcular el area positiva del numero borroso.

Como se aprecia facilmente, cuando la totalidad del niumero borroso es superior a cero
entonces el valor de la opcion real es la media difusa del numero borroso, y cuando la
totalidad del numero borroso es inferior a cero, el valor de la opcion real sera de cero.
De manera tal que este modelo considera que el valor de la opcion real es la

8 \er Mikael Collan, Josef Mezei y Robert Fullér, op cit.
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probabilidad promedio ponderada de la distribucion de resultados positivos del
proyecto, es decir la media difusa de un numero borroso ponderada por el porcentaje
de area positiva que le conforma.

6.4.3 Calcular el valor de la opcion real empleando el método Collan-Mezei-Fullér.

La forma de los numeros borrosos es variable, sin embargo algunos de los mas
utilizados son los triangulares y los trapezoidales, los cuales son faciles de entender y
se pueden definir empleando tres o cuatro puntos. EI método de Collan-Mezei-Fullér
por el momento se enfoca en numeros borrosos triangulares.

Es necesario calcular el area positiva del nimero borroso asi como la media difusa de
un numero borroso 4 = (. .5} en donde a -a < 0 < a. Se considera una variable z,
donde 0 < z < q, representa la distancia de un punto de corte de a -a en el cual
podemos separar al numero borroso triangular en dos partes, la variable z tomara el
valor de a - a para enfocar el analisis en la parte positiva del numero borroso. De esta
forma nos es posible determinar la funcion de pertenencia del area positiva de un
numero borroso triangular truncado en a - a + z, donde 0 < z < qa, y calcular el valor
esperado del numero borroso triangular con la siguiente ecuacion:

E(.FHZ) = I-]_ + Iz

nzi

-[ pla—a+2+a+(1—-p)p)dy
-4
.4.[ yla = (1=pla+a+ (1 -p)R)dy

Jzy
(Ec. 6.2)
Donde:
_ £
Z) = E
(Ec. 6.3)
Y se calculan las integrales:
= (2024 ) -
1 E=a+stp 2Za= 'E;.?.un:E
(Ec. 6.4)
N
I = (Zﬂ""ﬁ—ﬂ‘)(E—ﬁ)— ﬂ(ﬁ—ﬂ’)(g—m)
(Ec. 6.5)
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De tal manera que se obtiene:

I+ Ty m Rt 24 f) X e m xz—3+(2ﬂ+ﬁ—ﬂ:)x(l—i
L 2% 3ad

2 2=
s-on(b- )

(Ec. 6.6)
Lo que se simplifica a:
z? +2ﬂ—ﬂ:+ﬁ a—p " z®
et Z T
(Ec. 6.7)
Obteniendo:
3
Z fF—a
FiAlz) = — +a+
(Alz) = = G
(Ec. 6.8)
Lo que puede ser expresado como:
E(A+) (k) Y ol
6= 6
(Ec. 6.9)

La ultima expresion representa el valor esperado de un numero borroso triangular. Para
derivar el valor de la opcion real con esta férmula es necesario determinar en primer
instancia si z es un valor positivo, en caso de ser un valor positivo se emplea la formula
tal cual se derive, en caso que sea negativo no se emplea el primer término de la
ecuacion. Posteriormente se determina la razon entre el area positiva y el area total del
numero borroso, y se multiplica por el valor medio difuso de la parte positiva del
numero borroso, arrojando como producto el valor de la opcion real.

6.4.4 El método de Collan-Mezei-Fullér aplicado.

El método desarrollado por Collan, Mezei y Fullér consiste en asociar los flujos de
efectivo estimados para un proyecto de inversidon a numeros borrosos, esto es posible
al generar escenarios de flujos de efectivo estimados, descontarlos a valor presente y
calcular el valor presente neto difuso del proyecto para los distintos escenarios.

El conjunto de resultados de los valores presentes netos difusos para cada escenario
puede ser facilmente relacionado a un numero borroso y el célculo del valor de la
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opcion real se vuelve bastante directo toda vez que ya se han derivado las ecuaciones
necesarias para calcular su valor.

La ejecucion del método se puede realizar en seis pasos que se describen a
continuacion:

A. Generar distintos escenarios de costos e ingresos del proyecto.

Para el encargado de realizar la evaluacion financiera de un proyecto de inversion este
debe ser un paso muy facil de llevar a cabo pues es una costumbre proyectar cuando
menos tres posibles escenarios de resultados probables del proyecto.

B. Descontar los costos y los ingresos a valor presente.

En este paso los costos se descuentan a valor presente empleando una tasa libre de
riesgo, mientras que los ingresos se descuentan empleando el costo de capital
promedio ponderado.

C. Acumular el valor presente de los costos y los ingresos para cada escenario.

Una vez descontados los costos y los ingresos para cada escenario es necesario
acumular el valor presente de cada escenario tanto de costos como de ingresos.

D. Calcular valor presente neto difuso por escenario.

Para calcular el valor presente neto difuso se emplean los escenarios del paso anterior
y se sustrae al escenario de ingresos altos el escenario de costos mas bajos, al
escenario de ingresos esperados el de costos esperados y al escenario de ingresos
bajos el de costos mas altos.

E. Relacionar el valor presente neto difuso de cada escenario con un namero
borroso.

Cada valor presente neto difuso puede ser visto como un punto de un numero borroso.
F. Calcular el valor de la opcion real.

Finalmente se calcula el valor de la opcién real, entendiendo esta como el valor de la
media difusa de los resultados positivos del niumero borroso.

Para facilitar la comprension del método se llevara a cabo la aplicacion del mismo al
proyecto para la produccién de etanol estudiado con anterioridad para determinar el
valor de las opciones reales de entrada, abandono, contraccion y expansion,
manteniendo los supuestos y consideraciones bajo los que se ha venido trabajando,
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una particularidad de este método es que requerira de un insumo nuevo, el Costo de
Capital Promedio Ponderado, éste se supuso en un 15%.%’

6.5 Opcidn real de Entrada empleando el modelo de Collan-Mezei-Fullér.

Para calcular el valor de la opcion real de entrada en este modelo se contemplan
practicamente los mismos insumos que en el modelo binomial; una inversion inicial de
$53,245,153, tasa libre de riesgo de 6.5%, una vida util de diez afios y se emplean los
flujos de efectivo como base para las proyecciones posteriores.

A. Generar distintos escenarios de costos e ingresos del proyecto.

Tabla 30. Escenarios de costos opcidn real de entrada.

COSTOS DE INVERSION

0 1 2 3 4 5 b 1 8 9 10
Alto 5324516300 302430700 354610549 380142608 509390061 853220860 1306660086 1750926186 1489096891 1715389834  10,986,223.77
Esperado 8324516300 21707790 283686439 380142608 509390061 682683888 914662410 1029647630 1042367824 1000772884 10,490,356.64
Bajo S3.24515300 120975880 141844220 15057003 200756384 341291944 522664234 700370074 416947130 .

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 31. Escenarios de ingresos opcion real de entrada.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

0 1 2 3 4 5 b 1 8 9 10
Alto - 99016080 2814226078 3543864216 3634940822  B5TMATITE 7938590324  87.885,60660 9612407448  95,600179.68  122,576,065.28
Esperado - 1400008490 1557112539 1971932108 2217474661 3687073688 4469296162 4494283330 4606248724 4980008084  75,288,03264
Bajo - BO0405094 814267523 963159265 813070720 1620658050 1775436130 2515420664 2444998079 2824007187  55,030,426.11

Fuente: Elaboracion propia

El primer paso del método de Collan-Mezei-Fullér consiste en proyectar tres escenarios
de costos (alto, esperado y bajo), y tres escenarios de ingresos (alto, esperado y bajo).
Cabe destacar que los escenarios de costos contemplan exclusivamente los costos
asociados directamente con implementar el proyecto y no con la operacién del mismo,
mientras que los ingresos son flujos netos de efectivo a los que les han sido
descontados los costos para la operacién del proyecto, mas no asi los costos de
implementacion del proyecto.

B. Descontar los costos y los ingresos a valor presente.

Tabla 32. Escenarios de costos a valor presente opcién real de entrada.

COSTOS DE INVERSION
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
VP Alto 5324515300 283980939 312645682 314700630 39596135 620756124 895499081 1126731239 899756783 973231959 1064718175
VPEsperado 5324515300 196786657 250116546 314700630 39596135 498204899 626849357 660010624 620831148  56TTINT6  5588486.10
VP Bajo 53,45153.00 113592376 125058273 125880250 150384543 249102450 358199632 450692495 251932459 .

Fuente: Elaboracion propia

8 Ver detalle en Anexo lIl.
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Tabla 33. Escenarios de ingresos a valor presente opcién real de entrada.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

0 | 2 y 4 5 b 1 § 9 li
VP Alto - 069728 AN2994T1 BINARE 07829072 N8B0 U060 BV HNABAAGT  TTERT6T 302989867
VP Esperado - 1300485643 MTA0TEE 1296577370 1267848334 18321250 19321933 168667572 1505790879 1415620366 1861005022
VP Bajo - TR091386 616703231 6329851 4G03%052  B10228AT  TETOT00M4 940642054 TINRTAL 8027505 1360267978

Fuente: Elaboracion propia

El segundo paso implica descontar a valor presente los costos e ingresos en cada uno
de los escenarios proyectados. Este paso consiste en usar una tasa de descuento, en
el caso de los costos se emplea la tasa libre de riesgo (6.5%), toda vez que se estima
que es una tasa representativa del cambio en el valor de los costos en el tiempo. Para
los ingresos se emplea la tasa de costo de capital promedio ponderado (15%), siendo
ésta la tasa minima requerida para cumplir con las obligaciones adquiridas por la
empresa con sus fuentes de financiamiento.

