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Resumen

El presente trabajo representa el trabajo escrito para el proyecto de instalacién de un sistema de gasificacién, con capacidad de 40 kW, por medio de la
utilizacidn de biomasa, el cual permita obtener energia eléctrica y tiene como objetivo general producir energia eléctrica a partir de residuos agricolas y
agroindustriales de la actividad cafetalera, para lograr parcial o totalmente la autosuficiencia energética de Coopedota R.L mediante la utilizacién de sus
residuos, con el fin de evitar la contaminacién del medio ambiente y que los agricultores dispongan de una tecnologia no contaminante para la

disposicién y utilizacién de los desechos agricolas.

El proyecto se ubica en el Cantén de Santa Maria de Dota, CoopeDota R.L, costado norte de la plaza de deportes en la ciudad de San José, capital de la
Republica de Costa Rica en Centro América. Generar energia eléctrica en un estimado de 40 kW , por medio de un gasificador utilizando desechos
lignocelulésicos obtenidos de la actividad cafetalera.

Con la produccion de energia electrica se genera una evaluacién tradicional la cual es la base de las opciones reales, y con los indicadores financieros
resultantes de la evaluacién tradicional se entra en la metodologia de opciones reales y se evaluara en todas las opciones existentes para buscar las
flexibilidades que el proyecto lleva implicito, y poder aumenter el valor actual neto del proyecto.

No todas las opciones reales generan un valor agregado al proyecto, en este caso no es conveniente diferir o expandir este proyecto en particular ya
que su monto de inversion es menor que el VANP esto genera que estas dos opciones sean cero y no agregen valor al VANP. Mientras que las opciones
de abandonar y de reducir el proyecto por las mismas circuntancias agregan valor al VAN este valor agregado se comparo en porcentajes para saber
el cuando se mejoro el proyecto, para la opcion de abandonar en un periodo el proyecto incremento 763.22% su valor y para la opcién de abandonar

en cinco periodos el proyecto incremento su valor en 809.72%.

Para la opcidn de reducir el proyecto en un periodo el valor agregado es de 846.37% mientras que el valor agregado de reducir en cinco periodos es
de 869.72% con esto se concluye que para el proyecto esta es la opcién con un mayor valor agregado y aunque se evaluaron cuatro opciones reales
distintas y cada uno con 2 periodos de tiempo diferente, una de un periodo y la otra de 5 periodos, solo se generaron valor agregado en dos opciones
con sus respectivos periodos.

Objetivos

Objetivos Generales
Evaluar la factibilidad del proyecto utilizando opciones reales para un mayor provecho de una inversién de energia limpia, en este caso de

biomasa.
Utilizar la biomasa de una manera eficiente desmostrandolo mediante una analisis financiero.

Objetivos Especificos

o Evaluar el proyecto por medio de opciones reales, presentando un escenario de inversidn actual con opcién de modificarlo
cuando los precios varien

o Integrar la volatilidad en los precios de biomasa, con el fin de realizar una evaluacion de proyectos con alternativas para la
toma de decisiones.

o Aprovechar la biomasa producida en los campos agricolas y en los procesos agroindustriales.

o Promover y promocionar otros usos de los desechos biomasicos, mediante el establecimiento de un proyecto modelo a nivel
regional que permita utilizar procesos innovadores para la generacién de energia eléctrica por medio de desechos.



Capitulo 1 Estado del Arte

1.1 Opciones Reales

La opcién real es una herramienta que da el derecho a ingresar o participar, o no, en un proyecto dependiendo del andlisis que se pueda
observar en el camino, esto ayuda a los inversionistas de proyectos a tener flexibilidad, con la que no cuentan cuando se trata de
evaluaciones tradicionales como los flujos de caja descontados, la tasa de interna de retorno y el valor actual neto. Ya que las opciones
hacen como un instrumento que permita atenuar o eliminar de cierta forma los riegos financieros se ha tomado este Util concepto para
aplicarlo en el mundo de los proyectos en la economia usual.

La flexibilidad que ofrecen las opciones a los inversionistas, es una parte cada vez mas importante a la creacidn de valor a un proyecto.
Es seguro decir que los inversionistas que piensan en integrar opciones superan a los que no lo hacen, esta afirmacién estd basada en
los ejemplos de empresas que han tomado las opciones reales agresivamente en precios y presupuestos de capital.

Ademas, de que proporcionan plenitud en la cobertura de riesgos, un gran potencial de especulacién y apalancamiento, las opciones
estan siendo consideradas una herramienta de valoracién para la toma de decisiones cuantitativas en el mundo en donde las
consideraciones estratégicas importan. Algunas opciones son extremadamente valiosas y otras son practicamente inUtiles, en general en
cuanto mas opciones se tenga mas amplio es el panorama y aumentan su valor. Una opcidn es un activo de capital, esto es obvio para
una opcidn financiera que puede tener un precio en el mercado de opciones publicas u opciones de incentivos para los empleados.

Las opciones son instrumentos que nacen con el propésito de la cobertura de riesgos como los derivados financieros, también pueden
proporcionar una especulacion con respecto a la cobertura; esto se refiere a que un inversionista tome una postura para cubrir las
fluctuaciones de los precios adversos, como es el caso de un agricultor que puede mantener un precio de una cosecha, pero no puede
asegurar que este precio sea el mismo para la préxima cosecha ya que esta depende de cosas como el clima, el precio de los
fertilizantes y otros que son precios variables. Mientras que un especulador solo fija un precio de un producto sin tener claro si es un
precio real o un precio a alza o a la baja. Una opcién da a su comprador el derecho més no la obligacién de adquirir un activo
subyacente, el cual puede ser una accidn o un producto. Ademas, el contrato de opciones estipula el tiempo y el precio en el que se debe
ejercer las opciones.

Se estipula que los contratos de opciones son estandarizados, esto quiere decir que, si alguien quiere adquirir una opcién, el mercado
vende cada opcidn por un monto de 100 acciones y si hablamos de activos del sector real como el petrdleo o el oro, tendremos el
nimero de barriles o toneladas que correspondan a un contrato de opciones, lo que ofrece en el mundo financiero la opcién de
aplazamiento. Para saber cémo funciona el apalancamiento con estos documentos se ve que si, queremos comprar una accion de una
empresa “X” esto son representa un costo, el costo real de esa accién directamente, pero con productos derivados se pueden adquirir
opciones por un conjunto de acciones sin la necesidad de contar con el dinero para cada una de las acciones, sino tnicamente adquirir el
pago de una prima que representa un costo mucho menor. Para cuando la accién se ejecute, entonces podemos ganar el valor total al
negociar estas acciones en el mercado, asi funciona el apalancamiento se tiene la posibilidad de lograr ganancias invirtiendo la menor
cantidad de capital.

El mercado de opciones reales surgi¢ en el Chicago Board Options Exchange en 1973 nacié con el fin de negociar acciones de empresas
que cotizaban en la bolsa, después surgié el American Stock Exchange y el Philadelphia Stock Exchange en 1975. Posteriormente, en los
ochentas surgen nuevos mercados de opciones de divisas, indices bursétiles e incluso una mezcla de derivados como son las opciones
sobre contratos futuros.



Opciones Reales
Opciones de crecimiento o aprendizaje Opciones de flexibilidad
Ampliar Aplazar la inversidn
Investigacién y desarrollo Reducir el proyecto
Adquisiciones Usos alternativos
Aprendizaje Regeneracién de contratos
Nuevos negocios Abandono
Nuevos clientes Cierre temporal
Iniciativa de internet Modificacion de productos

Tabla 1.1 Clasificacidn de todas las opciones reales y los tipos existentes (Baca. 2009)

1.1.1  Opciones de crecimiento o expansion

Las opciones de expansion constituyen la posibilidad de realizar inversiones adicionales ligadas al proyecto de inversidn, con la finalidad
de aumentar la produccién, la capacidad de la empresa o realizar inversiones de seguimiento para la inversién inicial. Si el proyecto
puede ampliarse con condiciones favorables establece que el proyecto tenga mas valor que otro que no cuenta con esta posibilidad. De
esta forma el proyecto no establece las opciones de ampliacidn en el balance de la empresa, pero los inversionistas valoran las opciones
de ampliacion del proyecto, si una empresa tiene opciones reales ventajosas que le permiten invertir sin restricciones en nuevos
proyectos rentables su valor de mercado aumenta.

Vamos a poner un ejemplo si tenemos un proyecto inicial que tenga un VAN negativo, al evaluar las opciones de expansién puede que se
compense y el proyecto tenga que ser aceptado; aunque se tenga una inversion con un VAN negativo al llevarse a cabo y al generar
oportunidades futuras, se genera un valor estratégico para la empresa en el proyecto.

1.1.2  Opciones de abandono

Las opciones de abandono permiten una mayor flexibilidad aun siendo menos rentables que otras, ya que estas inversiones contemplan
la posibilidad de liquidar el proyecto en cualquier momento por un valor superior al esperado de continuar con la inversién, la opcion de
abandono se contempla cuando se presenta un nuevo proyecto esto permite desinvertir cuando el proyecto no es factible
econdmicamente. El valor del proyecto debe considerar el valor de abandono, el cual no se conoce en el momento inicial de la inversién
ya que depende de su evolucion futura, para considera el abandono un proyecto debe ser abandonado cuando el valor actual de los
flujos de caja futuros sea inferior a la opcion de abandono. El valor total del proyecto seria sus propios flujos de caja mas el valor de la
opcién de venta.

Vamos a poner un ejemplo en una empresa “X” se plantea dos alternativas de inversién en una maquinaria que produce aromatices. Si
planteamos dos alternativas tendremos en la alternativa 1, se requiere una inversién inicial de 45 millones de délares, para poder invertir
en una maquinaria que ofrece reducir el tiempo y los costos de produccion, si consideramos que la nueva gama de productos no tiene la

4



aceptacion esperada, la maquinaria no podra venderse ni utilizarse en productos de anterior produccién. Mientras que para la alternativa
2, que requiere una inversion inicial de 25 millones de ddlares, no ofrece el mismo tiempo de produccién y a un costo de produccidn tan
bajo como el anterior, pero si la gama de productos no tiene la aceptacion esperada se puede considerar vender la maquinaria por 17.5
millones de ddlares. Analizar las dos inversiones mediante flujo de caja (VAN) se obtiene que la alternativa 1, proporciona un VAN de 135
millones de délares si es exitoso el producto y de 51 millones en caso contrario en la alternativa 2, el VAN de la inversion en el caso de
éxito sera de 120 millones de ddlares y en caso de no tener éxito de 49 millones.

En el ejemplo, en el caso de no existir la posibilidad de abandonar el proyecto y si la gama no tiene éxito, la alternativa 1 seria la més
viable ya que ambos casos su VAN es superior, pero si se considera la opcién 2 sin éxito se puede vender la maquinaria por 17.5
millones de délares.

1.1.3 Opciones de esperar para invertir

Estas opciones plantean que, en ocasiones, aun cuando existe una situacién de gran crecimiento a la hora de analizar los ingresos o
bonificaciones de empresas, es mejor esperar un corto de tiempo para realizar una inversion que realizarla en ese momento, ya que los
resultados seran més beneficiosos.

Vamos a poner un ejemplo usando el método tradicional de evaluacién de inversién se supone que el inversionista invierte en el momento
inicial del proyecto, o pierde la oportunidad de invertir en el futuro. Pero no es pertinente adoptar la posicién de invertir simplemente si el
VPN del proyecto es positivo, se tiene que comparar la decision de invertir ahora con la decisién de invertir en todos los momentos
futuros posibles, o se debe de invertir ahora solo si: VPN ahora >VPN de la opcidn de esperar.Para poder saber cuando es el mejor
momento para invertir se tiene que analizar varios pardmetros: la opcién de inversion tiene vida ilimitada o es valida por un periodo finito,
el monto de inversién y su VPN varian a través del tiempo, los flujos de caja y el riesgo de la inversidn se alteran a través del tiempo.

1.1.4 Opciones de flexibilidad

Estas opciones reales, reflejan la posibilidad y el valor que se crea al realizar una inversién en dos o mas lugares distintos, ya que con la
construccidn de mas de una planta se crea un mayor valor y la opcidn de alternar la produccién entre ellas, aqui influye a favor de las
opciones reales el ingrediente incertidumbre.

1.2 Planteamiento del problema

Hoy en dia la produccion de energias alternas aln se encuentra postergada por los hidrocarburos, ya que estos cuentan con una mayor
investigacidn tecnologia e inversién amplia, lo que no es muy comin en otro tipo de energias renovables para poder competir con la
produccién de biogas con los precios de distintas energias se buscara ejercer la opcién de las opciones reales y con esto buscar una
mayor flexibilidad en el proyecto lo que a su vez reflejard un mejor precio de la energia a analizar.

1.3 Metodologia
El presente trabajo de investigacion consiste, en la revision bibliografica referente al tema de investigacion, para el cual se utilizaron

fuentes como libros, articulos, tesis de posgrado, paginas de internet relacionados con la produccién de biocombustibles, biomasa
evaluacion de proyectos y opciones reales.



El otro nivel consiste en la elaboracion de una evaluacion tradicional (VAN, TIR, B/C) asi como la metodologia de opciones reales (arbol
binomial con opcién de expansion) para la puesta marcha del proyecto y con esto poder mejor los indicadores financieros obtenidos de la
evaluacion tradicional.

(Brambila. 2010) plantea que los métodos tradicionales funcionaron bien durante la segunda mitad del siglo XX, pero el mundo cambié y
ahora es necesario adecuarlos. Actualmente se reconoce que no toman en cuenta que, a lo largo de la vida del proyecto, el gerente del
mismo tiene la posibilidad de tomar decisiones segun se le presenten las circunstancias.

1.4 Tipos de proyectos similares que existen

Los proyectos similares en su mayoria son para la generacién de energia eléctrica a través de una central de Biomasa, aunque en
términos absolutos el consumo de los biocombustibles (lefia, carbon vegetal y bagazo) permanece mds o menos constante. En la
actualidad, la mayoria de las tecnologias utilizadas para el aprovechamiento energético de la biomasa en el pais son insuficientes, lo que
implica un desperdicio de recursos y de energia, ademds de generar impactos negativos en el ambiente.

Actualmente la gasificacion de biomasa tiene una capacidad instalada de 1.4 GWh en aplicaciones industriales combustién y cogeneracion.
Muchos paises europeos, Canada y Nueva Zelanda, han desarrollado plantas comerciales y demostrativas desde pequefias escalas
<1MW hasta media escala 100MW. En particular destacan paises como Alemania, Holanda y Suecia donde se construyen las plantas con
las més altas potencias instaladas (eléctricas y térmicas). (Estrategia Nacional de Energia 2014-2028)

La empresa Grupo Azucarero del tropico tiene un proyecto de generacion eléctrica a través de una central de biomasa de 45MW en el
ingenio la Gloria el cual tuvo una inversion de $50 MDD y el suministro de energia se utiliza para autoconsumo y venta a empresas
privadas, mientras que en Tres Valles (Veracruz) existe una planta de biomasa con capacidad anual de 145 gigawatts/hora es una planta
de cogeneracion, con el cogenerador eléctrico a base de energia de bagazo se reduce 3.6 millones de toneladas de diéxido de carbono y
entre 12 y 35 % del costo de la factura de la energia eléctrica que utiliza la industria azucarera veracruzana, y también tuvo una
inversion de $50 MDD. (Green Energy Consulting. 2015)

1.5 Evaluacién de proyectos

1.5.1 Evaluacién financiera

Consiste en determinar la rentabilidad comercial del proyecto a precios del mercado. Es decir, se quiere medir lo que el proyecto gana o
pierde desde el punto de vista comercial o financiero. Cuando un proyecto se analiza desde el punto de vista financiero, la cuantificacién
de los ingresos y los egresos se hace con base en las sumas de dinero que el inversionista recibe, entrega o deja de recibir. Cuando se
estudia un proyecto de inversién con el criterio financiero, el andlisis se adelanta con la dptica microeconémica de cada inversionista.

Para lograr la evaluacidn financiera se recomienda sequir las siguientes etapas:

o  Elaborar el flujo neto de caja durante el horizonte del proyecto.
o (alcular (segun se requiera)

O

El valor presente neto

El valor periédico uniforma equivalente
La tasa interna de retorno

La tasa verdadera de retorno

La relacion beneficio costo

Determinar necesidades financieras
Elaborar el plan de financiamiento



a) Costos de oportunidad

Por lo general, al determinar las ventajas de un proyecto se compraran los ingresos contra los egresos (costos fijos y variables) y se
acepta si los primeros son mayores, es decir, si el flujo de caja es positivo. Se toma en cuenta el principal costo de invertir en el proyecto:
el costo de oportunidad.

Si una persona, por ejemplo, decide cursar sus estudios universitarios en jornada diurna, contempla los costos de matricula, de libros y
Utiles escolares, y de residencia, pero debe contemplar también el ingreso que deja de percibir por estudiar en lugar de trabajar. Este es
el costo de oportunidad que le genera invertir su tiempo en la educacion universitaria y no en un trabajo. Lo que permite entender el
costo de oportunidad como lo que se deja de percibir al hacer una inversién diferente.

De manera similar, la decisién de invertir en un proyecto debe contemplar el costo de realizar esa inversion y no hacerla en proyectos
alternativos o en titulos financieros. La evaluacién por tanto debe comparar el escenario con proyecto y el escenario sin proyecto, como
se invertirian los recursos si no existiera el proyecto para tomar una decision.

Se define el costo de oportunidad CO como la totalidad de los beneficios que se dejan de percibir cuando se selecciona una, de entre dos
varias alternativas de inversion.

Sabiendo qué el costo de oportunidad, se llega al concepto de tasa costo de oportunidad, al hacer la medicion en forma de tasa mediante
la siguiente relacion:

TCO= (CO/l) *100%...(Ec.1)

Donde:

TCO: Tasa costo de oportunidad | CO: Costo de oportunidad l:Inversién

Los flujos de caja de cada periodo no pueden compararse de igual manera debido a que se encuentran en diferentes momentos de
tiempo, lo cual hace que el costo de oportunidad sea diferente para cada periodo. Ademas, la inflacion hace que un monto de hoy no
tenga el mismo poder adquisitivo que uno del pasado o del futuro.