C. Acumular el valor presente de los costos y los ingresos para cada escenario.
Tabla 34. Escenarios de costos acumulados opcion real de entrada.

COSTOS DE INVERSION
05 06

IVP Alto 53,245,153.00  56,084,962.30 59,211,419.21 6235842551  66,318,030.07  72545600.31  81,500,501.12 9276790351 101,765,491.34  111,497,810.94  122,144,992.69
IVPEsperado  53,245153.00  55233,019.57 57,734,185.03  60,881191.33  64,840,804.80  69,822,85388  76,001,347.45  82,691,45369  88,989,765.18  94,667,68244  100,256,168.54
VP Bajo 53,245153.00  54381,076.76 55,631,609.48 56,890,462.00 5847430743  60,965331.93 6454732825  69,06425320  71573577.80  71,5735677.80  71,573,577.80

Fuente: Elaboracion propia
Tabla 35. Escenarios de ingresos acumulados opcién real de entrada.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

04 05 06
IPV Alto - 2606971287 47349.207.58 70,650,780.06 9143372078 124,118852.08 158,439,568.77  191,479,046.13  222902470.80  250,078,008.46  280,376,937.14
IPV Esperado - 1303485643 24808864.29 37774637.99 5045312134 6878430393  88,106,390.26 105,002,06597 12005997476 13421626842  152,826,318.64
IPV Bajo - 782091386 13.977.946.17  20,310.874.68 2496483020  33,067,115.37 4074281670 5019923625  58,191,981.28  66,219,57223  79,822,251.93

Fuente: Elaboracion propia

Para aplicar el tercer paso es necesario realizar la suma de los valores por cada
escenario (alto, esperado y bajo) acumulandolos desde el afio cero hasta el afo diez,
de tal forma que en el afo diez se tiene la sumatoria de todos los costos 6 ingresos a
valor presente contemplados para ese escenario.

D. Calcular valor presente neto difuso por escenario.
Tabla 36. VPND por escenario opcion real de entrada.

VALOR PRESENTE NETO DIFUSO

04 05 06

VPNDAIto - 53,245,153.00 - 28,311,363.80 - 826236190 13760,31805 3295941335  63,153520.15 9380224052 122424792.92  151328,893.00 ~ 178,504430.67  208,803,359.34
VPND Esperado - 53,245,153.00 - 42,198,163.14 - 32,925,320.74 - 23106,553.34 - 14,387,683.55 -  1,038459.96 1201504280 2231061228  31,070,209.58  39,548,585.98  52,570,150.10
VPNDBajo - 53,245,153.00 - 48,264,048.53 - 45233473.04 - 42,047,550.83 - 41,353, 208.87 - 39.478484.94 - 40.757,77542 - 42,568,667.26 - 43,673510.06 - 45278,238.71 - 42,322,740.76

Fuente: Elaboracion propia
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En el cuarto paso se requiere obtener el valor medio difuso en tres escenarios (alto,
esperado y bajo). El escenario con valor presente neto difuso alto se obtiene de restar
el escenario de costos bajos acumulados al escenario de ingresos altos acumulados
(ambos calculados el paso anterior), el escenario con valor presente neto difuso bajo se
obtiene de la diferencia del escenario de costos altos acumulados y el escenario de
ingresos bajos acumulados. Finalmente el valor presente neto difuso esperado se
obtiene de la diferencia del escenario de costos acumulados esperado y el escenario
de ingresos acumulados esperado.

E. Relacionar el valor presente neto difuso de cada escenario con un namero

borroso.
Figura 38. Relacién de VPND opcién de entrada y un nimero borroso.

-42,322,741 52,570,150 208,803,359
o a B

Fuente: Elaboraciéon propia

En la figura anterior se observa la relacién entre los valores presentes netos difusos
obtenidos y un numero borroso, el valor presente neto difuso alto toma el valor de (3, el
valor presente neto difuso esperado toma el valor de a y el valor presente neto difuso
bajo toma el valor de a.

F. Calcular el valor de la opcion real.

Considerando la ecuacién 6.1, el valor de la opcion real esta dado por la razén del area
positiva del numero borroso entre el area total del mismo. Para calcular el area positiva
simplemente consideramos el valor de [, siempre y cuando el numero tenga area
negativa, en este caso es igual a 208,803,359, posteriormente se calcula el area total
que se obtiene de la diferencia & =, que en este caso es igual a 251,126,100. La
razén entre las dos areas nos arroja un resultado de 83.15% de area positiva dentro del
area total de numero borroso.

Posteriormente se calcula la media difusa, toda vez que el valor de z es negativo, se
emplean unicamente el segundo y tercer elementos de la ecuacion para determinar la
media de la parte positiva del numero borroso, esto equivale a:

E(4+) m g =8

m 53,570,150 = 41,034,550 m 94,424,200

Finalmente se pondera la media difusa de la parte positiva del numero borroso por el
porcentaje de area positiva y se obtiene que el valor de la opcion real de entrada
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calculado por el método de Collan-Mezei-Fullér es de $78,510,966.48, valor
aproximado a los $79,860,779.93 calculados empleando el modelo binomial.

6.6 Opcidn real de Abandono empleando el modelo de Collan-Mezei-Fullér.

El valor de la opcion real de abandono se calcula de manera similar al de la opcién real
de entrada con la salvedad que en la proyeccién de los escenarios de costos e
ingresos es necesario contemplar la conclusién anticipada del proyecto, por lo que no

es posible emplear los mismos escenarios que se utilizaron para la opcion real anterior
y es necesario realizar la proyeccion de escenarios apropiados.

A. Generar distintos escenarios de costos e ingresos del proyecto.

Tabla 37. Escenarios de costos opcién real de abandono.

COSTOS DE INVERSION
0 1 2 3 4 5 b 1 8 9 ]
Alto §3,245,15300 1102430700 1454610549 1880142608 1909390061  23,532,298.60 .
Esperado 5324516300 2170770 283688430 38014208 509090061 68583888 914662410  12.256476.30 . -
Bajo 5324515300 190975880 241844220 352057003 403756384 446291944 62266423  TO0370074 1042367824 1200772884 13,490,306.64

Fuente: Elaboracion propia
Tabla 38. Escenarios de ingresos opcion real de abandono.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

| 2 3 4 5 b 1 § 9 li
Alto - 1600636738 1580073540 17809 18572058 157392674 199803372 2344396290 279850003 16805 6324849723
Esperado - MA%00490 13712530 16793108 1057474661 1287073688 146929162 55,039,700.00 . .
Bajo < QA% THO2420  98%3TRST 5402023 3803970000 .

Fuente: Elaboracion propia

Se proyectan tres escenarios de costos (alto, esperado y bajo), y tres escenarios de
ingresos (alto, esperado y bajo). En estas proyecciones particulares se contempla la
conclusién anticipada del proyecto en dos de los tres escenarios. En un escenario de
costos y uno de ingresos se contempla concluir el proyecto de manera anticipada en el
afo cinco, en otro escenario de costos y otro de ingresos se contempla concluir el
proyecto en el aio siete y finalmente en un escenario tanto de costos como de ingresos
se contempla que el proyecto concluya en el afio diez.

B. Descontar los costos y los ingresos a valor presente.
Tabla 39. Escenarios de costos a valor presente opcién real de abandono.

COSTOS DE INVERSION
] | 2 3 4 5 § 1 § 9 li
VP Alto 532515300 1035154648 1282470893 1596474268 1484213684 171757789 -
VPEsperado 5324516300 190706657 200116546  M4TQ0630 36061356 406004899  G2B4NHT 78071867 - -
VP Bajo SU55300 7930075 21024201 29450070 31384961 33N ANTI0M 45069495 6283148 68126872 7186,604.2
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 40. Escenarios de ingresos a valor presente opcién real de abandono.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

0 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10
VP Alto - 1304469850 1200811757 1172646662 67613698 782521167 688612853 881345387 901750826 891330122  15,634,061.20
VP Esperado - 1303485643 1041294926 1033570877  6,04614570 63990094 635216845  20,691461.90 - -
VP Bajo - 731699387 571061943 647903080 311622113  18,912453.86 -

Fuente: Elaboracion propia

El segundo paso se desarrolla igual que con la opcién real de entrada descontando a
valor presente los costos e ingresos en cada uno de los escenarios proyectados
empleando las mismas tasas de descuento.

C. Acumular el valor presente de los costos y los ingresos para cada escenario.
Tabla 41. Escenarios de costos acumulados opcion real de abandono.

COSTOS DE INVERSION

05 0-6
VP Alto 53,245,153.00  63,596,699.48 76421,408.41  91986151.09  106,828,287.92  124,004,061.71  124,004,061.71 124,004, 061.71  124,004,061.71  124,004,061.71  124,004,061.71
IVP Esperado  53,245,153.00  55,233,019.57 57,734,185.03  60,881,191.33 ~ 64,840,804.80  69,822,863.88  76,001,347.45  83978466.12  83978466.12  83978,466.12  83,978,466.12
VP Bajo 53,245,153.00  55,038,353.75  57,170,595.76  60,085,096.47  63223588.07 6648098745  70748317.80 7526524284  81553,654.33  88,366,178.04  95,562,842.25

Fuente: Elaboraciéon propia

Tabla 42. Escenarios de ingresos acumulados opcidn real de abandono.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

04 0-5 06
IVP Alto - 13,944,658.59  25952,776.16  37,679.24278 4444063076  52,265,851.44 5915197996  67,96543384  76,983,032.09  85896,333.31  101,530,304.51
IVP Esperado - 13,034,856.43 23447,805.69 3378351446 3982066016 4622869110 5258085955 7327232145 7321232145 132123145 7321230145
IVP Bajo - 731699387 1302761330  19506,644.10  22,622,865.23  41535319.00 4153531909  41535319.00  41535319.00  41535,319.00  41,535,319.09

Fuente: Elaboracion propia

El tercer paso que implica realizar la suma de los valores por cada escenario (alto,
esperado y bajo) acumulandolos desde el ano cero hasta el afio diez, se realiza de
manera similar a como se realizd con la opcion real anterior.