Por estas razones, para realizar una evaluacién financiera es necesario llevar a un mismo punto del tiempo todos los flujos de caja
descontando el costo de oportunidad. Ello implica llevarlos a valor presente con una tasa de descuento TCO. Esta tasa de descuento debe
reflejar el costo de oportunidad de los recursos invertidos. Es la tasa de rentabilidad que generaria la mejor inversion alternativa del
proyecto.

La determinacién de la tasa costo de oportunidad, debe tener en cuenta los siguientes factores:

La rentabilidad de la mejor inversidn alternativa debe ser mayor a la tasa de captacion del sector financiero.
Debe tener en cuenta el nivel de riesgo del proyecto, asi que debe ser la tasa de rentabilidad de un proyecto con nivel de riesgo
similar.

o Debe tener en cuenta la liquidez que genera el proyecto ya que los recursos invertidos no tienen disponibilidad inmediata. Por
ello debe ser mayor que la tasa de depésitos a la vista.

b) Valor Actual Neto (VAN)

El valor actual neto VAN de un proyecto de inversién no es otra cosa que su valor medido en dinero de hoy. Es el equivalente en valores
actuales de todos los ingresos y egresos, presentes y futuros, que constituyen el proyecto. Representa lo que vale hoy el flujo de
beneficios generados y los costos incurridos por el proyecto durante todo su horizonte. En la figura 1.1 se representa un diagrama de
flujos de un valor presente neto con diferentes cambios de signo y flujos diferentes cada afio.
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FIGURA 1.1 DIAGRAMA DE FLUJOS DE UN VALOR PRESENTE NETO (ROJAS. 2007)

Una vez determinada la TCO con la que se trabajard, puede calcularse el valor presente neto VAN, el cual consiste en la suma algebraica
de los montos del flujo de caja descontados a valor presente:

F F F F
VPN = Io + RENE + TN + RENE + o+ aron ..(Ec.2)
VPN =TT o(fj /(1 + Tgo)’) .. (Ec3)
Donde:
VPN:Valor Costo del Tasa representativa | X:Sumatoria  desde | Tco: -Tasa costo
presente neto capital propio. | de mercado. j=0 hasta j=n de oportunidad.

Donde también se puede representar como:
VPN = VP Ingresos — VP Egresos...(Ec.4)
El VPN para diferentes alternativas deberd compararse sobre el mismo numero de afios.

o VPN>0 financieramente es factible (proyecto atractivo financieramente)
(VP Ingresos > VP Egresos)

o VPN=0 financieramente es indiferente
(VP Ingresos = VP Egresos)

o VPN<O financieramente no es factible (proyecto no atractivo financieramente)
(VP Ingresos < VP Egresos)

¢) Tasa interna de rendimiento (TIR)

Es la tasa de descuento, actualizacion o equilibrio que aplicada al flujo de caja del proyecto produce un valor presente neto igual a cero.

La TIR como indicador que muestra la rentabilidad del proyecto bajo el supuesto de que todos los ingresos son reinvertidos directa y
automaticamente a la misma tasa.



Entonces:

SiVPN = 0; Entoncesi = TIR

0= Fy+ (1i’IC";R) + ((1fTCIZR)2) i ((1fTCI3R)3) i ((1fTC;R)4) = ((1fTC;lR)") salFeB)

SiVPN = VP Ingresos — VP Egresos = 0;entonces i = TIR ...(Ec.6)

SiVP Ingresos = VP Egresos;entonces i = TIR ...(Ec.7)

1.5.1.1 Flujo de caja convencional

Un flujo de caja convencional se caracteriza por solo tener un cambio de signo, y por tanto hay una posible solucidn para efectos de
evaluacion por TIR en caso de alternativa Unica, en el diagrama 1.2 se observa un flujo de caja convencional con un solo cambio de signo
en este caso es la inversién inicial es negativa ya que al ser un desenbolso se considera como negativo y los flujos futuros son positivos.

F4
2

|
o/l 1 2 3 4 5 Tiempo
+

Inversion

FIGURA 1.2 DIAGRAMA DE FLUJO DE CAJA CONVENCIONAL CON UN SOLO CAMBIO DE SIGNO (R0JAS. 2007)

o TIR >TCO financieramente es factible.
o TIR= TCO financieramente es indiferente.
o TIR< TCO financieramente no es factible.

1.5.1.2 Flujo de caja no convencional

Un flujo de caja no convencional se caracteriza por no tener cambio de signo, luego no hay solucion (se necesitan ingresos y egresos).
Hay mas de un cambio de signo, puede haber mas de una posible solucidn. En la figura 1.3 se observa 5 flujos futuros negativos con
diferente valor en el tiempo cada uno.



Tiempo

FIGURA 1.3 DIAGRAMA DE FLUJO DE CAJA NO CONVENCIONAL (ROJAS. 2007)

Cuando el nimero de posibles soluciones es mayor de uno (1) se debe tener en cuenta, la solucién solamente permite valores en el campo de
los ndmeros reales, los valores de las tasas no pueden ser negativos, se descartan los valores muy grandes, en la figura 1.4 se observa 5

flujos futuros con diferente valor en el tiempo y diferente cambio de signo cada uno.

F2 |
. F3 Fi3

Tiempo
F1 F4
- - 4 + - +
Inversion

FIGURA 1.4 DIAGRAMA DE FLUJO DE CAJA NO CONVENCIONAL CON CAMBIO DE SIGNO (R0OJAS. 2007)

En conclusion, antes de calcular la TIR se debe:

Revisar el flujo neto de caja.

Sino hay cambio de signo (registro de ingresos y egresos), no se puede calcular la TIR.

Si el flujo de caja es convencional la respuesta puede ser Unica.

Ademas de garantizar que hay cambios de signo, hay que establecer el nimero de cambios por cuanto ese valor puede ser el

O O O O

nuimero de posibles soluciones.

a) Tasa verdadera de retorno TVR

El cdlculo de la TIR supone que los ingresos propios del proyecto son reinvertidos directa y automaticamente a la misma tasa, lo cual no
necesariamente es cierto. Si este supuesto no se cumple es necesario acudir a otro indicador como herramienta de apoyo para los
andlisis y evaluacion correspondiente. Ademds, en ciertos casos la TIR puede no existir o pueden presentarse mdltiples TIR. Para evitar
estos problemas puede utilizarse otro indicador: la tasa verdadera de retorno (TVR)

La TVR supone que la tasa de rentabilidad del proyecto es diferente a la rentabilidad a la que se invierten los flujos de caja de cada

periodo, pues estos recursos cuentan con otras opciones para ser reinvertidos. Si el valor de la TIR es superior al de la tasa costo de
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oportunidad significa que la rentabilidad del proyecto es superior a la de la inversién alterna y por lo tanto se recomienda realizar el
proyecto. La TIR supone que la tasa de rentabilidad del proyecto es diferente a la rentabilidad a la que se invierten los flujos de caja de
cada periodo, pues estos recursos cuentan con otras opciones para ser reinvertidos. (Rojas. 2007)

b) Relacién beneficio/costo (B/C)

Este indicador consiste en la separacion de los ingresos y los egresos del proyecto y la relacion existente entre ellos. En este caso se
suman todos los ingresos y los egresos del proyecto para cada periodo, recalculan sus valores presentes y se calcula la razén entre ellos:

B/C= VP Ingresos / VP Egresos...(Ec.8)

Sin embargo, la relacién B/C también puede ser entendida como:

B/C= (beneficio / costo) =B/C=VP (beneficio)/ VP (costos)...(Ec.9)

Para todos los casos:

o Costos: estimacién de erogaciones para la construccién, operacién y mantenimiento del proyecto, menos cualquier valor de
salvamento.
Beneficios: ventajas que experimentara el propietario o inversionista.
Des beneficios: desventajas para el propietario cuando se lleva a cabo el proyecto en consideracién. Las desventajas pueden
consistir en desventajas econdmicas indirectas de la alternativa.

En conclusién, al evaluar por B/C se puede establecer:

o B/C>1,0financieramente es factible (VP beneficios > VP costos).
B/C =1,0 financieramente es indiferente (VP beneficios = VP costos).
B/C <1,0 financieramente no es factible (VP beneficios < VP costos).

c) Anélisis incremental

Para aplicar el andlisis incremental como medida de evaluacion en los proyectos de inversion, se requiere darle una mirada a la
clasificacion de dichos proyectos desde una nueva perspectiva, a saber:

o (lasificacidén de los proyectos
o Independientes: cuando mds de un proyecto puede ser seleccionado, siempre y cuando sean factibles, o en su defecto
no seleccionar alguno. Los proyectos intendentes no compiten entre si durante la evaluacidn, ya que cada uno es
evaluado por separado.
o Mutuamente excluyentes: dos o mas proyectos son mutuamente excluyentes cuando uno de ellos excluye a los demds
sélo después de la evaluacion, y en el cual solamente un proyecto puede ser seleccionado porque es el mejor o el que
menos perjudica los intereses de los inversionistas.

En otras palabras, se habla de evaluacién por andlisis incremental tnicamente en proyectos mutuamente excluyentes, segun la siguiente
metodologia:

o Se establecen los flujos de caja para un mismo horizonte (concepto VPN).
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o Se halla la diferencia entre el mayor costo inicial y el otro costo (incremento), estableciendo B-A; necesariamente esta diferencia
debe ser negativa.

Se calcula el al incremento.

Se calcula la TIR al incremento.

Se calcula la TIR al incremento.

O O O O

Se interpretan los resultados, segun el concepto de incremento.

Calculando el del incremento B-A se puede establecer:
o Si VPN (incremento)>0, el incremento en términos financieros es atractivo por lo tanto se debe seleccionar B.

o Si VPN (incremento)=0, el incremento en términos financieros es indiferente al seleccionar A o B.
o Si VPN (incremento) <0, el incremento en términos financieros no es atractivo, por lo tanto se debe seleccionar A.

Calculando el TIR del incremento B-A se puede establecer:
o SilaTIR (incremento) > TCO, el incremento en términos financieros es atractivo, por lo tanto se debe seleccionar B.

o SilaTIR (incremento) = TCO, el incremento en términos financieros es indiferente al seleccionar A o B.
o SilaTIR (incremento) < TCO, el incremento en términos financieros no es atractivo, por lo tanto se debe seleccionar A.

d) Anélisis de riesgo del proyecto

La formulacién y evaluacion de proyectos presume la existencia de varios supuestos como el tamafio de la demanda o los precios, entre
otros, los cuales no necesariamente se cumplen en la ejecucién del proyecto. Es por esto que el evaluador debe contemplar diferentes
escenarios y verificar qué valores son cruciales para el proyecto. Las herramientas del andlisis unidimensional y el multidimensional de
sensibilidad son utilizados con este propésito.

e) Anélisis de sensibilidad unidimensional

El objetivo de este andlisis es plantear diferentes escenarios para el proyecto cambiando los valores iniciales de variables claves como el
precio, los costos o las ventas, con el fin de determinar su impacto en los indicadores de evaluacién, lo que puede llevar a revisar
escenarios optimistas o pesimistas, si ese fuera el deseo.

En el andlisis unidimensional se presentan diferentes escenarios de una sola variable (diferentes precios del producto) y se contratan con
los cambios presentados en los indicadores de evaluacion. En el andlisis multidimensional se involucran dos o més variables. (Rojas.
2007)

1.5.2 Evaluacién econdmica

La evaluacién econdmica y social consiste en determinar la rentabilidad del proyecto desde el punto de vista de la economia en su
conjunto a precios de sombra o de eficiencia, para medir su efecto sobre la economia nacional.

Cuando se miden las ventajas del proyecto desde el punto de vista de la colectividad, es preciso utilizar las herramientas de la evaluacién
econdémica y social para apreciarlo desde una éptica macroecondmica.

Con la misma inversion prevista desde la formulacion y evaluacion financiera se consiguen otros efectos que son de accion externa a la
empresa, tales como:
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o (Creacion de empleo: al generarse empleo, los empleados y trabajadores con su gestion y accidn hacen que la economia del
pais se desarrolle en muy variados sectores por cuento ellos y sus beneficiados demandan comida, vivienda, vestido,
recreacion, salud, educacion, etc.

o Tributacion: el Estado atiende sus obligaciones con los impuestos que la empresa paga y son destinados para atender:

o  Gastos de funcionamiento
o Inversién social
o Pago y mantenimiento de la deuda

Ademas, la evaluacion de la contribucién del proyecto al logro de los objetivos socioeconémicos de orden nacional consiste en identificar
indices que midan:

Incremento de valor agregado

Distribucion del valor agregado entre grupos sociales o regiones geograficas
Mejoramiento de la balanza de pagos

Fomento de exportaciones competitivas

Fomento de la sustitucién eficiente de importaciones

Creacion de empleo

O O 0 O O ©

a) Impacto del proyecto

La ejecucidn del proyecto genera distintos efectos que causan impactos en los usuarios del mismo, en la organizacion que lo ejecuta y en
la sociedad en general. El objetivo de la evaluacion econdmica es predecir los distintos efectos que el proyecto genere, conocer a los
agentes que pueden ser beneficiados, perjudicados o excluidos por el proyecto, predecir el impacto que los efectos tendrian en los
agentes y cuantificar.

Al cuantificar los impactos positivos y negativos es posible compararlos entre si, para luego confortarlos con los costos del proyecto y
determinar su conveniencia.

b) Impactos directos

Son los impactos mas faciles de identificar y se refieren a aquellos generados directamente por el consumo de los bienes y servicios
producidos y utilizados por el producto. El principal objetivo de un proyecto es la produccién de un bien o un servicio para satisfacer una
necesidad. El proyecto genera un producto que serd consumido por el principal cliente del proyecto: el consumidor final.

Objetivo de la evaluacién econémica.

Cuantificacién de los impactos y comparacién
de los beneficios sociales y los costos sociales.

FIGURA 1.5 OBJETIVO DE LA EVALUACION ECONOMICA (BAUTISTA. 2010)
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SegUn la teoria econdmica, un mayor consumo genera mayor bienestar en el consumidor. El consumo del bien o del servicio producido
por el proyecto tiene, por lo tanto, un efecto positivo en el bienestar de la sociedad.

Este impacto también puede ser negativo. Si el proyecto utiliza recursos escasos que antes eran consumidos por otros agentes, el menor
consumo de estos se considera como impacto negativo. Tal es el caso de un proyecto que implique la construccidn de una planta
industrial en un espacio verde donde antes la comunidad disfrutaba momentos de esparcimiento. La construccién de la planta implica
privar a la comunidad de este espacio y por lo tanto genera un impacto negativo en ella.

¢) Impactos indirectos

El proyecto también puede tener impactos indirectos mediante la liberacion de recursos que, luego de la ejecucion, quedan disponibles
para el uso de la sociedad. Los proyectos de reconversién de tecnologia que buscan el uso mas eficiente de recursos como la gasolina,
tiene como consecuencia un menor uso de estos insumos. El resultado es una liberacion de parte de estos insumos para su uso en otras
actividades, las cuales produciran bienes y servicios que seran consumidos y por lo tanto causardn un impacto positivo. Es importante
aclarar que estos bienes y servicios, aunque no son producidos por el proyecto, no hubieran podido producirse sin la liberacién de
recursos descrita y por eso son consecuencia indirecta.

d) Identificacién de impactos

Para realizar la identificacion de impactos es necesario comparar la situacidn con proyecto y la situacion sin proyecto, junto con los
niveles de consumo y de utilizacién de recursos que se presentarian en cada escenario. En la tabla 1.2 se resalta los impactos contra las
situaciones para hacer una comparacion y ver la factibilidad del proyecto socialmente.

Situacién | Situacion sin proyecto, scomo seria el mundo | Situacidn con proyecto, scémo seria el mundo

si el proyecto no se realiza? si el proyecto se realiza?

Impactos
¢Qué y cudnto consumirian los clientes del | ;Quiénes son los consumidores del producto
proyecto en caso de que este no exista? del proyecto? ;Cuénto consumen?

DIRECTOS
;Cémo se utilizarian los recursos que usa el | ;Qué recursos son liberados con la utilizacién
proyecto? ;Qué generarian? del proyecto? ;Como se usaran?

INDIRECTOS

TABLA 1.2 IMPACTOS VS SITUACION (BAUTISTA. 2010)

El proyecto es factible socialmente en la medida en que la situacién con proyecto arroje un mayor bienestar en la sociedad, comparado
con la situacidn sin proyecto. Como puede observarse, este es un andlisis DIFERENCIAL o INCREMENTAL, es decir, mide la diferencia entre
ambas situaciones, lo cual es un indicador de las ventajas del proyecto.

La evaluacién mide, entonces, el impacto del proyecto en el agregado nacional. Si un proyecto implica simplemente transferencia de
recursos, como la venta de una empresa del Estado a manos privadas, no genera impacto alguno ya que en la situacién sin proyecto la
produccién y el consumo serian los mismos que en la situacidn con proyecto. El pago de un subsidio por parte del gobierno implica una
salida de recursos del Estado y una entrada de recursos para los subsidiados. Esta situacién tampoco causara impacto a menos que el
subsidiado obtenga mayor bienestar por el uso de estos recursos que el gobierno.

El reto del evaluador consiste en rastrear el impacto final del proyecto en términos de consumo. La liberacién de recursos consecuencia
del proyecto no es positiva si no se traduce en una mayor produccién y consumo por parte de algln agente. Lo mismos se aplica para
cambios en precios o en ingresos. El aumento de salarios es sdlo un efecto, pero el aumento del consumo es un impacto positivo del
proyecto pues aumenta el bienestar de los trabajadores.
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e) Cuantificaciéon de los impactos del proyecto

La cuantificacién de los impactos del proyecto consiste en asignar un valor monetario al bienestar o malestar que el proyecto genera a
los distintos agentes beneficiados o perjudicados. Esta cuantificacion es mas o menos dificil dependiendo de la informacién disponible
para el evaluador, el cual debe enfrentar la complicada tarea de establecer cuanto vale el bienestar de una persona. Dependiendo del
tipo de proyecto y la disponibilidad de informacidn existen diferentes metodologias para realizar la cuantificacién.

1.5.2.1 Métodos basados en precios de mercado observados

Se explican los métodos basados en precios de mercado observados, de precios cuenta de eficiencia y precios de mercado, precios
cuenta de eficiencia en mercados imperfectos y costo de reposicion y reubicacion en seguida.

Precios cuenta de eficiencia y precios de mercado

El precio cuenta o precio sombra de eficiencia es la sumatoria de la variacion en el bienestar de todos los individuos afectados por el
proyecto en una unidad del bien o servicio producido por él. Segun la teoria econdmica, el precio de un bien en un mercado sin
distorsiones es consecuencia de la negociacion del consumidor y el productor, quienes llegan a un acuerdo de intercambio con un precio
que refleja tanto la disponibilidad a pagar del primero, como los costos y la tecnologia del segundo. De esta manera, los precios de
mercado son los primeros indicadores del bienestar y sirven como cuantificadores de él. En teoria, si alguien paga $ 5.000 pesos por un
producto, es porque este producto le genera al menos $ 5.000 pesos de bienestar.

Precios cuenta de eficiencia en mercados imperfectos
La utilizacion de los precios de mercado como precios cuenta es valida sélo si son precios establecidos en un mercado perfecto, es decir,
que cumplen las siguientes condiciones:

Existen mdltiples oferentes y demandantes. No hay monopolio, oligopolio, monopsonio, oligopsonio, o carteles
No existen impuestos o subsidios que alteren el precio
No existe control de precios

O O O O

No existen externalidades

Si se presenta cualquiera de estas situaciones el precio de mercado no es reflejo de la interaccion libre de productor y consumidor y por
lo tanto no refleja el bienestar social subyacente. En tal situacion, el precio de mercado debe ajustarse para determinar el precio cuenta.

Este ajuste consiste en el calculo del precio de eficiencia que existiria si la distorsidn no estuviera presente. En el caso de un impuesto
que aumenta el precio de un producto debe calcularse el precio si tal impuesto no existiera, tomando en cuenta el porcentaje que afecta
el impuesto al productor y la disposicion a pagar del consumidor.

Costo de reposicidn y reubicacién

Si un proyecto genera un impacto negativo en la poblacién puede cuantificarse como el costo de volver a la condicion inicial y, por lo
tanto, brindar el mismo nivel de bienestar que poseia antes. En el caso del ejemplo de la planta industrial que ocupa la zona verde de
esparcimiento de la comunidad, la valoracién de este impacto negativo para la comunidad estaria dada por el costo de reponer un lugar
de esparcimiento a la comunidad con las mismas caracteristicas del original o el costo de reubicar ese espacio de recreacion y
esparcimiento. (Bautista. 2010)
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1.5.2.2 Métodos basados en preferencias reveladas

Se explican los métodos basados en preferencias reveladas de costo de viaje y de precios hedénicos en sequida.
Costo de viaje

El bienestar que genera un proyecto de naturaleza publica como un parque es bastante dificil de cuantificar debido a que no existe un
precio de mercado ni transaccion econémica entre el proyecto y sus beneficiarios. Un método para esta cuantificacién es tener en cuenta
los costos de viaje, lo cual consiste en sumar los costos en que los usuarios del proyecto incurren para disfrutar del bien o servicio del
proyecto. Supone que el bienestar de los consumidores se incrementa al menos en lo que gastan en llegar al parque. Se cuantifican los
costos directos, tanto los de transporte, como el costo de oportunidad del tiempo invertido en el viaje.

Precios heddnicos

Se basa en la teoria de los precios hedénicos desarrollada por Rosen. La estimacién de precios heddnicos se aplica bajo el supuesto de
que algunos bienes en la economia se caracterizan por un grado de heterogeneidad que determina su valor, como es el caso de las
viviendas. De esta manera es posible construir un modelo que explique el valor del inmueble en funcién de sus caracteristicas: area,
estado del inmueble, nimero de habitaciones y de bafios, existencia de areas comunes, etc. Estas caracteristicas y atributos pueden
afectar de manera positiva o negativa el valor de la propiedad. Esta relacién entre el valor del bien en funcién de sus caracteristicas es
llamada la funcién de precios heddnicos FPH.

La FPH tiene como finalidad diferenciar todos los atributos que tiene el bien, tratar de valorarlos independientemente y estimar cudnto
inciden en el precio total.

La vivienda tiene como particularidad el hecho de poder desglosar sus caracteristicas y asociar el valor del bien como un agregado de los
valores de sus respectivas caracteristicas, es decir, los precios hedénicos. De esta manera, el precio de una vivienda que cuenta con una
vista agradable hacia un paisaje puede ser mayor al precio de una vivienda que no cuente con esta caracteristica pero que sea similar en
todos los demas aspectos. (Bautista. 2010)

1.5.2.3 Método basados en preferencias declaradas valoracion contingente
Esta metodologia utiliza una encuesta para cuantificar el bienestar generado por un proyecto. La encuesta contiene preguntas que
indagan por la maxima disponibilidad del usuario para pagar por el bien o servicio producido por el proyecto.

En todas las metodologias se halla el valor del impacto individual del proyecto. El siguiente paso consiste en agregar estos impactos
individuales y obtener el impacto agregado cuantificado. El resultado es un agregado de los beneficios y perjuicios del proyecto que
puede ser comparado con los costos. Esta comparacion puede realizarse facilmente si se hace en un mismo momento del tiempo. Si el
resultado de la cuantificacidn arroja beneficios y costos a través del tiempo debe utilizarse, como en el caso de la evaluacién financiera,
una tasa de descuento que permita esta comparacién: la tasa social de descuento.

1.5.3 Evaluacion por medio de opciones reales

En este apartado se da a conocer el tipo de evaluacion y enfoque que tendra este estudio, tales como la teoria de opciones reales. Puede
encontrarse semejanza entre las funciones que representan los analisis financieros en los proyectos de investigacion y desarrollo, ya que
en este contexto la inversion estara emitida sobre el valor del proyecto a desarrollar.
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Las opciones reales son una metodologia utilizada en el andlisis financiero pero adaptado a proyectos reales, y que evaliian con mayor
precision en un ambiente de cambios e incertidumbre.

Las opciones reales son un avance a los nuevos enfoques para evaluar un proyecto adecuado para un nuevo agro negocio, donde el
producto participa como proveedor de una red de valor y se debe adecuar de inmediato a los cambios que se tienen para satisfacer las
necesidades cambiantes del consumidor. Incluir en la evaluacién el valor de la flexibilidad, permite evitar el rechazo de buenos proyectos
de un agronegocio nuevo que si agregan valor. No como sucede en la actualidad, que al aplicar la evaluacion o metodologia tradicional se
rechazan buenos proyectos por la deficiencia en el instrumento que los subvalia.

Una ventaja del método de opciones reales es que ademds de evaluar el activo real, también determina la politica optima que maximiza el
valor de este proyecto. Esta estrategia esta determinada por los valores criticos estos umbrales sefialan cuando es éptimo ejercer las
distintas opciones de las que se dispone, ejemplo, sequir, reducir, cerrar, diferir el proyecto.

o Diferir o posponer la inversién. Se conoce como una opcién de aprendizaje ya que, aunque el VAN sea aceptable puede
posponerse su aplicacion.
Ampliar. Si el proyecto esta en marcha este puede tener una decision de expansion o bien mejorar su competitividad.
Reducir. Si se considera que el mercado es muy saturado se decide reducir, o bien vender acciones para obtener una mejor
liquidez.

o Abandonar. Si no se obtienen los resultados esperados, se decide cerrar, abandonar o vender el proyecto. A esto se le
conoce también como una opcidn de salida.
Sequir. Esto si el proyecto se ejecuta de acuerdo a lo planeado.
Cambiar. Si hay otras opciones de mercado, se puede decidir cambiar el producto.

Los nuevos instrumentos para valorar las inversiones en escenarios con incertidumbre o riesgosos es calcular el valor critico que debe
tener un proyecto en relacién a la inversidn més costos tomando en cuenta la volatilidad, 62 (varianza) y la tendencia (media), X, de los
precios reales o flujo de efectivo real.

e Arboles Binomiales

En la actualidad se considera que un proyecto debe aceptarse o rechazarse si el VAN Totales positivo o negativo; un VAN Total esta
compuesto de la suma del VAN tradicional més el valor actual neto de las opciones reales, de la flexibilidad operativa. Este puede ser el
caso de los negocios que empiezan en la Bioeconomia.

El modelo de arbol binomial considera mucho los tiempos en llevar a cabo un proyecto, pues estos tiempos tiene una fecha de inicio y
otra de expiracién los cuales son identificados perfectamente por nodos, cada uno de estos nodos del activo puede ir hacia arriba, o
hacia abajo “d", llevado por una probabilidad asociada “p" y “(1-p)".

Consecuente a esto seran conocidas las probabilidades que se presenten a través de los periodos marcados determinado el valor del
proyecto, y conociendo si el proyecto se lleva a cabo en una opcién europea o americana. En las opciones reales europeas son las que
pueden ser ejercidas solamente en una determinada fecha de expiracion. Las opciones reales americanas seran ejercidas en cualquier
momento hasta la fecha de expiracion del proyecto.
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FIGURA 1.6 MUESTRA DE EJECUCION DE UN MODELO BINOMIAL (MUN. 2002)

MV,
pV,

Vv ‘dp\/
dV,
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Para llevar a cabo este método es necesario obtener las tasas de movimiento continuas de precios, con el uso de logaritmos naturales,
pues a diferencia de las tasas discretas, las continuas pueden sumarse ya que parten de una misma base.

Para realizar el calculo se utilizara la ecuacién 10:

f=In(1+r) (Ee. 10)

donde:

r = es la tasa discreta anual r = es la tasa de crecimiento continua anual por periodo

Después de haber obtenido la tasa de crecimiento continua, debe ser calculada la media muestra, para poder obtener la varianza. Sin
embargo, una forma de calcular la varianza, es obteniendo la tasa de movimiento instantdnea, mostrada en la formula 11:

_1 n
= Zm(x:) ...(Ec. 11)

La férmula 12 muestra cdmo obtener la varianza a partir de las tasas de crecimiento continua y de movimiento instantanea.

2 1 n -
o° = — :=1(XL_X)~___

n—1

(Ec. 12)

El calculo de la desviacion estandar es una raiz cuadrada de la varianza mostrado en la férmula 13, y este representa la volatilidad de los
precios.

= A

Con los datos que se obtengan de los anteriores, se tendra el up (p), que es cuando va bien y del mismo modo el down (d), cuando va

..(Ec. 13)

mal, llevado por una probabilidad asociada “p” y “(1-p)”. Estos datos se utilizardn para saber el valor de cada nodo en la construccién
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de un arbol binomial, partiendo de un valor presente; este serd sucesivo hasta alcanzar los datos que se desean obtener o el tiempo
hasta que se desee analizar; se ejemplifica en ja figura 1.7, un arbol binomial de volatilidad.
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FIGURA 1.7EJEMPLO DE UN ARBOL BINOMIAL DE VOLATILIDAD DE PRECIOS (MUN.2002)

Para el calculo de cada nodo se debe partir de un valor presente, en este caso ejemplifiquemos con el nodo Vo, partiendo de la ecuacién
14:

pVo(u)+(1-p)Vo(d)

Vo=
1+r
.(Ec. 14) donde:
p=up p= probabilidad de subir Vo = valor presente del nodo
d= down (1-p) = probabilidad de bajar r = tasa libre de riesgo, como cetes

El valor presente del flujo de efectivo del afio cero no debe ser comparado con el valor presente del flujo de efectivo en cada afio, esto
solo se puede hacer con los valores del mismo afio a calcular, sin embargo, si se quiere comparar, se debe pasar a valores de un solo
afio. Es por eso, que se debe realizar una divisién mandando los valores al afio cero por (1+ r) elevado a la t que es el afio, o bien
multiplicar cuando se quiere mandar los valores a afios adelante. La ecuacién 15 que se muestra acontinuacién es cdmo debe realizarse
el calculo de las probabilidades de cada nodo.

T

B=———P"(1—-P)"" ™.,
=niw ...(Ec. 15)
donde:
P = probabilidad de que ocurra un evento positivo T = Afios transcurridos
1-p = probabilidad de que ocurra un evento negativo h= nodos en que se esta en un afio determinado del proyecto

Los arboles binomiales son aplicaciones con diferentes opciones para ser llevados a cabo, estos son la opcién americana y europea, a
continuacidn, se da una breve explicacién de cada uno.
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* Arbol binomial con opcién americana

El procedimiento es el de trabajar hacia atras en el arbol, desde el final hasta el principio, estudiando cada nodo si es dptimo el ejercicio
antes del vencimiento. Los precios de las acciones y sus probabilidades no cambian. Los valores para la opcion en los nodos finales
tampoco cambian. Cuando se manifiesta una opcion de cobertura americana, esté puede emplazarse en cualquier momento del proyecto.
Los valores actuales, se pueden llevar al valor presente, para esto se modifica el valor de los nodos que estén por debajo de la opcién
americana tomando el valor de cobertura en cada nodo, en lugar del up y down. En la figura 1.8 se muestra una ejemplificacion en un
arbol binomial para entender mejor como llevar a cabo la opcion americana.
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FIGURA 1.8ARBOL BINOMIAL CON OPCION AMERICANA (MUN. 2002)

En la opcién americana cubre los nodos J, N, My O la manera de llevar al valor presente estos nodos se toma por ejemplo el K que con el
up el nodo L no sufre cambio, pero el valor del nodo M no serd el que se obtuvo al multiplicar el valor inicial por el down, sino que
cambiara por el valor de la cobertura, por tanto, el nodo K obtendra un nuevo valor. Para el nodo N se toman los valores de los nodos M
y 0, como el valor de la cobertura, si este es mayor obtenido y se multiplican por la probabilidad aplicando la férmula 5 llevandolo asi

sucesivamente hasta llegar al nodo A.
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* Arbol binomial con opcién europea

Al igual que la opcidn americana se trabaja desde el final hasta el principio, pero a diferencia de esta opcién, la europea solo puede ser
ejercida en la fecha de vencimiento. En la figura 1.9 ilustra el &rbol binomial con esta opcion.
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FIGURA 1.9ARBOL BINOMIAL CON OPCION EUROPEA (MUN. 2002)

Usando la opcién europea en el tltimo afio del proyecto, entonces deben ser localizados los nodos que estan por debajo de lo esperado
y ser modificados por el valor de la cobertura llevandolo a su vez al valor presente para conocer el valor del proyecto hoy, pero con la
posibilidad de ejercer la opcién en el Ultimo afio. Una vez elaborado esta opcidon puede mostrar al inversionista una garantia donde se
presentan alternativas con pérdidas y abierta a sus ganancias. En las finanzas, una opcién de estas caracteristicas se conoce como “put”
que es el derecho, pero no la obligacién de vender a una fecha fija a un monto determinado.
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Capitulo 2 LA BIOMASA

2.1 Biomasa

La biomasa es la utilizacidn de la materia organica como fuente energética. La biomasa abarca un amplio conjunto de materiales
organicos que se caracteriza por su diversidad, tanto por su origen como por su naturaleza. En el contexto energético, la biomasa puede
considerarse como la materia orgnica originada en un proceso biolégico, espontdnea o provocado, utilizable como fuente de energia.
Estos recursos biomédicos pueden agruparse de forma general en agricolas y forestales. También se considera biomasa la materia
organica de las aguas residuales y los lodos de depuradora, asi como la fraccion organica de los residuos sélidos urbanos, y otros
residuos derivados de la industria. La valoracion de la biomasa puede hacerse a través de cuatro procesos bésicos mediante los que
puede transformarse en calor y electricidad: combustién, degradacion anaerobia, gasificacién y pirdlisis.

Tipos de biomasa

a) Biomasa natural: las que se producen en ecosistemas naturales. La explotacién intensiva de este recurso no es compatible
con la proteccion del entorno.

b) Biomasa residual: residuos de la agricultura y ganaderfa, industria forestal, madera y la industria agropecuaria.

¢) Cultivos energéticos: realizados con el uncio objetivo de su aprovechamiento energético, caracterizados por una gran
produccidn de materia viva por unidad de tiempo.

d) Excedentes agricolas: constituidos por los productos agricolas que no emplea el hombre.

Hacer uso de la biomasa como fuente energética a gran escala podria ayudar enormemente a reducir las fuentes de contaminantes por
uso de combustibles fésiles, pero también si se empieza a cultivar para producir biomasa se descuida la agricultura, si se encuentra un
balance esto ayudara al medio ambiente. La biomasa se puede usar, bien directamente o través de un proceso de combustidn, o bien,
transformandose en otras sustancias que a su vez se usan como combustibles. En general, este biocombustible no presenta unas buenas
caracteristicas energéticas comparadas con los combustibles fésiles, porque tienen una baja densidad energética y una alta humedad, y
no se puede almacenar durante mucho tiempo porque se deteriora. Pero su potencial es lo suficientemente elevado para justificar el
estudio y desarrollo de tecnologias que permitan un uso eficiente de la misma como fuente de energia.

Hoy en dia la biomasa vegetal se utiliza para el consumo humano y animal o como materia prima para la industria, ya que la biomasa
tiene muchas aplicaciones asociadas no se aprovecha el 100% de la biomasa vegetal, y en general una gran cantidad de productos
organicos, consideradas como sustancias desechables o residuos. Uno de los objetivos de esta tesis es el aprovechamiento de estos
residuos en las industrias que se conviertan en una materia prima y no en un desecho, a estas sustancias organicas procedentes del uso,
transformacion y consumo de la biomasa vegetal o primaria, con un contenido energético importante se le designa biomasa residual.
(Nogués. 2010)

22



- | - | L

Residuos Res. agricolas y Residuos
i i 7 i anaderos:
industriales otcetles Residuos urbanos 8 :
biomasa animal
Forestales Residuos sélidos

Agua residuales:
biomasa animal

Agroalimentarios

Agricolas

FIGURA 2.1 CLASIFICACION DE LOS DIFERENTES TIPOS DE BIOMASA (NOGUES. 2010)

El aprovechamiento de la biomasa residual puede ser directo, por medio de un proceso de combustion o indirecto, sometiéndolo a algun
tratamiento o proceso de transformacidn que permita obtener sustancias mas aptas para combustion. En los dltimos afios se ha recurrido
al cultivo de plantas con un alto valor energético con el dnico objetivo de ser empleados como fuente de energia a esta biomasa se le
designa cultivo energético y aunque no resultan competencia como fuente de energia primaria, las expectativas que ofrecen son
interesantes por la viabilidad que suponen. Si consideramos los excedentes agricolas los cuales suelen ser un desecho se pueden
considerar como biomasa para ser aprovechados con fines energéticos. En este caso, su uso como fuente de energia primaria necesita
un proceso previo de transformacion para obtener biocombustibles liquidos.