D. Calcular valor presente neto difuso por escenario.
Tabla 43. VPND por escenario opcion real de abandono.

VALOR PRESENTE NETO DIFUSO

04 05 06 09
VPNDAlt - 53.245,163.00 - 41,003,695.16 - 31.217,819.60 - 2240586369 - 1878204831 - 1421513601 - 11506357.93 - 7.280800.00 - 457052224 - 246984473 5,977,552.6
VIPND Esperado - 53,246,153.00 - 42,198,163.14 - 34.286,379.34 - 27,097676.87 - 20114473 - 2350416278 - 23,510487.90 - 10,706,144.67 - 10,706,144.67 - 10.706,144.67 - 10,706, 144.67
VPNDBajo - 53.246,153.00 - 56,279.705.61 - 63,303796.11 - 7247950699 -  84205,422.60 - 8246874262 - 8246874262 - 82,468,74262 - 82468,74262 - 82468,74260 - 82,468,74262

Fuente: Elaboracion propia

El cuarto paso consiste en obtener el valor medio difuso en tres escenarios (alto,
esperado y bajo), de manera similar a como se realiza con la opcion real de entrada.
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E. Relacionar el valor presente neto difuso de cada escenario con un namero

borroso.
Figura 39. Relacién de VPND opcién de abandono y un nimero borroso.

-82,468,743 -10,706,145 5,977,552
a a B
Fuente: Elaboracion propia

En la figura 39 se observa la relaciéon entre los valores presentes netos difusos
obtenidos y un niumero borroso. El valor presente neto difuso alto toma el valor de 3, el
valor presente neto difuso esperado toma el valor de a y el valor presente neto difuso
bajo toma el valor de a.

F. Calcular el valor de la opcion real.

El valor de la opcion real esta dado por la razon del area positiva del numero borroso
entre el area total del mismo. Para calcular el area positiva simplemente consideramos
el valor de B, siempre y cuando el numero tenga area negativa, en este caso es igual a
5,977,552, posteriormente se calcula el area total que se obtiene de la diferencia & — «,
que en este caso es igual a 88,446,295. La razén entre las dos areas nos arroja un
resultado de 6.76% de area positiva dentro del area total de numero borroso.

Posteriormente se calcula la media difusa, toda vez que el valor de z es negativo, se
emplean unicamente el segundo y tercer elementos de la ecuacion para determinar la
media de la parte positiva del numero borroso, esto equivale a:

EA+) =g =

==10706148 = 14,741,049 = 4,054,904

Finalmente se pondera la media difusa de la parte positiva del numero borroso por el
porcentaje de area positiva y se obtiene que el valor de la opcién real de abandono
calculado por el método de Collan-Mezei-Fullér es de $272,694.89, valor aproximado a
los $257,488.36 calculados empleando el modelo binomial. Es importante resaltar que
las condiciones de abandono descritas en el método de Collan-Mezei-Fullér buscan
deliberadamente en promedio ser semejantes a las descritas en el modelo binomial.

6.7 Opcion real de Contraccion empleando el modelo de Collan-Mezei-Fullér.
El calculo del valor de la opcidn real de contraccion se realiza de manera similar al de
las opciones reales anteriores, sin embargo y al igual que con la opcién real de

abandono, la principal diferencia radica en la proyeccion de escenarios de costos e
ingresos, ya que en el caso de la opcion de contraccion se debe contemplar ahorros en
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costos derivados de la contraccion tanto para implementar el proyecto como en la
operacidon del mismo por lo que existe un impacto tanto en escenarios de costos como
de ingresos, adicionalmente es necesario considerar la disminucion en los ingresos
derivados de una menor capacidad de la planta. A continuacion se proyectan los
escenarios respectivos.

A. Generar distintos escenarios de costos e ingresos del proyecto.

Tabla 44. Escenarios de costos opcion real de contraccién.

£0STOS DE INVERSION
0 | 2 3 4 5 b 1 § 9 0
Alto 534515300 30430700 354610549 480142008 800390961 1053220860 150666086 1750925186 1789096891 1715380834 1998622377
Esperado 532451300 611707790 7868430 880142008 800390961 86583888 64026087  8STOSNA  TAGOATT  B46H019 73396
Bajo 5324510300 320975880 341844220  3NA08 3420460 236004360 369864964 49025052 291862991

Fuente: Elaboracion propia
Tabla 45. Escenarios de ingresos opcion real de contraccién.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

| 2 g 4 5 b 1 8 9 10
Alto - 1603635738 1898073649 2063446092 1362572658 3573029674 47803372 34306252 9058503023 7436580105 1262881973
Esperado - 129008490 1351112030 177932008 017474661 3267073688 2426506613  27.20098331  0MITANOT 3346006280 9190162286
Bajo - GAMB%  THL2A2 98637607 381520316 1280700281 1341084044 1406430051 1640381098 1801964940  51,0406%6.2

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que con las opciones anteriores se proyectan tres escenarios de costos (alto,
esperado y bajo), y tres escenarios de ingresos (alto, esperado y bajo), pero a
diferencia de proyecciones anteriores se contempla la contraccion de la planta. En los
escenarios de costos se contempla un escenario sin contraccién (costos altos), un
escenario con ahorros derivados de la contraccion de 20% (costo esperado) y un
escenario con ahorros de hasta en un 50% (costos bajos). De manera similar se
proyectan los escenarios de ingresos, pero adicionalmente a los ahorros en costos
operativos que afectan el flujo neto de efectivo, cabe sefalar que se presenta una
disminucion en los ingresos por una capacidad menor de produccion.

B. Descontar los costos y los ingresos a valor presente.

Tabla 46. Escenarios de costos a valor presente opcion real de contraccién.

COSTOS DE INVERSION

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
VP Alto 5324515300  2,839,809.39  3126456.82  3,974,855.39 620158284 768732291  10325650.06  11,267,31239  10,810,281.40 973231959  10,647,181.75
VP Esperado 5324515300 574373512  6,909.461.87  7,286,261.76 620158284 644181066 438794550 552098307  4408818.04  4,768,836.60 391194021
VP Bajo 53,245,153.00  3,013,858.03 301390129  2,914,500.70 266333798 ATARTITA 250730743 315484747 1763527.22 -

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 47. Escenarios de ingresos a valor presente opcion real de contraccion.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
VP Alto - 1394465859 1427654857 1356751207 779055283  17,768,746.38  20,720611.60  20,001,565.07  19.478455.02 2113658494  30,969,326.21
VP Esperado - 1120572600 1026172052 1165074124 581744440  16342565.65 1049910426 1024803743 985404243 951143818  22,716,675.64
VP Bajo . 557786343 571061943 647903080 218135479 636734385 580177125 562563822 536243491 512230903  12616479.25

Fuente: Elaboracion propia

El segundo paso se desarrolla igual que con las opciones anteriores, descontando a
valor presente los costos e ingresos en cada uno de los escenarios proyectados
empleando las tasas de descuento respectivas.

C. Acumular el valor presente de los costos y los ingresos para cada escenario.
Tabla 48. Escenarios de costos acumulados opcién real de contraccion.

COSTOS DE INVERSION

05 06
VP Alto 5324515300  56,0849239 5921141921 6318627460 6947785744 7716518035  87490,839.40  98,758151.79  109,568433.18  119,30075278  129,947,934.53
VP Esperado 53,245,153.00  58,988,888.12 65,898,349.99  73,184601.75 7947618458  85917,995.25 ~ 90,305940.74 9582692381 100,235,741.85  105,004,67845  108,916,518.73
VP Bajo 53,245,153.00  56,269,011.03 59.272912.32 6218741303  64860.751.00  66,594,468.15 ~ 69,101,865.58  72256,713.06 7402024026 7402024026  74,020.240.26

Fuente: Elaboraciéon propia

Tabla 49. Escenarios de ingresos acumulados opcion real de contraccién.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

0-4 05 06
IVP Alto - 13,944,658.59 2822120716  41788,719.23  49,579.272.06  67,348,018.44  88,068,630.03  108,160,195.10  127,638,650.12  148,775235.06  179,744,561.27
VP Esperado - 11,205726.00 21,557,446.52  33,208187.76  39,025632.16  55,368,197.81  65:867,302.06  76,115330.50  85969,381.92 9548082011  118,197,495.74
VP Bajo - 557786343 1120848286 1776751366  19,948,86846 2631621230 3211798355  37,743621.77  43106,056.68  48,228,365.71  60,844,844.95

Fuente: Elaboraciéon propia

El tercer paso, que implica realizar la sumatoria de los valores por cada escenario (alto,
esperado y bajo) acumulandolos desde el afio cero hasta el afio diez, se realiza de
manera similar a como se realizd con las opciones reales anteriores.

D. Calcular valor presente neto difuso por escenario.
Tabla 50. VPND por escenario opcion real de contraccién.

VALOR PRESENTE NETO DIFUSO

04 05 06
VPND Alto - 53,245,153.00 - 42,314,352.44 - 31,051,705.16 - 20,398,693.79 - 15,271478.95 75355028 18,066,764.45 3590348206  53,618409.86  74754,994.80  105,724,321.01
VPNDEsperado - 53,245,153.00 - 47,693,162.12 - 4434090347 - 39,076413.99 -  40450,55243 - 30,549.797.44 - 24438,638.68 - 19,711,584.32 - 14266359.93 -  9,523768.35  9,280,977.02
VPND Bajo - 53,245,153.00 - 50,507,098.95 - 47,922,936.35 - 45418,760.94 - 49,528,088.98 - 50,848,968.05 - 55372,866.85 - 61,014530.02 - 66,462,376.50 - 71,072,387.07 -  69,103,080.58

Fuente: Elaboracion propia
El cuarto paso consiste en obtener el valor medio difuso en tres escenarios (alto,

esperado y bajo), de manera similar a como se realizé con las opciones reales
anteriores.
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E. Relacionar el valor presente neto difuso de cada escenario con un namero

borroso.
Figura 40. Relacién de VPND de opcién de contraccién y un namero borroso.