La bioenergia se obtiene mediante procesos fisicos (triturado, astillado, compactado, secado) quimicos (hidrélisis, pirdlisis, y gasificacion)
bioldgicos (fermentacion), termoquimicos (altas temperaturas de 300° C a 1500°C). Para generar la electricidad se utilizan sistemas
convencionales, ya sean calderas para producir vapor que se conectan a turbinas de vapor o motores de combustion interna, ambos
equipos se conectan mecdnicamente con un generador eléctrico.

Generalmente la energia que se produce por medios biolégicos, es consumida en las instalaciones donde se genera, como en el caso de
los ingenios azucareros, donde a través de la quema del bagazo de cafia se produce el vapor necesario para el proceso azucarero y
posteriormente para generar metano (biogas) de la excreta porcina, el cual se utiliza para generar electricidad. El caso de los rellenos
sanitarios es diferente, ya que, a partir del metano, producto de la fermentacion de la basura orgénica, se genera electricidad, la cual se
utiliza, principalmente, para el alumbrado publico u otros servicios municipales, como en el caso de la Ciudad de Monterrey, donde el
Sistema de Transporte Colectivo Metrorrey (SENER, Prospectiva de energias renovables, 2016), funciona con el 82% de bioenergia en
estos casos, es necesario contar con lineas de trasmision.

La principal ventaja ambiental de la produccién de energia con recursos renovables es la practicamente nula emision de GEI y otros
contaminantes.

Carbon Combustdleo Gas natural Biomasa Edlica Solar

1kg. 860gr. 400gr. Ogr. Ogr. Ogr.

TABLA 2.1 GENERACION DE EMISIONES DE CO; POR 1 KWH (INSTITUTO PARA LA DIVERSIFICACION Y AHORRO DE LA ENERGIA. 2008)
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La utilizacion de la biomasa pura como combustible tiene unas emisiones consideradas neutras, en el sentido de que el CO, emitido en la
combustién ha sido absorbido previamente de la atmdsfera.

El consumo de energia eléctrica (KWh per capita) en nuestro pais es de 2,012 KWh, en Estados Unidos de Norteamérica es de
12,954KWh, en Espafia es de 5,573 KWh.

2.1.1 Criterios para la seleccién de biomasa

Los objetivos marcan el tipo de inventario o evaluacion de recursos de biomasa a realizar, que puede ser de los tipos siguientes:

o Inventarios de planificacion: son evaluaciones de recursos de zonas amplias como un pais, una regién o una provincia. El
objetivo de estos inventarios es la planificacién energética.

o Inventarios de proyecto: se llevan a cabo para evaluar la viabilidad de un proyecto de generacion de energia con biomasa,
en este tipo de inventario se evaldan los recursos disponibles y explotables de manera sostenible en un horizonte de
tiempo similar a la vida atil del proyecto clasificandolos en funcidn de aspectos clave como el costo de aprovisionamiento y
el impacto ambiental.

En el ambito de la biomasa las evaluaciones de planificacion se pueden emplear para la localizacién previa de emplazamientos, mientras
que las evaluaciones de proyecto permitirdn analizar la viabilidad de plantas termoeléctricas o de cogeneracidn.

Los recursos evaluados se pueden clasificar atendiendo a criterios de accesibilidad, de la siguiente forma:

o Recursos potenciales: todos los existentes sin considerar ningln tipo de condicionante para su uso.

o Recursos disponibles. Son los recursos potenciales una vez excluidos los que ya estan siendo utilizados y la competencia
por los mismos no es posible. También se excluirdn aquellos que, por razones medioambientales, de propiedad, u otras de
indole no tecnoecondémica no se puedan obtener.

o Recursos utilizables/recolectables técnicamente: son los recursos disponibles que pueden ser recolectados y usados con
las limitaciones impuestas por la tecnologia que se utilice en su recoleccion.

o Recursos utilizables/recolectables econdmicamente: aquellos disponibles cuyos costes de recoleccién y transporte no
superan un valor umbral fijado de antemano. (Nogués. 2010)

2.1.2 Potencial de la biomasa en México para la generacion eléctrica

En 2014, México contaba con una capacidad instalada de generacion eléctrica de 67,000 MW. La Comision Federal de Electricidad (CFE)
operaba el 61% de la capacidad, los productores independientes de energia generaban el 19%, y un 20% se produce bajo la modalidad
de autoabastecimiento. El pais tenia 90,000 kilémetros de lineas de trasmision de 110 a 440 kV, y 735 mil km de lineas de distribucion.
En 2014, de los 55,000 MW instalados para el servicio publico, 12,900 MW correspondian a generacién con energias renovables,
mientras que 19,800 MW se generaban en centrales de ciclo combinado.  En el periodo 2013-2027, la capacidad instalada de
generacidn distribuida de energia proviene de fuentes renovables podria aumentar de 1.7% a 12 % del total; de esta capacidad se
espera que 56% provenga de energia solar fotovoltaica, 18% de biomasa y 17% de plantas edlicas entre otras. (SENER, Prospectiva de
energias renovables, 2016). En la tabla 2.2 se presenta la ganeracién eléctrica actual por energias renovables en MW producida por CFE
y por la industria privada, mas la sumatoria total, si la energia renovable no genera se pone N.G. las energias renovables son geotérmica,
hidraulica, oceénica, edlica, solar y biomasa. Mientras que el la tabla 2.3 se presenta el inventario actual de las energias renovables con
el numero de unidades instaladas y su capacidad instalada en MW, mas la generacion eléctrica anual (GWh/a).
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Energia Geotérmica Hidraulica Ocednica Eélica | Solar | Biomasa
>30MW <30MW

CFE 6,000 36,989 1,084 N.G. 213 12 N.G.

Privados N.G. 50 698 N.G. 5,874 72 1,399

Total México 6,000 37,039 1,782 N.G. 6,087 84 1,399

TABLA 2.2 GENERACION ELECTRICA ACTUAL POR ENERGIA RENOVABLE (SENER, INVENTARIO NACIONAL DE ENERGIAS RENOVABLES, 2015)

Tipo de energla No. de unidades | Capacidad instalada | Generacién eléctrica
(MW) anual (GWh/afio)
Solar 279,327 66 84
Edlica 1,668 1,963 6,087
Hidraulica 216 12,440 38,821
Geotérmica 38 823 6,000
Biomasa 208 630 1,399
Total 281,457 15,922 52,391

TABLA 2.3 INVENTARIO ACTUAL(SENER, INVENTARIO NACIONAL DE ENERGIAS RENOVABLES, 2015)

En México, la contribucién energética de la biomasa (2.5%) ha sido tradicionalmente aportado por la lefia y el bagazo de cafia, no
obstante, existen otras fuentes importantes todavia insuficiente aprovechadas, como los residuos forestales, agua residual, basura
urbana y residuos agropecuarios. La bioenergia cuenta con una capacitad instalada en operacion de 630.43 MW, con una generacién
eléctrica anual de 1,399.33 (GWh/afio).

En 2012, se registraron en el pais 62 proyectos en operacién para la cogeneracion y autoabastecimiento de energia eléctrica a partir de
la biomasa. En la figura 2.2 se podra observar la capacidad instalada y la generacion eléctrica anual por estado y por tipo de
combustible. (SENER, inventario nacional de energias renovables, 2015)
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FIGURA 2.2 CAPACIDAD INSTALADA EFECTIVA ACTUAL A PARTIR DE LA BIOMASA (SENER, INVENTARIO NACIONAL DE ENERGIAS RENOVABLES, 2015)
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FIGURA 2.3 CAPACIDAD INSTALADA ACTUAL Y GENERACION ELETRICA ANUAL A PARTIR DE LA BIOMASA (SENER, INVENTARIO NACIONAL DE
ENERGIAS RENOVABLES, 2015)

Los elementos de coste logisticos y la incertidumbre, a lo largo plazo, en el acceso a los recursos para generar energia con biomasa,
hacen que la generacion actualmente se concentra en industrias que en sus procesos generan residuos aprovechables, como son la
industria azucarera y la papelera y de celulosa. El bagazo de cafia es la principal fuente de bioenergia que se utiliza en los ingenios
azucareros para la produccién de calor y electricidad para autoconsumo. Se estima que actualmente se aprovechan 100 PJ de bagazo al

afio equivalentes al 1.2% de la oferta interna bruta de energia.

En México el uso tradicional de la lefia aporta el 3% de la oferta interna de energia, lo que representa el 28% de la energia consumida
por el sector doméstico. Se estima que este combustible es usado por alrededor de una cuarta parte de la poblacién en fogones

tradicionales.

26



En la figura 2.4 se observa que el bagazo de cafia es el principal residuo organico que se ha utilizado como combustible para generar
energia, el mayor desarrollo de generacidn de energia con base en fuentes bioldgicas se ha dado en los ingenios azucareros.
Actualmente, en estos se generan 1,230.64 GWh/afio; la mayor generacién se produce en el ingenio ubicado en Tres Valles, Veracruz,
con una capacidad instalada de 40 MW y una generacién de 159.34 GWh/afio.
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FIGURA 2.4CAPACIDAD INSTALADA Y GENERACION ELETRICA POR TIPO DE COMBUSTIBLE (SENER, INVENTARIO NACIONAL DE ENERGIAS
RENOVABLES, 2015)

Inventario Nacional de Energias Renovables

El estado que participa con el 34.1% (214.71MW) en la capacidad instalada y el 32.8% (458.88GWh/a) en la generacion eléctrica anual
a partir del uso de bagazo de cafia es Veracruz. Actualmente, la generacidn de electricidad mediante biogas es de 169GWh/a. El mayor
desarrollo se encuentra en Salinas Victoria, Nuevo Leédn, con 95.8GWh/a; la energia generada se utiliza para mover el metro de
Monterrey.

De acuerdo a estudios realizados en la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM), tenemos potencial para producir
aproximadamente 400MW tan solo con las 100 mil toneladas de basura diarias que se generan en la Republica Mexicana. (SENER,
inventario nacional de energias renovables, 2015)

2.1.3 Potencial de la biomasa en el mundo para la generacion eléctrica

En las dltimas décadas, la reestructuracion del sector eléctrico que se viene realizando en el mundo para transitar de un modelo de
generacion con recursos fésiles a otro con recursos renovables representa una de las transformaciones mas importantes en materia
econdmica. En 2012, los paises con la mayor participacidn de fuentes renovables en su generacion de electricidad fueron Brasil, Canada,
Chile y Espafia. Sin embargo, la participacién conjunta de estos paises en la generacién mundial de energia con recursos renovables sélo
representd el 19.75%, mientras que la contribucién de China fue de 20.88%.
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Pals/ Participacion de recursos Hidroelédtrica % | Eolo-Electrica % | Geotermo- elédirica | Solar % del | Bio- Energéticos | Contribucion a la
renovables a nivel nacional del total del total % del total total % deltotal | generacion renovable
Region (%) global (%)
China 16.9 17.33 1.91 0.003 0.13 0.67 20.88
EUA 12.7 6.95 3.31 0.423 0.23 1.49 11.03
Brasil 87.1 75.18 0.91 0.000 0.00 6.38 9.44
Canadd 62.3 56.84 1.78 0.000 0.05 1.42 7.90
lapén 12.9 8.09 0.47 0.252 0.67 3.21 2.72
Alemania 20.5 4.42 8.05 0.004 419 7.09 3.10
Espafia 30.4 8.12 16.63 0.000 4.02 1.67 1.88
México 15.9 10.84 1.24 1.980 0.02 0.95 0.91
Chile 39.6 28.90 0.59 0.000 0.00 6.96 0.53
Corea 2.0 1.43 0.17 0.000 0.21 0.21 0.22
OCDE Total 19.6 134 3.50 0.411 0.84 2.48 46.34
Mundo 20.3 13.54 1.88 0.253 0.37 1.37 100.0

TABLA 2.4 GENERACION ELETRICA A PARTIR DE FUENTES RENOVABLES PARA PASES SELECCIONADOS. (SENER, PROGRAMA DE
DESARROLLO DEL SISTEMA ELETRICO NACIONAL. 2015)

LEY DE PROMOCION Y DESARROLLO DE LOS BIOENERGETICOS (LPDB)

La LPDB tiene por objeto la promocion y desarrollo de los bioenergéticos con el fin de coadyuvar a la diversificacion energética y el
desarrollo sustentable, procurando la reduccion de emisiones contaminantes a la atmdsfera y gases de efecto invernadero.

La LPDB promueve: la produccion de insumos para bioenergéticos, a partir de las actividades agropecuarias, forestales, algas, procesos
biotecnoldgicos y enzimaticos del campo mexicano; el desarrollo de la produccidn, comercializacién y uso eficiente de los bioenergéticos
para contribuir a la reactivacion del sector rural, la generacién de empleo y una mejor calidad de vida para la poblacién, en particular las
de alta marginalidad; el desarrollo regional y el de las comunidades rurales menos favorecidas; asi como, la reduccién de emisiones
contaminantes a la atmdsfera y gases de efecto invernadero, utilizando para ello los instrumentos internacionales contenidos en los
Tratados en que México sea parte. Ademas, establece la coordinacién de acciones entre los Gobiernos Federal, Estatales, Cuidad de
México y Municipales, asi como la concurrencia con los sectores social y privado, para el desarrollo de los bioenergéticos.
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2.2 Gasificacion

La gasificacion es un proceso termoquimico en el que la materia carbonada es transformada en un gas combustible con poder calorifico,
mediante una serie de reacciones que ocurren promovidas por altas temperaturas en presencia de un agente gasificante. El gas de
gasificacion resultante permite aprovechar dicha biomasa en turbinas de gas, ciclos combinados o motores alternativos de combustién
interna. Tras el calentamiento inicial que promueve el craqueo de las componentes de la biomasa (pirdlisis), las fracciones organicas
ligeras se escapan de la materia sélida y se recombinan, gracias a las altas temperaturas locales, con el agente gasificante, con los gases
reactivos introducidos en las zonas donde se prevé tengan lugar las reacciones de gasificacion. Existe una gran variedad de agentes
gasificantes como, por ejemplo: hidrégeno, vapor de agua, oxigeno o aire. Los gases producidos con cada uno de ellos difieren
evidentemente, en su composicién final y en sus propiedades como combustible.

El aire es un agente gasificante muy utilizado actualmente debido a que es un fluido abundante y barato, frente al hidrégeno, el vapor de
agua o el oxigeno, que necesitan procesos previos de sintesis. La gasificacidn con aire resulta econdémica y suele utilizarse en
aplicaciones de pequefia escala. En la gasificacion con aire, este se introduce en defecto respecto del necesario para una combustién
completa. De esta manera se produce una combustién parcial local en el seno del material que permite calentarlo, sin necesidad de otros
sistemas de calentamiento externo como intercambiadores de calor o cdmaras de combustidn externas. Los gases devolatilizados
restantes a alta temperatura, y en ausencia de oxigeno, experimentan reacciones quimicas de tipo reductor para formar compuestos
estables, bien sean inertes (COz) o combustibles (CO, CH4, Hz). El gas resultante consta de los gases generados y una importante
cantidad de Nz, que se ha introducido con el aire como agente gasificante.

Como producto se obtiene un gas combustible, una fraccion alquitranosa que condensa al enfriarse el flujo gaseoso y una parte sdlida
constituida por las cenizas. El gas obtenido puede aprovecharse para su aprovechamiento energético mediante distintos procesos
(combustion en motor, turbina o caldera). El objetivo final es la generacién de energia eléctrica y/o cogeneracién (eléctrica y
aprovechamiento del calor residual). (Bridgwater. 1989)

Calentamiento
Vapor de aguz
Residuo seco
Calentamiento
Carbono fijo y centzas
N gl Combustion parcial

Agente Y
gasificante —
a
v | !
Fracciones alquitranosas

Figura 2.5Diagrama de las fases existentes en los procesos de gasificacion (Bridgwater. 1989)
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Figura 2.6 Objetivos y aplicaciones del gas obtenido por gasificacion de la biomasa (Bridgwater. 1989)

La gasificacién puede llevarse a cabo también con el resto de agentes gasificantes. En el caso del oxigeno el proceso es muy similar. La
mayor diferencia es que se obtiene un gas con mayor poder energético por unidad de volumen (siendo el CO y el H; las fracciones
principales), ya que la gasificacion con aire introduce una importante cantidad de nitrdgeno molecular no reactivo en el gas. La
gasificacion con vapor de agua permite incrementar la proporcién de Hz respecto de la proporcién de CO, y consigue poderes calorffico
equivalentes a la gasificacion con oxigeno. Finalmente, la gasificacion con hidrégeno permite obtener un gas de gasificacién y de las
exigencias que deban tomarse segun sus propiedades, se elegird la gasificacidn con uno u otro agente.

2.2.1 Proceso de los gasificadores

Generalmente se consideran dos criterios para clasificar los procesos de gasificacién de biomasa, segun el agente gasificante utilizado y
segun el movimiento relativo entre el agente gasificante y el sélido.

Agentes gasificantes

La gasificacion se puede realizar con diferentes agentes gasificantes como aire, oxigeno, o vapor de agua entre otros.

1. Con aire: Se introduce un defecto de aire respecto del estequiométrico necesario para la combustién total de la biomasa de
manera que el oxigeno contenido en el esquema una parte de la biomasa procesada, aportando asi la energia necesaria para
mantener el proceso. Al utilizarse aire, el nitrégeno contenido en el actia como diluyente del gas producido, por lo que su
poder calorifico ser bajo (<6 MJ/m3n). Este gas puede emplearse como combustible en quemadores de calderas o turbinas de
gas, o en motores de combustién interna.

2. Con oxigeno: El proceso es practicamente el mismo que el anterior, pero la calidad del gas es mayor, pues no se encuentra
diluido con el nitrégeno del aire. El poder calorifico del gas producido suele ser del orden de 10-12MJ/M3n. Las aplicaciones
son las mismas que en el caso anterior, y ademds este proceso se puede utilizar para obtener gas de sintesis para metanol
(COMHg).

3. Con vapor de agua: La gasificacién con vapor de agua es un proceso endotérmico en el que se produce un gas de poder
calorifico medio (10-12MIJ/M?n) enriquecido en hidrégeno y mondxido de carbono, por lo que se puede utilizar como gas de
sintesis para diversos compuestos (amoniaco, metanol, gasolinas, etc.).