-69,103,090 9,280,977 105,724,321
o a B
Fuente: Elaboracion propia

En la figura anterior se observa la relacion entre los valores presentes netos difusos
obtenidos y un numero borroso: el valor presente neto difuso alto toma el valor de (3, el
valor presente neto difuso esperado toma el valor de a y el valor presente neto difuso
bajo toma el valor de a.

F. Calcular el valor de la opcion real.

El valor de la opcion real esta dado por la razén del area positiva del numero borroso
entre el area total del mismo. Para calcular el area positiva simplemente consideramos
el valor de B, siempre y cuando el numero tenga area negativa, en este caso es igual a
105,724,552, posteriormente se calcula el area total que se obtiene de la diferencia
# @, que en este caso es igual a 174,827,411. La raz6n entre las dos areas nos arroja
un resultado de 60.47% de area positiva dentro del area total de numero borroso.

Posteriormente se calcula la media difusa, toda vez que el valor de z es negativo, se
emplean unicamente el segundo y tercer elementos de la ecuacion para determinar la
media de la parte positiva del numero borroso, esto equivale a:

=

ElA=)mg= m G I009TT - 29,157 902 m 50410079

Finalmente se pondera la media difusa de la parte positiva del numero borroso por el
porcentaje de area positiva y se obtiene que el valor de la opcién real de contraccion
calculado por el método de Collan-Mezei-Fullér es de $23,233,255.35, valor que se
aproxima a los $23,636,857.47 calculados empleando el modelo binomial. Cabe aclarar
que en este caso se buscaron deliberadamente factores de contraccién que en los
diversos escenarios tuvieran en promedio un efecto similar a la contraccion descrita en
el modelo binomial, toda vez que el método de Collan-Mezei-Fullér permite considerar
distintos escenarios de contraccion en forma simultanea, por lo que el resultado de este
método y el modelo binomial no necesariamente coincidiran dependiendo de los
supuestos de las proyecciones.
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6.8 Opcidn real de Expansion empleando el modelo de Collan-Mezei-Fullér.

El calculo del valor de la opcidn real de expansion se realiza de manera similar al de las
opciones reales anteriores, sin embargo y al igual que con las opciones reales
previamente analizadas, la principal diferencia radica en la proyeccion de escenarios de
costos e ingresos, ya que en el caso de la opcion de expansion se debe contemplar
incrementos en costos derivados de la expansion tanto para implementar el proyecto
como en la operacién del mismo, adicionalmente es necesario considerar el aumento
en los ingresos derivados de una mayor capacidad de la planta por lo que existe un
impacto tanto en escenarios de costos como de ingresos, a continuacidon se proyectan
los escenarios respectivos.

A. Generar distintos escenarios de costos e ingresos del proyecto.
Tabla 51. Escenarios de costos opcion real de expansion.

COSTOS DE INVERSION

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Alto 5324515300  8324307.00 954610549 1030142508 2500390961 2853229860  33066605.86  37,509251.86  34890,968.91  37,163,808.34  34,986,223.77
Esperado 5324515300 511707790 583688439 680142508 700390961 882583888 2014662410 3226647630 3042367824  32,007,728.84  30,490,356.64
Bajo 5324515300  3024307.00 354610549 380142508 500390961 853229860  13,066,605.86  17,509.251.86 1480096891  17,153898.34  19,986,223.77

Fuente: Elaboracion propia
Tabla 52. Escenarios de ingresos opcion real de expansion.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Alto - 29980,169.80 28,142,250.78 35,438,642.16 3634949322 7574147376  88,385,903.24  97,885,666.60 100,124,974.48  103,600,179.68  142,576,065.28
Esperado - 1499008490 1557112539 18719.321.08 2217474661  36870736.88 4814162665  53793968.29  57,273,108.03 6357411949  80,613,08341
Bajo - 841454295 955220420 10863795.97 813979729 16296589050 1775436130 2515426664 2444998079 2824007187  55,030,426.11

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que con las opciones anteriores se proyectan tres escenarios de costos (alto,
esperado y bajo), y tres escenarios de ingresos (alto, esperado y bajo), pero a
diferencia de proyecciones anteriores, en los escenarios de costos se contempla un
escenario sin expansion (costos bajos), y dos escenarios con aumento en costos
asociados a la expansién, de manera similar se proyectan los escenarios de ingresos
estimando en los escenarios donde se presenta la expansion incrementos asociados la
mayor capacidad de produccion, pero también efectos asociados al respectivo
incremento en costos operativos.

B. Descontar los costos y los ingresos a valor presente.

Tabla 53. Escenarios de costos a valor presente opcién real de expansion.

COSTOS DE INVERSION
0 | 2 3 4 5 § 1 § 9 li
VP Alto BAUSISR00  TH6IB/N  BHMGH2E2  BT002540 195060738 208BMYT 286167319 24137468 2008221158 201938415 18,636,029
VPEsperado 5324516300  4004T6T98 54614330 BRI 5542074 GAUBINGE  19075BY  NTHT2420T 183029054 1815068827 16430068
VP Bajo SU55300 283080090 312645680  3MT00630 36961356 625614 BIAN081  MATILN  BAUTHGTE  9TILMIE  10,647,18175
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 54. Escenarios de ingresos a valor presente opcién real de expansion.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

0 ! 2 3 4 5 b T § g 10
VP Alto - B0GTI26T M2GATT BILARL 07029072 6N 2166506 BRI RTINTG  9M96%% 3652406080
VP Esperado - 0864 NTANTE  12NGHT4T  REBANYN  BINILN 082908 0231450 BT2606  BOMTRH 19906218
VP Bajo - TYBNRET  T22%0676  TIRMT0S 460608 GARZGIT  TET0M Q464N TR0 S0N0% 136026781

Fuente: Elaboracion propia

El segundo paso se desarrolla igual que con las opciones reales anteriores,
descontando a valor presente los costos e ingresos en cada uno de los escenarios
proyectados empleando las tasas de descuento respectivas.

C. Acumular el valor presente de los costos y los ingresos para cada escenario.
Tabla 55. Escenarios de costos acumulados opcion real de expansion.

COSTOS DE INVERSION
05 06 09
VP Alto 5324515300 6106148821 6947790073 7800592613 9751200151 1833717948  140.998,85266 165,136,280.35 186,218.500.93 20720788508  226,935,967.37
IVP Esperado 5324515300 58,04092098 6319606420 6882661786 7406761 807626882 10075786421 12151510718 13080804242 198.057,73069  174,300737.50
2VP Bajo 8324515300 5608496239 5021141021 6230842651 66180007 7254560031 8150059112 9276790351 10176540134 11140781094 122,144.992.60

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 56. Escenarios de ingresos acumulados opcién real de expansién.

INGRESOS DERIVADOS DEL PROYECTO

0 05 06 09
1P Alto - BOTRET 4302738 T06078006  O1ABTATE 1290061040 1673228440 2041011224 23683216400 668180007 0t 5M4BTT
1VP Esperado - 1048045 240080420 JTAHTIATG  AOTORE06NT  B126TI0 BR8N 10016297618 1270065679 MMM 163883 TI0GT

1VP Bajo - T30 45063 2GTOATET 26040318 M4%6803 210838060  HBAN0003  GTSMN  GTIGMEN  B16T 8
Fuente: Elaboracion propia

El tercer paso, que implica realizar la sumatoria de los valores por cada escenario (alto,

esperado y bajo) acumulandolos desde el afo cero hasta el afio diez, se realiza de
manera similar a como se realizd con las opciones reales anteriores.

D. Calcular valor presente neto difuso por escenario.

Tabla 57. VPND por escenario opcion real de expansion.

VALOR PRESENTE NETO DIFUSO

04 05 06 049
VPND Alto - B3.245,153.00 - 30,015,245 - 1186212163 829236455  AHM5661711 5654501902 8580169037 11,333,287 135,006,67266 154783,990.03  179.379,431.07
VPNDEsperado - 53,245,153.00 - 45,015,084.55 - 38,387.20000 - 3170949610 - 2454527250 - 1265581098 - 11.818033.24 - 1236213100 - 12012,385.63 - 12.100341.35 - 84170683
VPND Bajo - B3,245,153.00 - 53,744.404.34 - 54 938,000.10 - 56,329478.46 - 71181,598.32 - 8390449113 - 98,800463.98 - 1357148012 - 126,660 946,67 - 13971273087 - 144,748,132.46

Fuente: Elaboracion propia
El cuarto paso consiste en obtener el valor medio difuso en tres escenarios (alto,

esperado y bajo), de manera similar a como se realiz6 con las opciones reales
anteriores.
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E. Relacionar el valor presente neto difuso de cada escenario con un namero

borroso.
Figura 41. Relacion de VPND opcién de expansion y un nimero borroso.

-144,748,132 -8,417,027 179,379,431
a a B
Fuente: Elaboracion propia

En la figura anterior se observa la relacion entre los valores presentes netos difusos
obtenidos y un numero borroso. El valor presente neto difuso alto toma el valor de B, el
valor presente neto difuso esperado toma el valor de a y el valor presente neto difuso
bajo toma el valor de a.

F. Calcular el valor de la opcion real.

El valor de la opcion real esta dado por la razén del area positiva del numero borroso
entre el area total del mismo. Para calcular el area positiva simplemente consideramos
el valor de B, siempre y cuando el numero tenga area negativa, en este caso es igual a
179,379,431, posteriormente se calcula el area total que se obtiene de la diferencia
& —u, que en este caso es igual a 324,127,564. La razon entre las dos areas nos arroja
un resultado de 55.34% de area positiva dentro del area total del numero borroso.

Posteriormente se calcula la media difusa, toda vez que el valor de z es negativo, se
emplean unicamente el segundo y tercer elementos de la ecuacion para determinar la
media de la parte positiva del numero borroso, esto equivale a:

E(A+=) mg+ m—G417,027 + 54,021,261 = 45,604,254
Finalmente se pondera la media difusa de la parte positiva del numero borroso por el
porcentaje de area positiva y se obtiene que el valor de la opcién real de expansion
calculado por el método de Collan-Mezei-Fullér es de $25,238,401.25, valor que se
aproxima a los $25,206,683.13 calculados empleando el modelo binomial, cabe aclarar
que, al igual que con opciones anteriores, se buscaron factores de expansion que en
los diversos escenarios tuvieran en promedio un efecto similar a la expansion descrita
en el modelo binomial.

171



/. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

172



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La investigacion desarrollada permite establecer que la aplicacion de la metodologia de
valuacion de las opciones reales implicitas en los proyectos de inversion para la
produccion de etanol en México hace posible asignar un valor a las alternativas que
este enfoque nos presenta, permitiendo detectar oportunidades de rentabilidad en
dichos proyectos que los métodos convencionales de evaluacion no consideran, de tal
manera que se valida la hipotesis planteada.

En el transcurso de la investigacion se presentd y aplicé el enfoque de valoracién de
opciones reales logrando demostrar que éstas capturan el valor inherente a las
opciones presentes en los proyectos de inversion, particularmente en el capitulo cinco
al realizar la evaluacion financiera del proyecto de inversion para la generacién de
etanol en México empleando el enfoque de opciones reales. Como se observa en los
resultados, en cada una de las opciones se logré capturar un valor adicional que el
inversionista unicamente reconoceria de realizar la evaluacién financiera del proyecto
de inversion a través del enfoque de las opciones reales. Si el inversionista uUnicamente
decide emplear los métodos convencionales de evaluacion financiera estaria
subvalorando el proyecto de inversion y por lo tanto correria el riesgo de rechazar
proyectos rentables por las opciones que incorporan.

Es importante sefalar que cuando el valor de la opcion real es bajo, es sintoma de que
el potencial de ese proyecto también es bajo, pues mientras mas certeza existe en
relacion al proyecto, el potencial de que éste otorgue ganancias mayores a las
proyectadas es menor. Por el contrario si el valor de la opcion real es alto el potencial
de crecimiento del proyecto también lo es, pues la incertidumbre y el riesgo que van
asociados al proyecto generan que la posibilidad de obtener ganancias superiores a las
esperadas se incremente.

En relacién a las opciones reales analizadas, se destaca que el caso de la opcion real
de entrada presentada en este trabajo es un caso especial de la opcion real de esperar,
solamente se puede ejercer antes de llevar a cabo la inversion inicial para el desarrollo
de un proyecto totalmente nuevo. El valor de esta opcidn tiende a capturar el valor de
otras opciones presentes dentro del proyecto, por lo que podria ser vista como una
medida aproximada del valor de la flexibilidad del proyecto. No obstante que en la
literatura no se suele aislar esta opcion real, en este trabajo se busco destacar a esta
opcion en forma individual por la conveniencia que representa para el inversionista al
momento de tomar la decisiéon de aceptar o rechazar, pues tan sélo con conocer el
valor de esta opcidn podria darse una idea del potencial adicional del proyecto.

También fue presentado el ejemplo de una opcidén real “en” proyecto que fueron
concebidas y desarrolladas originalmente por el catedratico de MIT Richard de
Neufville, este tipo de opcién que tradicionalmente se consideraba como parte de un
conjunto de opciones de eleccion debe ser valorada en forma independiente, pues a
diferencia de las opciones de eleccion estandar que dependen de variables exdgenas
este tipo de opcién depende exclusivamente de variables enddégenas y su capacidad
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para realzar el valor de un proyecto es relativamente nuevo y susceptible de ser
estudiado a mayor profundidad en investigaciones posteriores.

Para la evaluacion del caso de estudio se desarrollaron y presentaron distintos casos
de las opciones reales avanzadas como las opciones compuestas, las opciones arcoiris
y las opciones con volatilidad cambiante. Este tipo de opciones pueden parecer
inusuales, sin embargo como se observa en los ejemplos desarrollados, se pueden
presentar facilmente en el transcurso de la evaluacién de cualquier proyecto de
inversion.

Los resultados obtenidos en la valoracion de opciones reales a través del modelo
binomial comparados al modelo de Collan, Mezei y Fullér sugieren que existe cierta
equivalencia entre ambos, aunque es importante destacar que se requiere que las
proyecciones de costos e ingresos guarden un comportamiento similar al que guardaria
el modelo binomial. Para un analisis posterior resulta interesante realizar un analisis
comparativo entre los resultados del modelo empleando arboles trinomiales y el modelo
de Collan, Mezei y Fullér.

El método desarrollado por Collan, Mezei y Fullér que emplea légica difusa para
asociar las proyecciones de costos e ingresos en un proyecto de inversion para la
valoracion de opciones reales puede ser un camino interesante en el desarrollo de
nuevas metodologias que permitan no sélo valorar las opciones reales, sino facilitar su
adopcion por los practicantes, al relacionar las actividades tradicionales para la
valoracién de un proyecto de inversion con la técnica requerida para valuar opciones
reales. Es ahi donde radica la importancia que tiene profundizar en la investigacion del
método de Collan, Mezei y Fullér, asi como en otros métodos similares que
directamente permitan facilitar la transicidon de las técnicas convencionales para la
valoracion de proyectos de inversion a las técnicas para la valoracion de las opciones
reales.

Con relacién al caso de estudio se destaca que debido a la poca experiencia que se
tiene en el medio nacional en este tipo de proyectos se recomienda trabajar bajo el
supuesto que la principal fuente de volatilidad en el proyecto es el precio del etanol, sin
embargo, y toda vez que no se manejan precios oficiales de un mercado organizado de
etanol mexicano, se puede emplear como valores proximos el precio oficial del etanol
en los EE.UU.

Si bien la finalidad de esta investigacion no es fomentar la inversion privada ni del
Estado en energias renovables, si cabe destacar que la evaluacion financiera de este
tipo de proyectos analizados bajo un enfoque convencional nos podria llevar a concluir
erroneamente que la inversion en energias renovables es poco rentable y que éste
rendimiento no corresponde al nivel de riesgo e incertidumbre de éste tipo de
proyectos. El analisis desarrollado en esta investigacion nos muestra como el método
de las opciones reales provee de elementos susceptibles de analisis estratégico a los
encargados de tomar la decision de inversion, facilitando el proceso de generacion de
escenarios para proyectar con mayor facilidad las condiciones en las que se realza el
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valor del proyecto y resulta conveniente invertir. Por lo que la decision de invertir se
sustenta en un analisis mas robusto que el previsto originalmente en la evaluacion
financiera convencional y se podria justificar la inversidon en proyectos para la
generacion de energias renovables que hoy en dia son rechazados al ser evaluados
empleando un enfoque convencional.

El modelo binomial empleado para la valuacién de las opciones reales en el caso de
estudio puede ser replicado facilmente por los practicantes interesados en hacerlo, si
bien es cierto que se requiere tener la confianza de que se trabaja con los insumos
adecuados para que este sea valido, esta confianza proviene de la experiencia del
propio practicante, a medida que el practicante se familiarice con el modelo y desarrolle
la sensibilidad necesaria para seleccionar los insumos le sera posible valorar con
mayor precision el valor de la opcionalidad inherente al proyecto.

Si se desea adentrar en las aplicaciones practicas del enfoque de las opciones reales
es recomendable comenzar por sensibilizar a los encargados de realizar el proyecto,
asi como aquellos encargados de decidir sobre la aceptacion o rechazo del mismo
sobre las ventajas del método en relacion a los criterios convencionales para la
evaluacion financiera, destacando que estos también resultan de utilidad, pero que
forman parte integral de un proceso de evaluacion mucho mas robusto que debe
considerar los aspectos positivos que el riesgo y la incertidumbre afiaden a un proyecto
de inversidon y no unicamente los aspectos negativos.

En el caso de las personas u organizaciones que realizan esta actividad de manera
rutinaria es importante que se considere que, independientemente el proyecto a
analizar y el modelo que se decida emplear para hacerlo, la calidad de los insumos es
fundamental. Es necesario construir bases de datos histéricas que sean de utilidad, no
sblo para evaluar financieramente el proyecto de inversién, sino en términos mas
generales para estimar la sensibilidad del proyecto a las condiciones cambiantes del
entorno y realizar un analisis retrospectivo sobre las decisiones tomadas y sus efectos.

Finalmente, a manera de conclusion general, se desea destacar que las opciones
reales son una herramienta poderosa para capturar el valor de la flexibilidad y la
incertidumbre en los proyectos de inversién, la adopcion que se vaya logrando de éstas
en el futuro dependera fundamentalmente de entender que éstas forman parte
complementaria que permiten analizar aspectos que el dia de hoy no se cubren a
través de los métodos convencionales de evaluacion financiera. Adicionalmente es
necesario continuar la investigacion sobre el enfoque de valoracion de opciones reales
en dos sentidos: el primero para desarrollar métodos de valoracion que capturen
adecuadamente el valor de la opcién y el segundo, que va muy ligado con el anterior,
en el sentido de que estos métodos preferiblemente deben funcionar en forma
armonica con los procedimientos para la evaluacién financiera de los proyectos de
inversion empleados en la actualidad.
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ANEXO I. Determinacion de latasa libre de riesgo.