4, Con vapor de agua y oxigeno: Para aportar la energia necesaria al proceso de gasificacién con vapor de agua puede
introducirse conjuntamente con él una cantidad de oxigeno, de manera que mediante la combustidn parcial de la biomasa
procesada se genera la energia necesaria para mantener el proceso de gasificacidon con vapor. El poder calorifico del gas
producido disminuye ligeramente respecto a la gasificacion con solo vapor. Las aplicaciones del gas obtenido son las mismas
que para el caso anterior.
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5. Otros agentes gasificantes: La utilizacion de otros agentes gasificantes como por ejemplo el hidrégeno, es posible y
permite obtener gas de gasificacion con propiedades muy variadas. En el caso del hidrdgeno, el gas obtenido tiene una alta
pureza en hidrégeno y metano, posee un alto poder calorifico y se utiliza como sustituto del gas natural. (Bridgwater. 1989)

2.2.2 Tipos de gasificadores

Lecho mévil en contracorriente o updraft. Es la forma mas simple de lecho mévil. Se denomina asi porque el sélido alimentado y
el gas producto se mueve dentro del lecho en sentidos opuestos, normalmente el sélido en sentido descendente y el gas en sentido
ascendente. La biomasa entra por la parte superior, donde se encuentra con los gases procedentes de la parte inferior, originados en las
fases de pirolisis y reduccion. El sélido (biomasa), al ir descendiendo, va encontrando cada vez temperaturas mas altas, de modo que
inicialmente se seca y después sufre una pirolisis o descomposicién térmica.

Los gases generados ascienden con el resto de los gases, escapandose también parte de los alquitranes y los vapores condensables
generados. El char obtenido en la pirolisis sigue descendiendo, encontrandose con los gases de combustion y el propio agente
gasificante, y en la zona central sufre el proceso de reduccién. Al sequir descendiendo hasta la zona inferior, el sélido remanente
encuentra la corriente de agente gasificante (con oxigeno), llevandose a cabo la oxidacidn o combustion y haciendo que se alcancen
temperaturas muy altas en esta zona. (Bridgwater. 1989)
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Figura 2.7 Flujo de materia y perfiles de temperatura y conversion en un reactor updraft (Bridgwater. 1989)

El gas producto contiene una elevada cantidad de alquitranes e hidrocarburos que contribuyen a elevar su poder calorifico. Como la
temperatura del gas producto es baja, entre 70 y 300°C, los alquitranes se encuentran en forma de aerosoles en el gas. Esto no supone
un problema importante si el gas es usado directamente en aplicaciones de produccidn de calor, en las cuales los alquitranes son
simplemente quemados. Sin embargo, si el gas va a ser alimentado a turbinas o motores serd necesaria la instalacién de un sistema de
limpieza.
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Las principales ventajas de un gasificador updraft son su relativa sencillez de construccion y operacion u su elevada eficacia térmica. El
calor sensible del gas producido es recuperado mediante el calentamiento por contacto directo de la alimentacion que es secada,
calentada y pirolizada antes de alcanzar la zona de gasificacién. Por otra parte, el gas contendrd un bajo contenido en sélidos debido al
tamafio de particula de la biomasa empleada y a la baja velocidad del gas. En principio, aunque no existe una importante limitacién de
escala hasta el momento no se han construido grandes reactores de este tipo.

Lecho mévil en corrientes paralelas o downdraft. En este caso, el sélido y el gas se mueven en el mismo sentido,
normalmente descendente. El sélido que entra por la parte superior sufre sucesivamente los procesos de secado y pirolisis a medida que
va descendiendo en el lecho y va encontrando temperaturas mas altas. Este aumento de temperatura se produce debido a que en la
parte inferior se esta produciendo la combustién de los productos de pirélisis (char y tras o alquitranes), desprendiendo calor. Estos char
y tras se queman en la zona de combustidn, quedando una parte de char sin quemar, que sigue descendiendo y sufre la etapa de
reduccion o gasificacion al reaccionar con los productos de la combustién. Los gases producto se obtienen por la parte inferior del
gasificador.

Una de las caracteristicas mas importantes de este proceso es la obtencidn de un gas producto con un bajo contenido en alquitranes.
Esto se debe a que los alquitranes (producto de la pirdlisis) son forzados a atravesar una zona de alta temperatura (la de oxidacién) en
la que son craqueados o quemados, reduciendo su proporcién en el gas producto. Generalmente, se reduce la seccidon del gasificador
mediante la construccidn de un estrechamiento llamado garganta en un lugar situado ligeramente por debajo del punto de inyeccion del
agente gasificante. De este modo, se logra que todos los tars generados atraviesen esa zona de alta temperatura.

Esta clase de gasificador, ademds de ser de facil construccion y operacion, permite gasificar aceptablemente biomasa relativamente secas
(<30% de humedad), trituradas o peletizadas, con dimensiones de 1 a 10 cm y un bajo contenido en cenizas (<1% en peso). La
necesidad de mantener una determinada relacion entre el tamafio de particula de la biomasa procesada y el didmetro del gasificador
limitan la capacidad de procesamiento a un maximo del orden de 500 kg/h o 500 kWe. La eficiencia energética global del proceso es baja
debido a la alta temperatura del gas de salida del gasificador (del orden de 400-600°C). (Bridgwater. 1989)
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Figura 2.8 Flujo de materia y perfiles de temperatura y conversion en un reactor downdraft (Bridgwater. 1989)
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Un gasificador downdraft empleando aire como agente gasificante parece ser la configuracién mas adecuada para la obtencién de
electricidad a pequefia escala dado que, como se ha comentado anteriormente, este tipo de gasificador produce un gas con bajo
contenido en alquitranes y otros condensables, lo que permitird emplear un sistema de limpieza sencillo reducido considerablemente los
costes del proceso global. Este gas puede ser empleado directamente en quemadores de calderas y turbinas de gas, o si se enfria
previamente, en motores de combustién interna.

Gasificadores de lecho fluidizado. En estos reactores no existen zonas mas o menos definidas donde se lleven a cabo las distintas
etapas, sino que el secado, la reduccion (o gasificacién), la oxidacion y la pirdlisis tienen lugar simultdneamente en todos los puntos del
reactor. Cuando la particula entra en el reactor, sufre consecutiva y simultdneamente todos estos procesos inmediatamente tras su
entrada y, por tanto, coexisten los productos de la pirdlisis, oxidacién y reduccién en el reactor. Esto provoca que tanto la temperatura
como el grado de conversién sean homogéneos en todo el reactor. Se obtiene un gas con bajos/ medios contenidos de tras y grandes
cantidades de particulas y cenizas, a una temperatura entre 800 y 1,000°C.

El lecho fluidizado, al contrario que los gasifica dores de lecho mévil, presenta una elevada velocidad de transferencia de calor y materia,
y una buena mezcla de la fase sélida. Estas caracteristicas son las que conducen a elevadas velocidades de reaccidn y a una temperatura
uniforme en todos los puntos del lecho.

Otra ventaja de este tipo de gasificador es la facilidad que presenta para absorber las variaciones en cuanto a caudal y composicion de la
biomasa procesada. Normalmente existe un sélido colaborador presente en el lecho para mejorar las caracteristicas fluidodindmicas y la
transferencia de calor. Su elevado contenido en el lecho (alcanzandose valores de hasta un 98% frente a un 2% de biomasa, en peso)
amortigua las variaciones que se puedan producir en las caracteristicas de la biomasa.

Este tipo de reactor, cuando emplea aire como agente gasificante, produce un gas con un contenido en alquitranes intermedio entre los
valores que se obtienen en los gasifica dores updraft y downdraft. Las particulas de cenizas de char sin reaccionar son arrastradas por la
corriente gaseosa fuera del reactor, siendo separadas en la mayoria de los casos mediante ciclones. En este caso, las emisiones de
particulas son mayores que en el caso de los lechos méviles. Los reactores de lecho fluidizado pueden ser de lecho burbujeante o
circulante, como se ha comentado anteriormente. (Bridgwater. 1989)

El lecho fluidizado burbujeante (LFB) permite emplear elevadas capacidades de procesamiento, presenta simplicidad en cuanto
a operacion y control, los costes de inversion no son muy elevados y su escalado es relativamente sencillo y fiable. Unicamente la
distribucidn del combustible en grandes lechos resulta problematica.

En el gasificador de lecho fluidizado circulante (LFC) la velocidad de fluidizacion es lo suficientemente alta como para arrastrar grandes
cantidades de sélidos con el gas producto. La fluidizacién es rapida, sin burbujas, por lo que se mejora la transmisién de calor y la
transferencia de materia y, por tanto, la velocidad del proceso de gasificacion. Este sistema fue desarrollado de forma que el material del
lecho circule entre el gasificador y un separador cicldnico, donde parte del sélido es eliminado, siendo el resto (sin convertir totalmente)
recirculado. En este tipo de reactor se trabaja con tamafios de particulas menores, lo que da lugar a un aumento de la superficie de
contacto y a una disminucién de la conversion de carbono mas elevada que en un gasificador de lecho fluidizado burbujeante. Los
inconvenientes respecto al LFB son una mayor necesidad de pre tratamiento para adquirir menor tamafio de particula y unas mayores
pérdidas de carga lo que implica mayor consumo eléctrico. (Bridgwater. 1989)
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Figura 2.9 Flujo de materia y perfiles de temperatura y conversion en un reactor de lecho fluidizado (Bridgwater. 1989)

Gasificadores de lecho arrastrado. Es un gasificador de lecho arrastrado no se emplea ninglin material inerte como coadyuvante,
por lo que la alimentacion debe ser finamente dividida. Las temperaturas de operacion suelen ser mayores de 1,200°C dependiendo de si
se usa aire u oxigeno. Las presiones de operacién superan los 20 bares. El gas generado contiene un bajo nivel de alquitranes y de
materia condensable siendo la conversién de carbono cercano al 100%. Sin embargo la alta temperatura de operacion supone un
problema en cuanto a la seleccién de materiales y a la posible fusién de las cenizas. En la actualidad esta tecnologia se encuentra muy
desarrollada para el caso del carbén no asi para la biomasa ya que se requiere un tamafio de particula muy fino (del orden de 125-600
um) lo que supone unos elevados costes de proceso. (Bridgwater. 1989)
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Figura 2.10 Flujo de materia en un reactor de lecho arrastrado (Bridgwater. 1989)
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2.3 La gasificacién como via de conversién de la biomasa

La biomasa estd ampliamente considerada como el combustible de mayor potencial como fuente de energia del futuro. Como recurso
energético, podria representar el 50% de la demanda energética total en Europa, utilizando para cultivos de biomasa especifico el
terreno innecesario para alimentos, y considerando también otros desechos y residuos de la agricultura, comercio y consumidores. De
hecho, esta cifra se podria ampliar de forma importante si se incluyeran los denominados cultivos energéticos.

Los procesos mas habituales de transformacién de la biomasa para una posterior utilizacién del combustible en la generacién de
electricidad o cogeneracién termoeléctrica son la combustion, la gasificacion y la pirdlisis. De los tres procesos descritos para la
valoracion energética de la biomasa, la gasificacion es el que comporta, en teoria mayores ventajas:

1. En primer lugar, el volumen de gases producidos en la gasificacion es mucho menor y la concentracién de contaminantes
menor, con lo cual los sistemas de depuracién son mas pequefios y actiian de forma mas eficiente.

2. En segundo lugar, con la gasificacién se obtiene un combustible que puede ser empleado en una amplia variedad de
aplicaciones con equipos convencionales disefiados para gases combustibles debidamente adaptados, de manera que es
posible transportarlo a una cierta distancia del lugar de generacion.

3. En tercer lugar, si el objetivo es producir electricidad y vapor, el rendimiento termodinamico global utilizando un gas sintético,
que se expanda en motores térmicos tras una combustién y aproveche la energia sobrante en los gases calientes para producir
vapor, es muy superior en la gasificacion que en la combustion.

4, Finalmente, la gasificacion estd mucho mas desarrollada que la pirdlisis a escala de operacién industrial, y tanto el disefio de los
equipos como la operatividad es mas sencilla para el caso de la gasificacion.
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FIGURA 2.11 ESQUEMA DEL TRATAMIENTO Y VALORACION DE LA BIOMASA (QUINTERO. 2012)

Uno de los mayores problemas de la biomasa como cultivo energético es el coste asociado de mano de obra, recoleccion y transporte,
dado la dispersién en grandes areas de cultivo. Por ello debe recurrirse a formas mas eficientes de conversién energética. No obstante,
algunas de las ventajas pueden quedar anuladas por el coste excesivo del pre tratamiento preciso para la recogida y puesta en planta de
determinado tipo de combustible residual.
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2.4 Futuro de los gasificadores en Méxicoy en el mundo

La gasificacién es una vieja tecnologia con grandes perspectivas de futuro. Efectivamente, la gasificacién de carbén, sélidos carbonos y
materiales liquidos se ha estado utilizado desde hace mas de doscientos afios y fue extensivamente utilizada para la produccién de gas
de ciudad desde finales del siglo X1X y durante el siglo XX. Aunque estas aplicaciones practicamente han desaparecido, han ido
apareciendo otras nuevas, de forma que la gasificacién sigue jugando un papel importante como tecnologia comercial. Desde sus
origenes, se han introducido sustanciales mejoras, convirtiéndola en una tecnologia econémicamente mas competitiva, térmicamente mas
eficiente y mas respetuosa con el medio ambiente.

Los principales gasificadores de carbén fueron construidos en Alemania por Bischof, 1839, y por Siemens, 1861. Los gasifica dores de
Siemens se utilizaban principalmente para proporcionar combustible a hornos para la industria metalurgica y siderirgica pesada. El
desarrollo de equipos para la limpieza y enfriamiento de gas por Dawson en Inglaterra, 1881, extendid el uso de gasifica dores a hornos
pequefios y motores de combustién interna. A principios del siglo XX, la tecnologia de los gasificadores habia avanzado hasta el punto de
que podian gasificarse cualquier tipo de residuos lignocelulésicos, como pepitas de aceitunas, paja y cdscaras de nueces. Estos primeros
gasifican dores se utilizaron principalmente para proporcionar combustible a motores de combustion interna fijos para la molienda y otros
usos agricolas. También a principios de siglo XX se desarrollaron los gasificadores portatiles. Se usaban en barcos, automéviles,
camiones y tractores.

El verdadero impulso para el desarrollo de la tecnologia de los gasificadores fue la escasez de gasolina durante la Segunda Guerra
Mundial. Durante los afios del conflicto, Francia tenia mas de 60.000 coches alimentados por carbén vegetal y Suecia tenia cerca de
75.000 autobuses, coches, camiones y barcos equipados con gasificadores que gasificaban madera. Después de la Segunda Guerra
Mundial, la abundancia de gasolina y gaséleo relativamente baratos, condené al olvido a la tecnologia de los gasificadores para su uso en
automocion.

La utilizacién de la gasificacion para produccién de gas ciudad o para la automocion practicamente ha desaparecido en la medida que
otras fuentes de energia, como el petréleo o el gas natural, han satisfecho esta demanda de forma méas ventajosa y econdmica. No
obstante, las nuevas aplicaciones que han ido apareciendo en los sectores industriales han forzado a los suministradores a obtener
nuevos desarrollos tecnoldgicos para sequir siendo competitivos. Estos desarrollos han mantenido la gasificacién como un proceso
industrial importante durante muchos afios. La aparicion de regulaciones medioambientales cada vez mas restrictivas, junto con las
presiones y oportunidades para el uso eficiente de fuentes energéticas de bajo coste esta promoviendo en la actualidad la investigacion y
el desarrollo de soluciones tecnoldgicas apropiadas. Estos avances tecnoldgicos son los que impulsaran el proceso de la gasificacién
hacia mas altas cotas de aplicacién durante el siglo XX1.

Durante muchos afios, gobiernos e industrias han estado trabajando en el concepto de integracion limpia y eficiente de la gasificacion de
carbén con turbinas de gas y vapor para crear plantas de GASIFICACION Integrada con Ciclo COMBINADO (GICC O 1GCC en la nomenclatura
anglosajona). Se han construido plantas de demostracién en EE UU, Paises Bajos y Espafia(Puertollano). Los avances conseguidos han
hecho que la GICC pueda convertirse, una vez superados los inconvenientes del elevado coste de inversion y de las incertezas propias de
un nuevo proceso, en la tecnologia més apropiada para las futuras centrales eléctricas de carbdn en la sequnda década del siglo XX1.

Aunque la atencién de muchos se ha focalizado en las mencionadas aplicaciones avanzadas para la generacidn de potencia, no hay que
olvidar que mientas se han ido desarrollando muchas aplicaciones industriales centradas en la flexibilidad de utilizacidn de las materias
primas y de los productos obtenidos. A finales del siglo XX, la gasificacion de habia desplegado ampliamente por todo el mundo. En 1999
existian 128 plantas, con 366 gasifica dores en operacién. La mayoria de estas instalaciones se encontraban en Europa Occidental, el
Pacifico Oriental, Africa y Norteamérica. Combinadas estas plantas generaban 42, 000 MW de gas de sintesis. En el periodo 1999-2003,
estaba previsto construir 33 plantas adicionales con 48 gasifica dores, afiadiendo otros 18,000 MW de capacidad de produccidn de gas
de sintesis. La mayoria de estas plantas corresponden a paises asidticos con necesidades de ampliar su produccién eléctrica debido a su
desarrollo econdmico. La segunda drea en importancia de crecimiento corresponde a Europa Occidental, sequida de Norteamérica, donde
las refinerias de crudo necesitaran utilizar plenamente sus fuentes de alimentacion disponibles mientras reducen su produccion.
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Actualmente, la principal materia prima usada en las plantas de gasificacién son el carbén y los residuos de petréleo, a los que
corresponde mas del 70 % del gas de sintesis producido, sequido por el gas natural con un 20%, aproximadamente, de la capacidad
actual. En este Ultimo caso se utiliza exclusivamente como materia prima para la obtencién de productos quimicos. En los préximos afios
el crecimiento esperado correspondera al uso de carbones de bajo rango, residuos de petréleo y otros tipos de residuos.