La finalidad de este anexo es presentar el método empleado para seleccionar la tasa
libre de riesgo bajo la cual se valoraron las opciones reales en el transcurso de esta
investigacion. Estimar la tasa libre de riesgo no debe representar dificultad para el
practicante, sin embargo debe considerar que la tasa libre de riesgo apropiada para
valorar las opciones reales es aquella que se empata en su vencimiento con el periodo
de vida del proyecto. Es decir, la tasa libre de riesgo a emplear debe ser aquella que en
el mercado el Gobierno Federal esta dispuesto a pagar para hacerse de recursos a
través de un instrumento con el mismo periodo de vida que el proyecto.

El enfoque para determinar la tasa libre de riesgo en esta investigacion consistio en
emplear los valores de la curva Nominal Libre de Riesgo del dia 9 de julio de 2009 del
Proveedor de Precios Valuacién Operativa y Referencias de Mercado, S.A. de C.V.
(VALMER). La curva esta compuesta por la tasa de CETES para todo plazo desde un
dia hasta quince afos. Atendiendo al criterio mencionado en el parrafo anterior, el valor
apropiado de tasa libre de riesgo a emplear para calculos subsecuentes corresponde al
de la tasa nominal libre de riesgo de 3,640, sin embargo es necesario realizar algunas
precisiones antes de proceder.

La primera precision a considerar consiste en la metodologia empleada por VALMER
para determinar la tasa libre de riesgo en diferentes periodos. Como es sabido, en el
mercado mexicano el plazo mayor de los bonos cupdn cero es de un afo y resulta
necesario extender la estructura temporal de tasas a plazos mayores. Para ello,
VALMER utiliza el método Bootstrapping que consiste en estimar de manera recursiva
niveles de tasas cero a partir de la informacién de las tasas de rendimiento al
vencimiento (Yield to Maturity o tasas yield) de las que se tiene informacion a largo
plazo.

El concepto tedrico principal de este método, es que resulta equivalente la valuacion
del bono con la tasa yield de mercado que con la tasa cero obtenida por este modelo.

El Bootstrapping involucra la valuaciéon a mercado de una serie de bonos que pagan
una tasa cupon fija. Estos bonos se negocian con tasas Yield to Maturity, es decir, son
tasas de interés que tienen un plazo de composicion igual al plazo de pago de cupon.
Los bonos cupon cero tienen tasas de interés simples, por lo que no son comparables
con las tasas de rendimiento de los bonos cuponados, que son tasas de interés
compuestas.

Supongamos que tenemos un bono con la estructura que se representa en la siguiente
figura:
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C+VN

Fuente: VALMER

(1 ]

Supongamos también que este bono tiene un rendimiento “y”, el cual es una tasa de
interés capitalizable cada cierto numero de dias (Plazo), con la que es posible calcular
un precio Py.

Por otro lado, supongamos que se cuentan con las tasas de interés simples hasta el
periodo N-1, provenientes de las observaciones de los precios de los bonos cupdn
cero, con estas tasas es posible calcular un “precio parcial’ del bono, es decir, el valor
presente de los flujos hasta el periodo N-1 calculados con la tasas simples, dejando
como incognita el valor presente del ultimo flujo en el tiempo N. Lo anterior es
expresado en la siguiente figura:

Valor presente de los flujos del
= bono con las tasas simples +
conocidas

Precio con el rendimiento
capitalizable “y”

Valor presente del flujo con la
fasa simple NO conocida

0

OBJETIVO: Encontrar la tasa
simple que iguala el precio

Fuente: VALMER

Sin embargo, se conoce el valor del ultimo flujo y el tiempo en que se realizara este
flujo, por lo cual la incégnita solo es la tasa de interés simple que iguala el precio del
bono calculado con la tasa de interés compuesta “y” y con las tasas de interés simples
conocidas. Para determinar la ultima tasa simple, se realizan las operaciones
algebraicas necesarias para encontrar dicha tasa. La expresidén anterior cambia a la

siguiente:

Valor presente de los flujos del
bono con las tasas simples =
conocidas

Precio con el rendimiento
capitalizable “y"

Valor presente del flujo con la
tasa simple NO conocida

——

Valor presente del dltimo flujo con la tasa simple NO
CONOCIDA

Fuente: VALMER
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Para expresar matematicamente la metodologia descrita anteriormente es necesario
utilizar la siguiente notacion:

Py: Precio del bono

N: Numero total de flujos

i: Indice que hace referencia al nimero de flujos. Toma valores de 1 a N
y: Tasa de rendimiento anualizada (yield)

p: Periodo de cupdn, es decir, el numero de dias entre un flujo y otro
VN: Valor Nominal

TC: Tasa Cupdn

El flujo de efectivo f;, es calculado de la siguiente forma:

wle
fi= v G5)
i=123.. . N-1
Fy = Fﬁ'[%) + ¥V

De esta manera, el precio del bono esta dado por:
i

A W | S
;twa‘%@‘

Py

El precio Ps, es el precio calculado con las tasas de interés simple. En este caso para
cada flujo de efectivo i se tiene una tasa simple (cupon cero) ri.

f i - Fy

- 4 + +
erggy) (temgly) (14 g

f

Py

2k

Como se menciond anteriormente, se supone que conocemos la informacion hasta el
periodo N-1, por lo que solo se tiene la incognita ry.

Debido a que Py, = Ps, es posible igualar la siguiente expresion:

fi fa Fa

.PL:= - T T

(1+ ""1?%,] (1+ 'FEEEE_] (1+ -"ugi:;,'u_j

= r % -

Despejando el ultimo flujo del lado derecho se obtiene:
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Fa £ i

-FF

ey (Bt rgks) (1 rgly)

La expresion a la derecha del signo “=" la denominaremos “A”, ante lo cual le expresién
anterior se reduce a:

Fa

(17 7dp) "

Y despejando ry se obtiene:
Fy
=[G+

Con el procedimiento anterior, la informacion de tasas de interés simples fue extendida
hasta ry. Este procedimiento puede ser aplicado de manera iterativa para encontrar
tasas de interés simples con mayor plazo, evidentemente el limite de informacién
depende del bono con mayor vencimiento. Para el caso en donde se desconozcan mas
de una de las tasas simples de los ultimos flujos, simplemente se haran depender
linealmente entre ellas para poder enfocarnos en encontrar la ultima de ellas, es decir,
la de mayor plazo.

260
Ny

A continuacion se presenta un ejemplo para la generacion de un nodo en la curva
nominal libre de riesgo en donde se utilizan los CETES para construir la curva en el
corto plazo (hasta un afio), y en el largo plazo los bonos de tasa fija nominal conocidos
como Bonos M:

Supongamos que las tasas observadas de los CETES son las siguientes:

Dias por Vencer (Plazo) Tasa
182 7.888068%
364 8.197406%

Fuente: VALMER
Por lo que tenemos:

p = 182 dias

ri= 0.07888068

r, = 0.08197406

r, = tasa simple que se desea calcular con el proceso

N=3

\Y
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Los Bonos utilizados para aplicar el modelo de Bootstrapping son los Bonos M.
Supongamos que existe en el mercado un bono con las siguientes caracteristicas:

Dias por vencer Tasa cupon Precio Rendimiento
546 9.50% 99.312339 10.00%

Este bono tiene tres flujos, en 182 y 364 pagara cupones de 4.082778 y en 546 dias
pagara 104.082778, es decir cupén mas valor nominal. Por lo que tenemos:

f1=f,= 4.082778
f3=104.082778

Para el caso de N=3, es decir, dos tasas cero conocidas se tiene:

_ i _ fz
(1+rgdy) (1end)

rs [ 1] 360

Al substituir tenemos:

4.802778 4. 802778

182 364
(:1 | 0.07888068 3.0 (:1 | 0.08197406 350)
= 90.258575

A=993123394 -

— 0.10624500

s~ (G5 zms7s )~ 15

Por lo tanto la tasa simple de un plazo de 546 dias es de 10.624568%, asi se agrega
un nodo a la curva original.

Es comun en la aplicacion del Bootstrapping no se cuente con las observaciones
precisas de las tasas para realizar la valuacién del bono, o bien, que el bono con
vencimientos mas cercanos tenga mas de un periodo de cupdn entre la ultima
observacion de los bonos cupdn cero y el vencimiento del bono. Para tales casos se
supone una interpolacion lineal de las tasas cupon cero empleando los plazos y los
niveles de tasas cero, entre la ultima conocida cupén cero y el vencimiento del bono.
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Una vez precisada la metodologia empleada por VALMER para la generacién de la
curva Nominal Libre de Riesgo se establece que para el caso de estudio el valor del
nodo de 3,640 dias de la curva nominal libre de riesgo el dia 9 de julio de 2009 es de
6.717855%. Es aqui donde resulta pertinente realizar la segunda precision sobre la
tasa libre de riesgo empleada para valuar las opciones reales en esta investigacion. Se
establece que tanto el modelo Black and Scholes como el modelo binomial emplean
tasas de descuento continuas, mientras que la tasa observada en la curva Nominal
Libre de Riesgo al igual que el resto de las tasas spot son tasas discretas, por lo cual
es necesario transformar la tasa de discreta a continua, esto se hace con la siguiente
ecuacion:

r,=In(l+ry)

Donde r; es la tasa en tiempo continuo y rq es la tasa observada en tiempo discreto, al
aplicar la ecuacion anterior a la tasa del nodo de 3,640 dias obtenemos:

re=In (1 + 0.06717855)
r.= 6.501830%

Con lo que llegamos a la tasa empleada para la valoracion de las opciones reales en el

transcurso de la investigacion, al obtener una tasa libre de riesgo de 6.50% que se
emplea en los diversos modelos expuestos en el trabajo.

VI



ANEXO Il. Estimacion de la volatilidad.

La volatilidad es uno de los insumos mas importantes en la valoracion de las
opciones, tanto reales como financieras. El objetivo de este anexo es presentar
el enfoque empleado para la estimacion de la volatilidad en esta investigacion.

En un sentido general dentro del esquema de valoracion de opciones la
volatilidad puede ser vista como la medida de la variabilidad del valor total de un
activo determinado en el transcurso de su vida. Representa la incertidumbre
asociada con la ganancia (o pérdida) que se puede experimentar de un activo.

Estimar el factor de volatilidad (o) es, probablemente, el mas grande problema al
que se enfrentara un practicante al usar los modelos para la valoracién de
opciones reales. La volatilidad de las opciones financieras, por ejemplo sobre
acciones, se estima sin mayores dificultades ya que se tiene acceso con relativa
facilidad a la informacién histérica del valor de una accién en el mercado. Este
tipo de informacion suele ser extrafia en la valoracion de opciones reales, por lo
que se emplean diversos enfoques para tratar de estimar el valor del factor de
volatilidad. Algunos de estos enfoques son: Método de Rendimiento Logaritmico
de Flujos de Efectivo, Simulaciones Monte Carlo, Enfoque de Proxy de Proyecto,
Enfoque de Proxy de Mercado y Enfoque de Supuesto de la Gerencia. A
continuacion se presentan los diferentes enfoques en forma general y
posteriormente se especifica el enfoque empleado para la investigacion.

Método de Rendimiento Logaritmico de Flujos de Efectivo.

Este método provee de un factor de volatilidad que se basa en la variabilidad de
los mismos flujos de efectivo estimados que se emplean para calcular el valor
presente del proyecto; por lo tanto sera representativo de la volatilidad del
proyecto. Los pasos para su aplicacion consisten en:

* Prondstico de los flujos de efectivo durante la fase productiva del
proyecto en intervalos regulares (p.e. flujos de efectivo anuales).

= Calcular los rendimientos relativos a cada intervalo de tiempo
comenzando por el segundo periodo al dividir el flujo de efectivo del
periodo entre el flujo de efectivo del periodo anterior obteniendo un
rendimiento relativo.

= Obtener el logaritmo natural de cada rendimiento relativo.

= Calcular la desviacion estandar.

Este método nos presenta algunas ventajas entre las que se destaca la
simplicidad del mismo, su validez matematica, y su consistencia con la
variabilidad de los flujos de efectivo que fueron empleados para realizar la
valuacion tradicional del proyecto. Entre sus desventajas se tiene que al tener un
flujo de efectivo negativo (pérdida), el rendimiento relativo sera negativo, valor
para el cual no existe un logaritmo natural produciendo resultados errados y mas

VI
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aun, al emplear modelos matematicos que consideran series de tiempo y/o una
tasa constante de crecimiento para pronosticar los flujos de efectivo se puede
llegar a conclusiones erroneas sobre el factor de volatilidad, por lo que es
recomendable emplear este método bajo reserva y con cautela.

Simulaciones Monte Carlo.

En una simulacion Monte Carlo se simulan multiples perfiles de flujo de efectivo
para la vida del proyecto de inversion, y a cada perfil se le calcula un factor de
volatilidad que contribuye al valor presente de los flujos de efectivo del proyecto.
En este método el proceso se inicia con el practicante obteniendo insumos para
realizar prondsticos validos de flujos de efectivo, para después conducir una
cantidad importante de simulaciones y calcula el factor de volatilidad asociado a
cada simulacioén. Los insumos requeridos se obtienen con base en informacién
histérica accesible o bajo supuestos de la gerencia. Si bien multiples insumos
pueden tener un impacto en el valor de un proyecto de inversion solamente
algunos de estos insumos tienen un impacto significativo, por lo que el
practicante debe discernir a través de pruebas de sensibilidad los insumos que
resultan relevantes para determinar el valor del proyecto.

La principal ventaja de este método radica en que permite determinar la
distribucion del factor de volatilidad, que puede emplearse en otro tipo de
analisis, como pruebas de sensibilidad. Como desventaja principal se tiene la
cantidad de tiempo y esfuerzo que se requieren para obtener un solo insumo.

Enfoque de Proxy de Proyecto.

Este es un enfoque indirecto para estimar el factor de volatilidad del proyecto.
Emplea como valores aproximados (Proxy) a los valores histéricos de proyectos
similares. Para considerar que un proyecto es Proxy de otro deben considerar un
mercado objetivo similar, asi como flujos de efectivo parecidos (en el caso del
proyecto Proxy los flujos seran histéricos mientras que en el proyecto a evaluar
son estimados). Esto implica emplear el factor de volatilidad de un proyecto en
marcha o concluido en el cual se considera ya informacién que refleja la realidad
del mercado. Este método tiene la ventaja de ser facil de emplear siempre y
cuando se cuente con la informacién necesaria, asi como que ya se esté
incorporando informacion real. Sin embargo la principal desventaja del método
radica precisamente en la dificultad de obtener esta informacién, en particular si
se trata de un proyecto innovador o si el practicante no ha participado en
proyectos similares en el pasado.

Enfoque de Proxy de Mercado.
Este enfoque tiene cierto parecido con el enfoque anterior, con la salvedad de

que en vez de emplear informacion de un proyecto similar, se emplea
informacion histérica de una variable que tiene relevancia en el valor del
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proyecto. Por ejemplo en el caso de una termoeléctrica el valor de los flujos de
efectivo futuros dependera en gran medida del precio de la energia eléctrica, por
ende el factor de volatilidad se puede estimar empleando como Proxy el precio
historico de la energia eléctrica. Cuando se trata de un proyecto de una empresa
que es negociada publicamente en el mercado de valores se puede emplear
como Proxy la cotizacion histérica de su accion. Este enfoque al igual que el
anterior tiene su principal fortaleza en la simplicidad del mismo siempre y cuando
se cuente con la informacién necesaria. Pero también se debe considerar la
desventaja que la informacion del Proxy de Mercado no sea verdaderamente
representativa de la volatilidad del proyecto, por ejemplo en el caso de emplear
la volatilidad de la cotizacién de la accién de una empresa como factor de
volatilidad de un proyecto es importante considerar que el precio de la accion en
un mercado organizado se ve influenciado por una gran variedad de factores
gue no necesariamente tienen un impacto similar en un proyecto de inversion
aunque sea de la misma compania.

Enfoque de Supuesto de la Gerencia.

En este enfoque la gerencia puede estimar dos o tres escenarios (optimista,
esperado y pesimista) de flujos esperados a lo largo de la vida del proyecto.
Asumiendo un comportamiento lognormal en la distribucion de los flujos de

efectivo se puede estimar el factor de volatilidad del proyecto empleando dos de
los tres escenarios en cualquiera de las siguientes ecuaciones:

Optimista
In (Fsyerﬂﬁo)
2t
(Esrgierﬂdo
In esim sr'm)

Z~t

In gﬂgmmsmg
=

de

J m

J m

Para estimar el factor de volatilidad en esta investigacion se empleé el enfoque
de Proxy de Mercado. Se optd por dicho enfoque al considerar que la
informacion relevante para estimar el factor de volatilidad bajo otros enfoques
requeria de experiencia previa con proyectos similares o una mayor sensibilidad
por parte del practicante para determinar los flujos estimados de efectivo,
mientras que en el caso de Proxy de Mercado se requeria de informacién
histoérica de una fuente importante de volatilidad, o que se estimé mas practico.



ANEXO Il

Como Proxy de Mercado para el proyecto se toma el precio mensual del etanol,
el cual se obtuvo como una serie histérica de enero de 1982 a junio de 2009 en
ddlares americanos, estos precios son representativos del precio del producto en
los Estados Unidos de América, y se estiman aproximados a los precios en
México ya que no se cuentan con estadisticas oficiales sobre el precio del etanol
en nuestro pais.

Precio del Etanol (USD/galon)

ANO ENE FEB MARZ ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC
1982 1.75 1.70 1.66 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.69 1.72 1.75
1983 1.69 1.68 1.64 1.70 1.70 1.70 1.70 1.73 1.80 1.65 1.65 1.54
1984 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.54 1.58 1.58 1.56 1.57
1985 1.57 1.58 1.57 1.68 1.62 1.62 1.61 1.58 1.59 1.60 1.60 1.55
1986 1.52 1.35 1.27 1.22 1.14 1.04 0.95 1.05 0.96 0.84 0.77 0.75
1987 0.89 1.01 1.13 117 1.36 1.40 1.43 1.43 1.28 1.20 1.12 1.04
1988 1.05 1.08 1.09 1.14 1.14 1.14 1.23 1.17 1.13 1.16 1.15 1.13
1989 1.15 1.13 1.23 1.40 1.38 1.36 1.31 1.17 1.25 1.24 1.09 1.05
1990 1.26 1.23 1.21 1.26 1.29 1.29 1.26 1.52 1.56 1.55 1.50 1.30
1991 1.30 1.23 1.25 1.28 1.33 1.27 1.24 1.28 1.21 1.24 1.33 1.28
1992 1.22 1.24 1.29 1.32 1.37 1.41 1.35 1.36 1.41 1.38 1.33 1.26
1993 1.14 1.23 1.20 1.21 1.19 1.14 1.09 1.12 1.12 1.16 1.11 1.16
1994 1.13 1.16 1.13 1.12 1.12 1.19 1.25 1.32 1.26 1.21 1.22 1.18
1995 1.25 1.27 1.19 1.16 1.12 1.08 1.08 1.10 1.1 1.11 1.12 1.16
1996 1.22 1.23 1.23 1.30 1.37 1.38 1.40 1.54 1.56 1.51 1.30 1.16
1997 1.13 1.13 1.13 1.14 1.16 1.08 1.09 1.15 1.19 1.19 1.19 1.18
1998 1.16 1.14 1.04 0.96 0.95 1.01 1.06 1.10 1.12 1.10 1.06 0.94
1999 0.94 0.95 1.01 0.96 0.95 0.90 0.95 0.95 0.96 0.98 1.09 1.13
2000 1.10 1.14 1.14 1.19 1.25 1.35 1.33 1.33 1.48 1.49 1.66 1.72
2001 1.77 1.70 1.51 1.46 1.76 1.63 1.41 1.49 1.53 1.36 1.14 0.97
2002 0.94 0.94 1.12 1.05 0.95 1.03 1.16 1.35 1.28 1.20 1.25 1.21
2003 1.15 1.30 1.44 1.25 1.12 1.27 1.28 1.27 1.38 1.38 1.65 1.72
2004 1.40 1.37 1.69 1.80 1.73 1.86 1.68 1.58 1.56 1.87 1.97 1.80
2005 1.72 1.56 1.31 1.20 1.20 1.42 1.78 2.07 2.74 2.47 2.09 1.99
2006 2.13 2.52 2.42 2.45 3.04 3.58 3.14 2.72 2.33 1.89 2.25 2.43
2007 2.26 2.12 2.31 2.37 2.46 2.43 2.51 2.43 1.93 1.79 2.08 2.24
2008 2.29 2.31 2.46 2.59 2.73 2.72 2.90 2.75 2.68 2.51 2.10 1.61
2009 $1.67 $1.67 $1.62) $1.62 $1.70 $1.81