En la situacién actual del mercado de generacién de potencia, la gasificacion no puede competir con el ciclo combinado alimentado con
gas natural debido a los altos costes de inversién y al bajo precio del gas natural. Los bajos costes de los combustibles de ser
gasificados, comparados con el del gas natural no son suficientes, en la mayoria de los escenarios para conseguir el retorno de la
inversion en capital de la planta de gasificacion. Se puede conseguir un retorno aceptable, solo cuando el coste de la materia prima es
muy bajo, el coste local del gas natural alto, se obtiene subproductos de alto valor afiadido o la tecnologia se integra con instalaciones
existentes. (Bridgwater. 1989)

2.5 Barreras de la implementacién en la gasificacién

Los problemas asociados a la limpieza del gas y al suministro del combustible, que no eran vitales en periodos de grave crisis, no estan
definitivamente resueltos, lo que ha limitado el pleno desarrollo de las tecnologias de gasificacion hasta el momento. En los ultimos afios,
la tecnologia de gasificacién de biomasa ha sido demostrada satisfactoriamente a través de plantas tanto de pequefia como de gran
potencia. Sin embargo, todavia no puede competir econdmicamente, en la mayoria de los casos, con los procesos convencionales de
produccidn de energia basados en combustibles fésiles.

Se puede considerar que la tecnologia de gasificacién de biomasa se encuentra, fundamentalmente, en el paso entre la fase de
demostracién y la de comercializacion, esto se debe a problemas de tipo técnico y econdmico.

2.6 Aplicaciones a escala y costos de la gasificacion.

En la gasificacién se somete la biomasa a altas temperaturas, con cantidades limitadas de O,. El resultado es un gas con alto contenido
calorffico, llamado gas de sintesis, la eficiencia del proceso varia entre 20 y 32 % (porcentaje de la energia que originalmente estaba
contenida en la biomasa y que después del proceso esta contenida en el gas).

Cominmente en los sistemas de gasificacion a pequefia escala (<300kW) el gasificador se acopla a motogeneradores eléctricos,
motobombas, compresores; mientras que a mediana escala (300-4,000 kW), se hace viable la cogeneracion de electricidad y calor. Para
emplear el gas de sintesis en vehiculos se requiere su conversidn a combustibles como el metanol, diésel.

Una aplicacion a gran escala es la gasificacion integrada a ciclo combinado (IBGCC). Esta tecnologia consiste en limpiar el gas que sale
del gasificador y quemarlo en una turbina de gas, donde se produce electricidad. El calor de los gases de escape se recupera en una
caldera (HRSG), donde se genera vapor que se usa en una turbina para la generacion de electricidad. Una parte del gas de escape de la
turbina se deriva a la unidad de separacién de aire (ASU), para ser inyectado nuevamente al gasificador.

Gasificacion, pequefia y mediana escala Residuos sélidos municipales 3.3-9.4
Gasificacion, pequefia escala Madera/residuos agricolas 10.0-14.0
Gasificacion, pequefia y mediana escala Pellets de madera 5.0-13.0

Tabla 2.5 Costos de produccion de la gasificacion (Bridgwater. 1989)

El sistema de gasificacién para generar energia tiene ventajas ambientales como la mitigacion de GEI, principalmente cuando la biomasa
utilizada estd conformada por residuos. De igual forma, los sistemas de gasificacion pueden reducir las emisiones de azufre, ya que es
posible retirarlo antes del proceso de combustién.
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Capitulo 3 Plan de negocios para la biomasa
3.1 Andlisis de Mercado

La economia mundial depende en gran medida de la energia derivada de los combustibles fdsiles, principalmente petrdleo, carbdn vy, en
medida creciente, gas natural. Los recursos de combustibles fésiles son finitos, pero todavia estan lejos de agotarse. Se calcula que se
han consumido hasta la fecha 970,000 millones de barriles de petrdleo y que quedan por extraer alrededor de 1.4 billones de barriles, lo
que al ritmo de produccion actual ocurrird en menos de 30 afios. Un importante problema adicional es el de la capacidad de produccion
de petréleo, que probablemente alcanzard su punto maximo en los préximos 5 a 15 afios antes de empezar a disminuir.

Aunque en la combinacion de combustible que utilizan los paises desarrollados el petréleo sigue ocupando una posicion predominante, el
consumo de petrdleo ha disminuido en todos los sectores, excepto en el del transporte, desde 1973. La disminucién del consumo de
petréleo ha sido especialmente pronunciada en las manufacturas y en la produccién de electricidad, como resultado a la vez del cambio
de fuentes de energia y de la disminucién de la utilizacién de energia por unidad de producto. La disminucion de la demanda de petréleo
en los demds sectores fue suficiente para contrarrestar el crecimiento de la demanda de petréleo para el transporte, por lo que en 2001
la demanda del petrdleo en la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos (OCDE) se situaba a niveles comparables a los de
1973. A escala mundial, sin embargo, la demanda de petréleo aumenté de 56 millones de barriles diarios en 1973 a 80 millones de
barriles en 2004, debido al aumento del consumo en los paises no pertenecientes a la OCDE.

Los combustibles fdsiles han proporcionado al mundo medios de transporte, iluminacidn, calefaccidn, cocina, manufacturas e informacion.
Han contribuido en medida importantisima al desarrollo general, al crecimiento econdmico, al empleo y a las comunicaciones. También
han tenido, sin embargo, costos ambientales elevados. Segun algunas estimaciones, los niveles de diéxido de carbono en la atmésfera
superan actualmente en un 30% los niveles mas elevados registrados durante los Ultimos 400.000 afios, con consecuencias negativas
demostrables sobre el clima y costos sociales y econémicos conexos.

Si no se modifican las actuales politicas gubernamentales, se prevé que las emisiones de diéxido de carbono relacionadas con el consumo
de energia aumentaran en un 1,6% anual de 2003 a 2030, afio en el que alcanzaran la cifra de 37,000 millones de toneladas, frente a
los 24,000 millones de toneladas de 2005. Por consiguiente, independientemente de la situacion de la oferta y de la demanda, la
utilizacién continuada de combustibles fdsiles es una fuente de concentraciones de carbono en la atmésfera, y lo serd en medida
creciente en el futuro. Esa tendencia es insostenible desde un punto de vista ambiental y econdmico.

Existe un consenso general en que el desafio energético de nuestro siglo proporcionara la energia barata necesaria para lograr, ampliar y
mantener condiciones de prosperidad para todos evitando al mismo tiempo perturbaciones intolerables para el medio ambiente es
inabordable si no se intensifica enormemente a escala mundial la innovacion en el sector energético. Aunque no seria realista pensar que
las nuevas fuentes de energia pueden resolver todos los problemas energéticos que enfrentan actualmente los paises, los desarrollos de
esas fuentes de energia pueden contribuir a aliviar los problemas relacionados con el cambio climatico y a reducir la dependencia de los
combustibles fésiles en los paises importadores de energia. Por consiguiente, la exploracién de las posibilidades que ofrecen las fuentes
de energia alternativas se justificaria por consideraciones econdmicas, ambientales, estratégicas y politicas. Se entiende por
biocombustible cualquier derivado de la biomasa. Las plantas mas adecuadas para la produccion de energia suelen ser las que crecen
con rapidez y producen materiales lefiosos de facil combustion, como la soya, la palma, el girasol, la colza y el ricino o las que por tener
un elevado contenido de azicar se presentan a la fermentacién.

El bioetanol, un alcohol producido por la fermentacion bioldgica de los hidratos de carbono de materia vegetal pueden utilizarse
directamente en automdviles disefiados para funcionar con etanol puro (etanol hidratado, que suele tener alrededor de un 5 % de
contenido en agua) o mezclado con gasolina (hasta un 25 %) para producir “gasohol”, también llamado “carburol”. Para la mezcla con
gasolina debe utilizarse etanol deshidratado (anhidro). En general, para utilizar esa mezcla no es necesario modificar el motor. El etanol
puede afadirse a la gasolina sin plomo para incrementar los octanos y reducir la contaminacién, en sustitucién de aditivos quimicos como
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el éter metil tert-butilico MTBE. En la actualidad el Brasil es el Unico pais que utiliza biocombustibles, el etanol se mezcla con gasolina en
su uso mas antiguo y tradicionales el de elaboracidn de bebidas alcohdlicas.

El biodiesel es un combustible sintético similar al diésel, que se produce a partir de aceites vegetales, grasas animales o grasa de cocina
reciclada. Puede utilizarse directamente como combustibles, lo que requiere introducir algunas modificaciones, o con ligeras
modificaciones del motor. El biodiésel se obtiene mediante un proceso quimico denominado transesterificacion, del que se derivan dos
productos, éster metilico (nombre quimico del biodiésel) y glicerina, un valioso subproducto utilizado para fabricar jabones y otros
productos.

Al aplicar el andlisis del ciclo de vida a las emisiones producidas por la utilizacion de los diferentes combustibles utilizados en el
transporte, debe incluirse las emisiones por combustién y por evaporacion, asi como el ciclo de vida completo del combustible. En el
andlisis del ciclo de vida completo de las emisiones se tienen en cuenta no sélo las emisiones directas de los vehiculos (denominadas
emisiones finales), sino también las relacionadas con todo el ciclo de los combustibles: extraccion, produccién, transporte, elaboracién,
transformacion y distribucién, es decir, las emisiones anteriores a la combustion.

Diversificar la oferta energética e incrementar el uso de energias renovables es conveniente para México por razones estratégicas,
econdmicas y ambientales. Los biocombustibles pueden jugar un papel destacado en este esfuerzo, pero es importante que su
produccién y su uso se apeguen a estrictos criterios de sustentabilidad.(Coronado. 2006)

Usando bien los biocombustibles México puede contribuir a resolver los problemas globales y jugar un papel de liderazgo demostrado el
uso responsable de sus recursos.

En este pais, para que efectivamente el uso de biocombustibles sea benéfico para la sociedad y para el medio ambiente, es necesario
garantizar que:

o Contribuya al bienestar econdmico regional y nacional
o No impacte indebidamente a la calidad del aire, el agua y el suelo
o Reduzca realmente la emisidn neta de gases de efecto invernadero

De acuerdo a la Agencia Internacional de la Energia, los beneficios en cuanto a reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero
son significativos sélo para el etanol a partir de la cafia de azicar y para los biocombustibles de origen lignoceluldsico de segunda
generacion.
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FIGURA 3.1 PORCENTAJE DE CAMBIO EN LAS EMISIONES DE GASES DE EFECTO INVERNADERO PARA DIFERENTES BIOCOMBUSTIBLES EN
COMPARACION CON LOS COMBUSTIBLES FOSILES (CORONADO. 2006)
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Si no se hace una adecuada planificacion del cultivo de materia prima para los biocombustibles de segunda generacion se puede llegar
afectar negativamente el potencial de mitigacién de GEI, que actualmente esta entre 60%y hasta 120% con respecto a los combustibles
fésiles.

Estados Unidos es un ejemplo de los problemas que pueden generar lo altos subsidios a los biocombustibles. De acuerdo a un informe
del Global Subsidies Initiative (GSI), los subsidios en Estados Unidos han alcanzado niveles récord y son una forma costosa de lograr
objetivos de politica publica con impactos potenciales sobre el medio ambiente y la economia. Ellos recomiendan examinar los supuestos
beneficios de los subsidios a los biocombustibles y compararlos con los costos para alcanzar los mismos objetivos por otros medios.

Existe un amplio consenso en diversos estudios cientificos de que los biocombustibles también contribuyen al incremento de precios en
los alimentos. Uno de estos meta-andlisis concluye que los tres grandes factores que hicieron subir los precios de los alimentos en 2008
fueron: los cambios mundiales en la produccién y consumo de productos basicos, la depreciacidn del délar y el crecimiento en la
produccién de biocombustibles.

Otros estudios revisados por el Banco Mundiales indican que la mayoria de los modelos predicen que el desarrollo futuro de los
biocombustibles se traducird en altos precios de los alimentos, disminucién de las exportaciones de cereales de los Estados Unidos y la
Unién Europea, disminucion en los programas de apoyo a la agricultura aumento de empleos rurales y un efecto ambiguo en el sector
ganadero.

La generacion de la materia prima para los biocombustibles puede afectar el balance de carbono de los bosques o pastizales. Un estudio
realizado en el sureste de Asia estimé que transcurriran entre 75 y 93 afios para que las emisiones de carbono ahorradas por el uso de
biocombustibles de palma de aceite, compensen el carbono perdido por la conversion de los bosques. La extraccién de biomasa
procedente de humedales y otros cuerpos de agua puede mejorar la calidad de los ecosistemas y su biodiversidad, pero la extraccion de
residuos forestales puede afectar negativamente el balance local de nutrientes y aumentar el riesgo de erosién. Combatir la deforestacién
puede ser una estrategia de mitigacién de cambio climdtico mas efectiva que la conversion de bosques para la produccion de
biocombustibles y puede ayudar a que las naciones cumplan con sus compromisos internacionales para reducir la pérdida de
biodiversidad.

La fertilizacion nitrogenada en la produccion de biocombustibles puede dar lugar a altas emisiones de dxido nitroso (NgO, potente gas de
efecto invernadero) agravando asi el problema del calentamiento global.El cultivo mds conveniente sobre la base de nitrégeno y uso de
tierra es la cafia de azUcar por el contrario a la soya y la colza los cuales son menos efectivos.

En el andlisis de ciclo de vida de los biocombustibles, donde se toman en cuenta los impactos directos e indirectos por el cambio de uso
de suelo, los beneficios ambientales pueden ser minimos o incluso negativos. Cuando estos impactos no son tomados en cuenta las
emisiones y el ahorro de energia para la cafia de azlicar pueden ser entre 49-85% con respecto a los combustibles ésiles.

Para el uso de residuos (biocombustibles de 2da generacion) los impactos son pequefios o positivos, pero pueden ocurrir impactos
negativos si el retiro es excesivo afectando asi la calidad del suelo y su biodiversidad.

El consumo de agua y el uso de agroquimicos en la produccién de biocombustibles pueden afectar negativamente la disponibilidad y la
calidad del agua. El consumo de agua para la produccién de biocombustibles es alto y puede llegar a ser de 20, 000 litros de agua por
litro de biocombustible.

La segunda generacién de biocombustibles parece ofrecer mejores beneficios porque permite el uso de los residuos, cultivos no
alimentarios, menos cantidad de tierra por unidad de etanol y el uso de tierras no aptas para la produccién de cultivos alimentarios. En
muchos aspectos el éxito de los biocombustibles estd ligado al éxito de biotecnologia.

Una politica inteligente y responsable para promover los biocombustibles en México debe tomar en cuenta todos estos factores, asi como
aprovechar las experiencias y el conocimiento internacional, muy abundantes ahora, para encontrar el camino hacia el desarrollo
energético sustentable.
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Algunos de los sistemas de produccion de biocombustibles que se han propuesto y adoptado en otros paises, no cumplen con los
criterios de sustentabilidad antes mencionados; y se han justificado en circunstancias econdmicas y energéticas muy diferentes a las que
prevalecen en México. Por lo tanto, hay que ser cuidadosos y no adoptar sin mas estrategias desarrolladas en contextos muy diferentes
al nuestro, (desde la perspectiva de los biocombustibles, Brasil y Estados Unidos son muy diferentes a México).

Uno de los argumentos que mas se usan para impulsar el uso de biocombustibles es su contribucion a resolver el problema del
calentamiento global resultante de la emisidn de gases de efecto invernadero. Este aspecto ha sido motivo de muchos andlisis y gran
controversia, pero lo que estd claro hoy en dia, es que no cualquier biocombustible contribuye realmente a disminuir la cantidad de gases
de efecto invernadero en la atmdsfera. Por ejemplo, los estudios integrales de ciclo de vida de los biocombustibles indican que el etanol
producido a partir de maiz no contribuye a resolver el problema, y el obtenido a partir de la cafia de azlcar sélo tiene un efecto positivo
si se obtiene en forma muy eficiente y se aprovecha integralmente los subproductos.

Para asegurarse que los biocombustibles realmente contribuyan a resolver el calentamiento global, es necesario en cada caso hacer un
analisis integral de ciclo de vida que cualifiquen todas las emisiones asociadas al uso de estos productos. Por esta razén, la normatividad
que estd en desarrollo en California y en Europa contempla regular la forma en que se producen los biocombustibles, a fin de garantizar
que su impacto climatico sea positivo. Con el mismo propdsito se estd desarrollando un sistema internacional de certificacién para la
produccién sustentable de biocombustibles.

Por estas razones, hacer obligatorio el uso de combustibles de origen renovable sin regular la forma en que se producen implicaria
costos econdmicos y ambientales y puede, por lo tanto, resultar contraproducente. En México cualquier legislacion que se establezca
para promover el uso de estos productos debe incluir mecanismos de certificacién y monitoreo que garanticen que realmente se alcancen
los beneficios esperados. (Coronado. 2006)

3.1.1 Insumos

El desarrollo de la bioenergia se encuentra estrechamente relacionada con el tipo de biomasa o materia prima que puede ser usada o
convertida en energia. Cada materia prima posee sus ventajas y desventajas de acuerdo con:

La cantidad de material energético utilizable

Las zonas en las cuales puede ser cultivado

El nivel de insumo energético requerido

La intensidad del uso de recursos naturales (tierra y agua)

O O O O ©

La competencia con la produccion de cultivo para alimentos

Las fuentes de biomasa para la produccion de bioenergia incluyen cultivos agricolas convencionales como la cafia de azucar, remolacha
azucarera, maiz, mandioca, trigo, cultivos oleaginosos como la soja, la colza, la jatropha y materias lignoceluldsicas producidas a partir de
cultivos herbaceos de corta rotacion y de residuos agricolas y lefiosos.

¢ Fuentes vegetales que son cualquier componente de una planta (residuos agricolas, residuos forestales, madera, cultivos tales
como maiz, cafia de azlcar, girasol, soja, trigo, huesos de aceituna, cascaras de almendra, etc.).
*  Fuentes animales que son cualquier parte o residuo animal (huesos, purines, sangre, cuernos, pezufias, etc.).
¢ Fuentes industriales diversas consecuencia de la actividad de fabricas e industrias de todo tipo (agricolas, alimentarias,
forestales, etc.).
Por ejemplo, en la produccién de zumos de frutas queda gran cantidad de residuos (cortezas, pulpa), en la extraccion de aceite de
semillas oleaginosas queda una torta muy rica de proteinas, en la destilacion de alcoholes quedan como residuo las vinazas, efc.
Actividad humana que provoca la aparicidn de basura o residuos sélidos y aguas residuales.
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Las biomasas tales como la madera de los arboles, las hojas secas, el mosto de la uva, la cafia de azucar, etc., son renovables ya que su
ciclo de produccién es relativamente corto. Otra forma de clasificar la biomasa es la siguiente:

o Biomasa natural. La procedente de podas de arboles, limpieza de bosques, etc.

o Biomasa residual seca. Procedente de actividades agricolas, forestales, industrias de la alimentacion, de la madera, etc.
Este tipo de industrias producen residuos sélidos tales como serrin, orujos virutas, paja, etc., con un contenido energético
importante.

o Biomasa residual humeda. Se caracteriza por ser liquida. Asi, por ejemplo, tenemos los purines como resultado de la
actividad ganadera y las aguas fecales como resultado de la actividad humana. Otro ejemplo son las vinazas que se
producen al fabricar alcohol, o los alpechines (aguas de vegetacion), residuo de la extraccion del aceite de oliva.

o Cultivos energéticos. Se estd cultivando maiz, girasol, cafia de azicar, etc., para usos no alimenticios. Por ejemplo, del
girasol podemos sacar aceites energéticos que tienen muchas aplicaciones. Este tipo de aplicaciones energéticas se estan
desarrollando en la actualidad, por lo que todavia no se conocen a fondo sus ventajas e inconvenientes. Efectivamente
pueden tener un impacto ambiental y un impacto econdémico-social.

o Cultivo de plantas productoras de combustibles liquidos. Ciertas plantas tales como las palmeras, jojobas, etc., son capaces
de producir sustancias que puedan ser usadas como combustible instalaciones industriales.

La biomasa que se utiliza en los gasificadores en cuestion y con la cual experimenta, para saber cual es mas eficiente son 10 tipos de
biomasa el estudio se centra solo en esta biomasa ya que es con la cual se tiene probados los equipos piloto. Se genera un estudio entre
las biomasas con sus caracteristicas principales (Nogués. 2010)

3.1.2 Consumidores

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) Estadisticas de energia y balances de paises no pertenecientes a la OCDE; Estadisticas de
energia de paises de la OCDE, y balances de energia de paises de la OCDE, nos indica el consumo mundial el cual va en ascenso pero
para ser mas especificos y poder analizar el consumo de nuestro pais se obtuvieron los datos del consumo de México en el afio de 1971
el consumo per capita en KWh fue de 501 mientras que en el afio 2013 el consumo per capita fue de 2,057 KWh (banco mundial ).

En México la generacién eléctrica inici6 a finales del siglo XIX. En la actualidad aproximadamente el 60 por ciento del consumo interno de
energia de nuestro pais lo produce la Comisién Federal de Electricidad y casi un 20 por ciento los productores independientes. Sélo
exportamos aproximadamente un 3 por ciento de nuestra electricidad.El mayor consumidor de energia nacional es la industria que gasta
aproximadamente el 60 por ciento de toda la electricidad que se usa en el pais, sequido por el sector residual con un 26 por ciento.
Estas cifran van en ascenso, se estima que para el afio 2024 el consumo nacional de energia eléctrica se elevara mas del doble de lo que
usamos hace 5 afios, debido al crecimiento de la poblacién y la demanda del sector industrial. Desde el punto de vista energético, el
consumo en paises en desarrollo continuara creciendo, como resultado del proceso de maduracién de su economia.

Es importante saber que en el sector residencial los mayores consumidores de energia son los aparatos que usamos todos los dias de
manera indiscriminada, como el aire acondicionado y calefactor, horno de microondas, aspiradora, plancha, refrigerador, lavadora y
licuadora.

En 2014 el consumo final total de energia definido como la suma del consumo no energético total y el consumo energético total, mostré
un incremento de 0.3 % respecto a 2013, totalizando 5,128.01 Petajoules). Este flujo representa la energia que se destina al mercado
interno o a las actividades productivas de la economia nacional. En la tabla 3.1 se desglosa el consumo final total de energia para los
afios 2013-2014.( SENER, Estrategia Nacional de Energia. 2014)
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2013 2014 Variacién porcentual Estructura porcentual

(%) (%)

2014/2013 2014
Consumo final total 5,110.71 5,128.01 0.34 100.00
Consumo no energético total 190.85 232.22 21.68 4,53
Petroquimica de Pemex 136.53 139.17 1.93 2.71
Otras ramas 54.32 93.05 71.31 1.81
Consumo energético total 4,919.86 4,895.79 -0.49 95.47
Transporte 2,261.27 2,246.39 -0.66 43.81
Industrial 1,590.42 1,568.44 -1.38 30.59
Resid, comer y pab 909.56 921.48 1.31 17.97
Agropecuario 158..62 159.48 0.55 3.11

TABLA 3.1 CONSUMO FINALA TOTAL DE ENERGIA (PETAJOULES) ( SENER, ESTRATEGIA NACIONAL DE ENERGIA. 2014)

El consumo no energético total, que se refiere a aquellos productos energéticos y no energéticos derivados del petréleo que se utilizan
como insumos para la produccion de diferentes bienes, representé 4.5% del consumo final. Durante el afio 2014 la energia destinada
para este fin tuvo un aumento de 21.7%. Los productos no energéticos representaron 64.6% de dicho consumo en 2014, se incluye
asfaltos, lubricantes, parafinas, azufre, negro de humo y otros, elaborado principalmente en las refinerias. El gas seco cubrié el 13.8% de

la demanda, las gasolinas y naftas el 20.8%, el gas licuado del petréleo el 0.6% y el bagazo de cafia el 0.1% restante.

Por su parte, el consumo energético total, se refiere a la energia destinada a la combustion en los procesos y actividades econdmicas y a

satisfacer las necesidades energéticas de la sociedad. Este presenté 56.8% del consumo nacional y 95.5% del consumo final.

Del consumo energético total, las gasolinas fueron el tipo de energia de mayor consumo con el 29.8%. Estas mostraron una disminucién
en su demanda, asociada al consumo del sector transporte, de 1.1 % respecto al afio anterior. La electricidad fue el segundo energético
de mayor consumo con el 17.7%. por su parte, el diésel cubrio el 15.9% de los requerimientos energéticos finales, seguido del gas seco

con 13.4%. ( SENER, Estrategia Nacional de Energia. 2014)
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Consumo final total 5,110.71 5,128.01 0.34 100
Consumo no energético total 190.85 232.22 21.68 4,53
Bagazo de cafia 0.12 0.30 154.12 0.01
Gas licuado 1.08 1.45 34.36 0.03
Gas seco 26.08 32.15 23.29 0.63
Gasolinas y Naftas 42.15 48.28 14.55 0.94
Productos no energéticos 121.42 150.03 23.56 2.93
Consumo energético total 4,919.86 4,895.79 -0.49 95.47
Carbdn 100.02 77.44 -22.58 1.51
Solar 7.24 8.06 11.45 0.16
Combustéleo 25.44 15.47 -39.19 0.30
Coque de carbén 65.13 68.89 5.78 1.34
Querosenos 127.69 136.17 6.64 2.66
Coque de petrdleo 97.66 113.51 16.22 2.21
Biomasa 324.15 291.82 9.97 5.69
Gas licuando 426.08 423.02 -0.72 8.25
Gas seco 638.95 657.09 2.84 12.81
Electricidad 846.51 868.52 2.60 16.94
Diésel 788.18 779.20 -1.14 15.19
Gasolinas y Naftas 1,472.81 1,456.60 -1.10 28.40

TABLA 3.2 CONSUMO FINAL POR TIPO DE COMBUSTIBLE (PETAJOULES) ( SENER, ESTRATEGIA NACIONAL DE ENERGIA. 2014)
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3.1.3 Competencia

El sector energético de una nacidn se refiere al sector de actividades primarias, secundarias y terciarias destinadas a la produccion,
transportacion, innovacién, manejo y venta de los productos energéticos del pais. Los recursos energéticos de un pais difieren segun la
abundancia y variedad de los recursos naturales del drea. Entre los recursos energéticos mas explotados se encuentran el petréleo, el
gas natural, el carbén, etc. También existen diversos tipos de productos energéticos producidos de varias formas, como la electricidad.
En 2014, la produccién de energia primaria totalizé en 8,826.15, un 2.1% menor respecto a 2013, la produccién de petrdleo, principal
energético primario, disminuyé 3.7% comparado con 2013. ( SENER, Estrategia Nacional de Energia. 2014)

3.2 Legislacién

El marco legal del Programa se sustenta en el Plan Nacional de Desarrollo, el Programa Sectorial de Desarrollo Agropecuario y Pesquero
de la SAGARPA y, la Ley de Promocién y Desarrollo de los Bioenergéticos y su reglamento.
o El programa se enmarca dentro de la estrategia 15.14 del Plan Nacional de Desarrollo, “Sobre el fomento y el
aprovechamiento de fuentes renovables de energia y biocombustibles”.
o El Programa de Produccién Sustentable de Insumos para Bioenergéticos y de Desarrollo Cientifico y Tecnolégico tiene su
fundamento en el objetivo 3 del Programa Sectorial de Desarrollo Agropecuario y Pesquero de la SAGARPA, que establece
“mejorar los ingresos de los productores incrementando nuestra presencia en los mercados globales, vinculandolos con
los procesos de agregacion de valor y la produccién de Bioenergéticos”.
o La Ley de Promocién y Desarrollo de los Bioenergéticos, establece en el articulo 11 fraccién IV “elaborar el Programa de
Produccion sustentable de insumos para Bioenergéticos y de Desarrollo Cientifico y Tecnoldgico”.
o Reglamento de la Ley de Promocion y Desarrollo de los Bioenergéticos.

El Plan Nacional de Desarrollo y el Programa Sectorial de Desarrollo Agropecuario y Pesquero tienen objetivos claros, establecer en su
politica del sector rural el desarrollo humano y sustentable, mejorar los ingresos de los productores incrementado nuestra presencia en
los mercados globales, vinculdndolos con los procesos de agregacién de valor y la produccion de Insumos para Bioenergéticos.

En el mismo sentido, la ley de promocién y desarrollo de los bioenergéticos establece como objetivo promover y desarrollar los
bioenergéticos con el fin de contribuir a la diversificacion energética y el desarrollo sustentable como condiciones que permitan garantizar
el apoyo al campo mexicano e instituye las bases que promuevan la produccion de insumos para Bioenergéticos, con base en criterios de
sustentabilidad y considerando un mayor impulso en zonas de alta y muy alta marginalidad, a partir de las actividades agropecuarias,
forestales, algas procesos biotecnolégicos y enzimaticos del campo mexicano, sin poner en riesgo la seguridad alimentaria del pais.Con
esta visién se procura impulsar el desarrollo cientifico y tecnoldgico que permita ampliar las posibilidades productivas del sector,
asegurando la transferencia de tecnologia para otorgar un valor agregado a la produccion agropecuaria y pesquera, brindar mayor
certidumbre energética y mejorar la economia rural mexicana.

Para dar cumplimiento a la ley y sus objetivos, el gobierno federal, implementa el programa de produccién sustentable de insumos para
bioenergéticos y de desarrollo cientifico y tecnolégico, que se articula con el programa de introduccién de bioenergéticos en el marco de
la estrategia intersecretarial de los bioenergéticos y con el consenso de los integrantes de la cadena; el cual tendrd como objetivo
fomentar la produccion sustentable de insumos para bioenergéticos y su comercializacion, dando certidumbre, aumentando la
competitividad y la rentabilidad del campo mexicano por medio del desarrollo cientifico y tecnolégico. (SENER, Programa de Desarrollo
del Sistema Elétrico Nacional. 2015)
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Capitulo 4 Evaluacion y andlisis del proyecto de inversion

4.1Datos generales del proyecto de inversién mediante evaluacién tradicional

4.1.1 Activos, Pasivos, Costos, Flujo de Caja

Las especificaciones técnicas de los principales equipos y componentes del sistema de generacién eléctrica en base a la gasificacion de
los residuos agricolas de la produccién de café para producir gas de sintesis y usarlo en una moto generadora eléctrico: definen las
capacidades de los activos del proyecto. Posteriormente permitirdn determinar los costos de adquisicidn de dichos equipos para integrar
la inversion requerida para implementar el proyecto de transformacion de energia de la biomasa a electricidad y poder obtener el Precio
de venta de dicha electricidad en $/kWh (peso por kilowatt hora). En la siguiente tabla se presenta el resumen de los principales
parametros de operacion del sistema de gasificacion.

El presente trabajo describe la instalacién de un sistema de gasificacion, con capacidad de 40 KW eléctricos, por medio de la utilizacion
de biomasa, residuos agricolas de la actividad cafetalera, para lograr parcial o totalmente la autosuficiencia energética de Coopedota R.L
mediante la utilizacién de sus residuos, con el fin de aprovechar el potencial energético de la biomasa producida y con ello generar
ingresos econdmicos y también reducir la contaminacion del medio ambiente, al reducir las emisiones de COz, que contribuyen al
calentamiento global, porque el proyecto ofrece a los agricultores una tecnologia mas eficiente que la incineracién de los residuos.

Modelo COMBO-40
Capacidad térmica (estimada) 99,000 kcal/h.
Tipo de gasificador Corriente descendiente
Temperatura de gasificacion 1050-1100°C
Flujo de gas (calculado) 90 Nm3/h
Poder caldrico promedio del gas 1,100 kcal/Nm?
Capacidad de almacenamiento Aprox. 200 kg. de astillas de madera
Modo FBG Continuo, tapa abierta
Alimentacién
Modo WBG Lote alimentado, rellenando una vez cada hora
Modo FBG Automética, descarga del carbén himedo del gasificador y manual desde el SS screen
Remocidn de carbdn
Modo WBG Automética, descarga del carbén himedo del gasificador y manual desde el SS screen
Subsistema de limpieza y enfriado Depurador venturi, filtros bastos, filtros finos & filtro de seguridad
Modo FBG Através de la bomba del depurador y el ventilador
Encendido
Modo WBG Através de la bomba del depurador y el ventilador
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Contenido de humedad permisible en la biomasa 5-20 %
Modo FBG Biomasas finas, cascarilla
Tipo de combustible
Modo WBG Biomasas lefiosas que no excedan ¢-25 — 40 mm; L-25 — 50 mm
Modo FBG 48 - 50 kg/h
Consumo horario valorado
Modo WBG 34 —36 kg/h
Modo FBG 28 —32%
Descarga de cenizas
Modo WBG 6—8%
Eficiencia de conversion usual > 75%
(o - 19+£3% H, -18+2%
Composicion usual del gas €0, - 10£3% CH4 -Hasta3% Nz - 50%

TABLA 4.1 ESPECIFICACIONES TECNICAS DE OPERACION DEL SISTEMA DE GASIFICACION (COOPEDOTA R.L. 2008)

Como se presenta en la figura 4.1 , el sistema de gasificacion se compone de lo siguiente:

R/
0’0

Prensado de la pulpa. ~ Sistema de paletizado.  Sistema de gasificacion. Sistema de generacién.

Procesamiento de Café

Obtencion de
subproductos Broza y
cascarilla

Prensado de la pulpa de

café

Peletizado de la pulpa
de café y la cascarilla

Pelets terminados

Gasificador

Cenizas

CAP:40kWe
Gen: 93900kWh/afio
F.P=.268 afio

Utilizacion de energia
en el proceso de secado
de cafe

Generacion de energia
elétrica

FIGURA 4.1 PASOS DEL SISTEMA DE GASIFICACION QUE LO COMPONEN (COOPEDOTA R.L. 2008)
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El sistema de gasificacion supliria 43.8 kW del proceso de secado de café, los cuales se describen en la tabla 4.2

Descripcidn Requerimiento kW
HORNO 1 17.14
HORNO 2 14.24
TABLERO PRINCIPAL 26.50
TOTAL 57.88

TABLA 4.2 REQUERIMIENTO ENERGETICO DEL TABLERO PRINCIPAL DE SECADO(COOPEDOTA R.L. 2008)

Para analizar el autoconsumo del costo de sistema de gasificacion y generador se describen en la tabla 4.3

Sistema de gasificacion

Rubro Délares
Generador 20,500.0
Gasificador 17,000.0
Total 37,500.0

TABLA 4.3 COSTOS DE SISTEMA DE GASIFICACION Y GENERADOR (COOPEDOTA R.L. 2008)

Para calcular el precio de venta de la produccién anual se multiplica la capacidad de instalacién por las horas laborales y por el factor de planta
del proyecto lo que nos da (kilowatt hora/afio).

(40kW) (8760h) (Factor de Planta) =93,900kWh/afio ... (Ec. 16)

Despejando el Factor de Planta=(93,900kWh/afio /(40kW)(8760h))=0.268afio...(Ec. 17)

Donde:

Produccion=93900kWh/afio Factor de Planta=0.268 afio Capacidad =40kW Horas =8,760h

* Ingresos Anuales

Al aprovechar la biomasa como materia prima, la produccién de energia eléctrica, se estan generando los siguientes ingresos por parte
de este proceso, los cuales se describen en la tabla 4.4:

Arios Produccion | Ingresos de venta | Ingreso de venta
kW Anuales en Délares en Pesos
1 93900 19,891.0 383,009.52
2 93900 20,686.7 398,331.05
3 93900 21,514.1 414,262.99
4 93900 22,3747 430,834.20
5 93900 23,269.7 448,067.80
6 93900 24,200.5 465,990.74
7 93900 25,168.5 484,629.99
8 93900 26,175.2 504,014.41
9 93900 27,222.2 524,174.84
10 93900 28,311.1 545,142.06

TABLA 4.4 INGRESOS ANUALES POR LA PRODUCCION DE ENERGIA ELECTRICA, PROYRCTADA A 10 Afios (COOPEDOTA R.L. 2008)
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Las utilidades que estan en las tabla 4.5 son la cantidad en kW que se pueden ahorrar por medio de la produccion de energia. Las
utilidades no son efectivas sino mas bien esa cantidad de dinero refleja el ahorro econémico de producir 93,900 kWh y la energia térmica
que se recupera para usarla en el proceso de secado de la biomasa, con el fin de hacer un proceso de autosuficiencia energética y que a
su vez se disminuyan los costos de produccidn, y también para aprovechar la biomasa y reducir los impactos ambientales y la salud

publica.