Fuente: www.neo.ne.gov

Estos datos se analizan en forma cronolégica en intervalos de tiempo
mensuales, obteniendo un rendimiento relativo por cada intervalo analizado,
posteriormente se calcula la desviacién estandar a partir de los rendimientos
relativos para lo cual es posible emplear el método de la regresion cruzada. La
desviacién estandar obtenida es de 7.785469% y estara expresada para un
intervalo de tiempo mensual. Para emplearla en los modelos de valoracién de
opciones es necesario anualizarla, esto se hace aplicando el insumo conocido a
la siguiente ecuacion:

Tadnugl ™ J}Eeuswm"'ﬁlz

Al resolver tenemos que el factor de volatilidad a emplear en la valoracion de las
opciones reales es de 26.97%.



ANEXO lll. Costo de Capital Promedio Ponderado.

El objetivo de este anexo es presentar el concepto del Costo de Capital
Promedio Ponderado (CCPP o WACC por sus siglas en inglés), mencionado en
el capitulo 6. En la investigacion se trabaja empleando un CCPP estimado de
15%, en este anexo se ejemplifica como es posible obtener el CCPP del
proyecto.

El costo de capital representa el costo en el que se debera incurrir para financiar
las actividades de una organizacién, lo cual se realiza normalmente a través de
una combinacion de dos fuentes basicas: a través de recursos provenientes de
fuentes externas a la organizacién (deuda) y recursos provenientes de los
accionistas (capital). Dado que la deuda y el capital tienen diferentes costos, es
necesario calcular un promedio ponderado. EI CCPP de los diferentes
componentes de las fuentes de financiamiento se calcula con la siguiente
ecuacion:

CCPP = W4C4(1 + 1) + W,C, + W,C,

Donde W representa los pesos respectivos de cada fuente; C es el costo
correspondiente a cada fuente, ya sea deuda (d), acciones preferentes (p) o
acciones comunes (c) y t la tasa de impuesto efectiva para la institucion.

Para ejemplificar el calculo del CCPP debemos considerar que se tienen dos
fuentes principales de financiamiento para el proyecto; la deuda que se asumira
con fuentes externas y los accionistas que en este caso solamente se tienen
accionistas comunes.

El primer paso consiste en determinar los pesos de cada una de las fuentes. Al
ya conocerse los montos a invertir por parte de los accionistas (53.2 mdp) y a
obtener en financiamiento (110 mdp) se procede simplemente a obtener el
porcentaje que cada uno represente del financiamiento total, en este caso se
tiene:

Wd: 67.38%
W,: 32.62%

El siguiente paso consiste en determinar los costos por cada una de las fuentes.
Determinar el costo de la deuda suele ser una labor sencilla para el practicante
ya que se conoce el interés que se debera pagar por el financiamiento recibido
al contratar la deuda. Este costo se reduce una vez ponderado por el
denominado “escudo fiscal”’, de tal manera que el calculo del costo de deuda
después de impuestos es:

':rnf Desyuwsds de mpwestos ™ Enfql - t;)
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El otro costo a calcular es el costo de las acciones comunes. Calcular este costo
puede resultar el paso mas complicado para el practicante toda vez que no
existe un enfoque estandarizado para calcularlo con exactitud. Por el contrario,
existen tres enfoques para estimar el costo de las acciones, estos enfoques son
el CAPM, el Modelo Gordon y la Prima de Riesgo, a continuacion se hace una
breve relacion de los tres.

Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM).

Desarrollado de manera independiente por Jack Treynor, Jan Mossin, John
Lintner y William F. Sharpe en la década de los sesenta. Considera que existe
solamente un factor de riesgo que afecta el rendimiento que se debe esperar de
un activo de capital o portafolio de inversion, este factor seria el riesgo sistémico.
El modelo nos permite estimar el rendimiento esperado de un activo financiero o
portafolio con base en una tasa libre de riesgo, el rendimiento conocido del
mercado donde cotiza el activo o portafolio y la medida representativa de la
sensibilidad al riesgo sistémico (denominada coeficiente Beta). Aplicado al
CCPP el rendimiento obtenido a través del CAPM se convierte en el Costo de
las acciones y se calcula de la siguiente manera:

Com Tp+ B (Fy —7y)
Donde

C.: Costo de las acciones comunes.
I't: Tasa libre de riesgo.

Ty1: Tasa de rendimiento del mercado.
B : Coeficiente Beta.

Este enfoque es de utilidad particularmente para las entidades cuyas acciones
cotizan en mercados organizados, sin embargo dificilmente sera de utilidad para
las empresas que no son publicas.

Modelo Gordon.

El modelo fue desarrollado por Myron J. Gordon a finales de la década de los
cincuenta, el objetivo de este modelo consiste en determinar el precio futuro
estimado para una accion. El modelo Gordon se aplica al calculo del CCPP al
despejar la tasa de rendimiento esperada del modelo para convertirla en
incognita, lo que implica que la tasa de rendimiento represente el costo de las
acciones comunes y se calcula con la siguiente ecuacion:

- &)
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Donde

C.: Costo de las acciones comunes.

D: Dividendo que paga la accion.

P: Precio de la accion

g : Tasa de crecimiento de los dividendos.

El modelo es una alternativa al CAPM que resulta de utilidad para empresas que
no cotizan en mercados organizados ya que parte de datos observables como el
dividendo que paga la accion y el precio de la misma, sin embargo el modelo no
puede ser aplicado a empresas que no pagan dividendos.

Enfoque de prima de riesgo.

Finalmente el enfoque de la prima de riesgo considera que el Costo de las
acciones comunes se puede estimar como la diferencia que existe entre el
rendimiento que ofrece el mercado (o la industria a la que pertenece la empresa)
y la tasa libre de riesgo como una remuneracion adicional a una tasa base
observada en el mercado, y se puede calcular con la siguiente ecuacion:

ﬂc.= F"|"|;FM—F.;;|
Donde

C.: Costo de las acciones comunes.

I't: Tasa libre de riesgo.

Ty1: Tasa de rendimiento del mercado.

I: Tasa fijada como base que se puede tomar como referencia (p.e. TIIE).

Este enfoque puede ser considerado el de mayor deficiencia al ser poco
representativo de las caracteristicas propias de la organizacién, pero resulta util
cuando no es posible calcular el costo de las acciones comunes a partir de los
modelos anteriores.

Adicionalmente se considera que en México la Norma de Informacién Financiera
(NIF) A-6 “Reconocimiento y Valuacion” precisa en su Apéndice A que, de
manera adicional a la metodologia planteada en este anexo, el costo de las
acciones comunes debe ser remunerador para los accionistas en los niveles que
se manejan dentro de la industria a la que pertenece el proyecto con un
planteamiento similar a la del enfoque de la prima de riesgo. Adicionalmente se
debe calcular la tasa real tanto del costo de las acciones como del costo de
deuda empleando la siguiente ecuacion:

(TN = TI)

)
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Donde:

TR: Tasa de costo de acciones (o deuda) real.
TN: Tasa de costo de acciones (o0 deuda) nominal.
Tl: Tasa esperada de inflacion.

Las tasas de costos de acciones y deuda reales pueden emplearse para calcular
la tasa del costo de capital promedio ponderado. Adicionalmente se establece
que esta tasa permite considerar los diversos riesgos asociados al proyecto.

Para los fines del caso practico se trabaja bajo los siguientes supuestos: la tasa
del costo de deuda antes de impuestos expresada en términos nominales es de
27.87%, la una tasa nominal del costo de acciones comunes es de 19.65%, y la
tasa de inflacion anual es de 3.96%.

Se procede a realiza el calculo del CCPP empleando la siguiente ecuacion:

(€g =TI

(¢.=TD)
axrn Y

CCPP = W EW

- W
(Z7.87% — 3.96%)
(1+3.96%)

— 15.00%

(19.65% — 3.96%))
(1+3.96%)

CCPP = 67,3804 = = (1 —3505) + 32620«

Considerando lo anterior, el CCPP para el ejercicio se puede suponer en un
15.00%, mismo que puede ser aplicado en el enfoque de valoracién de opciones
reales por el método Collan-Mezei-Fullér asi como puede ser visto a un valor
Proxy de riesgo privado relacionado a los costos de inversion del proyecto de
inversion.

\%
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