VENTAS ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5

Saldo en caja

PRECIO DE VENTA DE

ENERGIA KW/HR 19,891.03 21,880.13 24,068.15 26,474 .96 29,122.46
Ingresos por Capital de

Trabajo 6,308.80

Ingresos para inversion 127,172.12

TOTAL INGRESOS 153,371.95 21,880.13 24,068.15 26,474.96 29,122.46
INVERSION INICIAL 133,480.92

EGRESOS

Costos de mano de obra 3,713.38 4,084.72 4,343.97 4,942 51 5,436.76

Imprevistos 1,808.40

Costo de produccion 687.02 755.73 831.30 914.43 1.005.87

INVERSIONES 78,139.95

TOTAL COSTOS 84,448.75 4,840.44 5,175.26 5,856.93 6,442.63

UTILIDAD BRUTA -133,480.92 68,923.20 17,039.69 18,892.88 20,618.03 22,679.83

TABLA 4.5 FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO DOLARES (COOPEDOTA R.L. 2008)

VALOR ACTUAL NETO 14,672.71
TASA INTERNA DE RETORNO 4.54%
BENEFICIO COSTO -0.89

TABLA 4.6 INDICADORES FINANCIEROS DEL PROYECTO(COOPEDOTA R.L. 2008)

4.2 Andlisis de la evaluacion tradicional

Para lograr la evaluacidn financiera se siguieron las siguientes etapas:

Elaborar el flujo neto de caja durante el horizonte del proyecto. El cual ya se tiene y se puso anteriormente con este flujo de caja se
calcula, el valor presente neto, el valor periddico uniforme equivalente, la tasa interna de retorno y la relacién beneficio costo, con esto se
planea determinar necesidades financieras del proyecto y elaborar un plan de financiamiento.

Se calculd la tasa costo de oportunidad (TCO), con los flujos de costo de produccién, los cuales son el precio del proyecto al realizarlo y
la inversion es la inversién inicial del proyecto, asi tenemos:

TCO= (CO/I) *100%= (4194.35/133480.92) *100%=3.14 ...(Ec. 18)

Donde:
o TCO: Tasa costo de oportunidad. = 3.14
o (0: Costo de oportunidad. = 419435
o I Inversion = 133480.92
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Ura wez deterrrinada b TCO con la que se trabajard, puede calcularse d walor presente neto WPM, el cud consiste en la sura algebraica
de os mantos del flujo de caja descontados awdor preserite:
RN = VP Ingreses — VP Egresos

PPN = 689235.2 + 17039.60 + 1589265 + 20618.03 + 2267983 — 133480.92 ... (Ec.19)

Los ingresos considerados se torran del flujo de caja, son lautilidad bruta y los eqresos la imersidn inicial, 1o que nos daun WPk=0 eto
nos dice que el proyecto es atracth financieramente.

WPN=$14, 67271

Para calcular el walor periddico uniforme equivdente neto se debe contar con los fiujos de caja de cada periodo, de los cuales se ha
conseguido el YPM, y con & WPN se halla o caloulo propiamente:

UPLE=WRN* (R, i%: 3 ... (Ec. 20)

WPH: Vahar AP Hallar 2 i % Tasa de costo de WPUE: Walor periddico n: Horizarite dd
presente neo conociendo P oportunidad uniforme equivalente proyecto

WPLE=-14,672 71 *3.14,5) =hda0rz 30, [Ec 21)
Para calcular la MR se congidera un flujo de caja cormencional ya que salo tene un carbio de signa. Esto nos dice que salo hay una
posible solucidn, y o diagrarma de fujo de la irersidn y los ingresos anuales se presentan en lafigura 4.2

tiempo

afio 1
imersion afio 0

-150,000.00 -100,000.00 -50,000.00 0.00 S0,000.00 100,000.00

FIgURs 4,2 DiaERans DE FLUIG DE LA (N ERS KNV LOS INGRESDS 4 nUg ES (CooreDoTa R.L 2008)

Dado que la expresion para el céloulo de la TIR representa un poinornio de grado no Mo es f8cil encontrar el valor de la expresidn
despejando la ecuacisn. Por esto se utlizd lafuncidn TIR de M5B d correspondiente.

Afins 1] 1 & 3 B3 I Ly
FNC §-133, 43092 962, 923.20 417, 03963 412, 29258 420, 61203 922,679, 53
TCO - 3%

TR - 454 %

Tapws 4.7 TIR &ML DEL PROYECTD
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El valor resultante es de 4.54%, el cual representa la rentabilidad del proyecto bajo los supuestos antes mencionados, la TIR es
entendida como una tasa anual por cuanto los periodos del flujo neto de caja son afios.

En este caso la TIR es de 4.54% siendo superior a la TCO (3.14%). Por lo tanto, el proyecto con este indicador se considera factible.

Con este indicador positivo se calcula la tasa verdadera de retorno (TVR) con el supuesto, que los ingresos propios del proyecto son
reinvertidos directa y automaticamente a la misma tasa. La TVR supone que la tasa de rentabilidad del proyecto es diferente a la
rentabilidad a la que se invierten los flujos de caja de cada periodo, pues estos recursos cuentan con otras opciones para ser
reinvertidos. Con MS- Excel tenemos un TVR de 19.60% al ser superior a la tasa de descuento, el proyecto con este indicador se
considera viable.

TVR=19.60%

La TVR es entendida como la tasa de rentabilidad del inversionista, a diferencia de la TIR, la cual es entendida como la rentabilidad del
proyecto propiamente.

Finalmente se calculé la relacién beneficio/ costo (B/C). Este indicador separa los ingresos y los egresos del proyecto y la relacion
existente entre ellos. En este caso se sumaron los ingresos y los egresos del proyecto para cada periodo:

B/C=VP (beneficio)/ VP (costos)
B/C=148,153.63/133,480.92=1.11 ...(Ec. 22)

B/C >1,0 financieramente es factible (VP beneficios > VP costos).
VP(Ingresos)= 148,153.63%

VP(Egresos)= 133,480.92%

B/(= 1.1

4.3 Andlisis econémico con opciones reales

Las técnicas de VAN y TIR presentados en el apartado 4.2 andlisis de la evaluacion tradicional omite un hecho fundamental que debe
tenerse presente al momento de realizar una inversion: los proyectos son dinamicos, con esto queremos decir que las situaciones, las
circunstancias o el ambiente en el cual se desarrolla un Proyecto van cambiando, y asi una inversién rentable en un momento puede
transformarse en deficitaria en otro.

Para dar cuenta de esta caracteristica fundamental de toda inversion surgen técnicas alternativas que se encuentran directamente
asociadas a la administracién o gestion del proyecto. Por tanto, no se debe pensar Unicamente si es conveniente o no invertir, también
debemos preguntarnos si es mds conveniente esperar un tiempo y realizar la inversién en otro momento. A su vez cuando el proyecto se
encuentre en marcha se puede expandir si lo amerita el proyecto o bien recortarlo si los resultados no son los esperados. En el peor de
los casos, hay ocasiones en que un proyecto que esperamos que sea rentable resulta ser un fracaso con lo cual la mejor alternativa
podria ser abandonarlo y liquidar los activos destinados al mismo.

La caracteristica principal de las opciones reales, a diferencia del VAN es que permite valuar la flexibilidad de las inversiones y las
decisiones gerenciales durante el desarrollo de la inversién. A lo largo de la vida de un proyecto de inversién, la empresa tiene la
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posibilidad de tomar decisiones para adecuarse a las distintas situaciones que se presentan y de esta manera aumentar las ganancias
esperadas de la inversién o reducir posibles pérdidas. Basicamente la teoria de opciones reales es una herramienta para valuar estas
oportunidades ampliando el andlisis de los proyectos de inversion.

Este valor de la flexibilidad (que en algunos casos es mas importante que el valor del proyecto en si) es un valor agregado a los
proyectos de inversion. La Teoria de Opciones Reales se utiliza para obtener este valor y de esta manera incrementar el valor que posee
un proyecto de inversién. Para entender este concepto pensemos que una inversidn tiene dos valores distintos: uno sin considerar las
Opciones Reales y otro que incorpora el valor de las mismas.

Los elementos principales de las opciones reales son: el activo subyacente, el precio de ejercicio, los dividendos, el vencimiento, la
desviacion y la tasa de interés.El activo subyacente esta dado por el proyecto en el que se esta invirtiendo. La identificacion del activo
subyacente va a depender de que opcidn se esté analizando. Mientras que en una opcién de diferir una inversién el activo subyacente es
el valor actual de la inversién que se planea realizar, en el caso de una opcién de abandono, es el valor de la inversién que se esta
realizando y se desea abandonar.

El precio de ejercicio es el costo asociado a la accién que se desee tomar. Nuevamente, va a depender del tipo de opcién. En una opcién
de diferir el precio de ejercicio, es el valor actual del costo de la inversidn que se planea realizar, mientras que, en una opcién de
abandonar, es el valor de venta de los activos comprometidos en la inversion.

En los modelos de valuacién de opciones financieras, se considera la posibilidad de que el activo subyacente pague un dividendo
periédico, lo cual modifica el valor de la opcidn. Algo similar sucede con las opciones reales, donde el valor de los dividendos esta dado
por los flujos de fondos que se pueden ganar o perder en cada periodo. En las opciones de diferir, muchas veces se puede considerar
que al postergar la inversidn se pierden los flujos de fondos de cada periodo en que no se invierte. Ese flujo de fondos se considera
como el dividendo que se pierde por no ejercer una opcién de compra sobre una accion que paga dividendos.

El vencimiento de las opciones esta dado por el periodo durante el cual la empresa tiene la posibilidad de ejercer la opcion, es decir, el
periodo durante el cual tiene vigencia el derecho de tomar una decisién sobre la inversién. La desviacion se mide, al igual que en las
opciones financieras, por la varianza del activo subyacente, en este caso, el valor del proyecto. Por ultimo, el modelo utiliza una tasa de
interés que, al igual que en la valuacién de opciones financieras, es la tasa de interés libre de riesgo.

En esta seccidn expondremos algunos principios que seran utilizados como métodos para estudiar distintas técnicas que te permita
valuar opciones, las cuales, a su vez estan basadas en ciertos modelos. Un modelo es una representacion simplificada de la realidad y
como tal, se basa en ciertos supuestos que recortan la realidad para hacer mas sencillo el estudio de ciertos fenémenos, haciendo foco
en las caracteristicas mas relevantes y descartando aquellas que no impactan de manera decisiva en el fendmeno que se esta analizando.

En general en cualquier fendmeno que se estudie existen infinitos factores que determinan su comportamiento, y el objetivo del modelo
es considerar solamente aquellos factores mas relevantes. Asi, dentro de la esfera de las opciones financieras, lo que pretendemos
modelar es el valor de la prima, la cual esta dada por una infinidad de factores y en ultima instancia se definird por el juego de la oferta y
la demanda: el tomador ofrecerd una prima y si al comprador le parece adecuado se realizard el contrato, en caso contrario no habra
acuerdo. Sin embargo, hay ciertas variables que influirdn de manera decisiva en el valor de la prima, y son éstas las que deberian ser
contempladas por un buen modelo de valuacion. (Bacchini, 2008)
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Las principales variables que impactan de manera decisiva en el precio de una opcién, y que deberan ser contempladas por un modelo
son:

El tipo de opcion

El Precio de ejercicio

La fecha de expiracién

El precio del activo subyacente

La variabilidad en el precio del subyacente

Ciertas caracteristicas del modo de negociacién del activo subyacente
Ciertas caracteristicas del modo de negociacién de la opcion

O 0 O 0 O O O O

La tasa de interés libre de riesgo

Las tres primeras caracteristicas, si bien son fundamentales, estan estipuladas en el contrato en el caso de opciones financieras, por lo
cual no es necesario suponer nada respecto de las mismas. En el caso de las opciones reales el precio de ejercicio serd el costo de la
inversion  que se supone conocido, mientras que el tipo y la fecha de expiracién dependeran del caso puntual analizado. Continuando
con el cuarto factor el precio subyacente. En las opciones financieras, puede observarse el mismo en el mercado. En las opciones reales,
serd generalmente el VAN del proyecto o el valor actual de los flujos futuros, el cual ya hemos calculado.

Si bien el valor es conocido, su comportamiento futuro es incierto y esta directamente relacionado con la variabilidad del mismo (el quinto
factor), por lo cual deberdn hacerse supuestos sobre esta variable. La volatilidad en el precio adyacente (el valor del proyecto, en el
caso de las opciones reales) sera el factor fundamental determinante del valor que posee una opcidn determinada.

Por otra parte, hay ciertas caracteristicas respecto de la forma en que se negocian tanto el activo subyacente como la opcion (sexto y
séptimo factor) que impactaran de manera decisiva en el valor de esta dltima. Finalmente, a la tasa de interés a la cual se puede tomar
dinero prestado o colocar depdsitos sin riesgo (octavo factor) serd fundamental para determinar el precio de una opcidn. Asimismo, es
importante el comportamiento de esta tasa a lo largo del tiempo.

El valor de una opcidn de compra es igual al costo de la cartera que replica su comportamiento (en esta tesis no se desarrolla
algebraicamente las metodologias de opciones reales solo se aplica):

Co=Vo ...(Ec. 23)
=0xSo+ @ ... (E. 24)

Aplicando estas ideas directamente a lo obtenido en el apartado 4.2“Andlisis de la evaluacidn tradicional” :

La fecha de expiracion- 1afio -12/12 El precio del activo subyacente- VAN- 14672.71

La tasa de interés libre de riesgo- % 5 El precio del ejercicio, costo de la inversion- 133,480.92

Considerando una opcidn de compra con un vencimiento de un afio y precio de ejercicio $ 133,480.92, sobre un activo cuyo valor hoy es
$14,672.71 al cabo de un mes el precio del activo puede subira ~ $16,139.98 (u=1,10) o bajar a $10,270.89 (d=0,70). La tasa a la
cual se puede colocar o tomar sin riesgo es del 5% anual.

Con estos datos, calculamos:
! = max (16,139.98 - 133,480.92;0)....(Ec. 25) c? = max (10,270.89-133,480.92;0) ...(Ec. 26)
= $O = $O

1
u-d = 0,40 (1,05)1z = 1,004074
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Remplazando estos valores en la formula de @ y @ expuestas a

d
c¥-cd 0-0

qui obtenemos:

u.C¢-d.c¥ 1,10x0-0,70x0 _

=——— . (2/) O == = —————_ (Ec.28 = =

SoX(u—d) ( ) 14,381.79 X0,40 ? (u-d)x(1+1)t ( ) @ 0,40x1,004074

Donde:

So: es el precio del subyacente en el momento cero r: es la tasa anual sin riesgo a la cual se puede depositar o solicitar
dinero

u :es el factor que indica el porcentaje de aumento en el precio. t: es el tiempo en afios que hay hasta el vencimiento de la opcién
de compra

0: es la cantidad de subyacente que se compra en el momento (:es el momento que se deposita en el momento cero a la tasa r

cero por el plazo t

Luego, el valor de la opcién es :

Co=0x14,381.79 — 0=0... (Ec.29)

En la figura 4.3 se ilustra la resolucién que se encuentra en el CD. (del libro evaluacién de inversiones con opciones reales utilizado Excel)

con la cual también se calcula el valor de una opcion de compra:

Modelo Binomial: Un Paso
___DATOS(alngresarporelusuario) |

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Precios del Activo
THEpo 8 :::cimionto Precio de Ejercicio tasa de interés
(afios) Inicial factor alza [factor baja
112 $ 14,381.79 $1.10 $ 0.70 $ 133,480.92 5%

Precio del Subyacente

Precio al
momento 0 MF momento 1
$15819.97
$14.381.78 |
$10.067.25

Valor del Call

Figura 4.3 Calculo del valor de una opcién de compra(Bacchini, 2008)

4.3.1 Opciones de venta

Para el caso de las opciones de venta procederemos de la mis

ma manera que con las opciones de compra. Construiremos una cartera

compuesta por ¢ unidades del activo subyacente y un monto 17 depositado a la tasa libre de riesgo, de manera tal, que el valor de esta

cartera coincida con el valor de la opcidn de venta en los dos escenarios posibles.
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El valor de una opcidn de venta es igual al costo de la cartera que replica su comportamiento:
Po =Vo .. (Ec30)

=@xSo+n ..(Ec31)

Note que las Unicas diferencias con las formulas correspondientes a las opciones de compra estan dadas por los posibles valores de la
opcidén en el momento uno. Aplicando la siguiente metodologia:

Analicemos una opcion de venta con precio de ejercicio X= 133,480.92 y vencimiento en 12 meses (T=12/12) el precio del activo
subyacente es de $¢=14,672.71 y en el momento uno (a los doce meses) el precio puede subira S x u=%$18,531.63 (u = 1,263)
6 bajar hasta $¢ x d=$12,109.46 (d = 0,842). Se deposita dinero a un interés del 5% anual por un plazo de 12 meses.

En base a esta informacion, podemos calcular:

¥ = max (133,480.92-18,534.57;0) ... (Ec. 32) P? = max (133,480.92-12,355.89 ;0) ... (Ec. 33)
=$114,946.35 =$121,125.03
3
u-d=0,42... (Ec. 34) (1,06)12=1,014674... (Ec. 35)

La cartera, entonces se compone de :

d
o= Pi-P{
SoX(u—-d)

114,946.35-121,125.03
..(Ec.36 =— - =-1.002
( ) ¢ 14,672.71 X 042

unidades de activo subyacente (¢ <0 implica una venta en descubierto), y un depdsito de :

u.P§-d.pP¥

N = awamy  Ee37)

_ 1,26x114,946.35-0,84x121,125.03
- 0,42x1,014674

=101,105.36

El valor de la cartera, o, lo que es lo mismo, el valor de la opcién, es :

Po = —1.002*14,672.71+ 101,105.36= $116,877.86... (Ec. 38)

En la figura 4.4 se ilustra la resolucidn que se encuentra en el CD. (del libro evaluacidn de inversiones con opciones reales utilizado Excel)
con la cual también se calcula el valor de una opcion de venta:
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Modelo Binomial: Un Paso

Valuacién de una Opclién de Venta

Precios del Activo
Tampe T Precio de Ejercicio tasa de interés
(afios) Inicial factor alza [factor baja
1/4 $14,672.71 1.26 0.84 $133,480.92 6%

Precio del Subyacente

Precio al ‘
momento 0 Escenarios al momento 1 13155057
$18,534.57 Valor del Put $ 116,877 .86 _
$14.672.71 | it
$12,355.89

Figura 4.4 Calculo de valor de una opcién de venta (Bacchini, 2008)

4.3.2 Valuacion neutral a riesgo de opciones de compra

En el caso de las opciones de compra (Call) la formula es la siguiente:

o _Cixa+ Cix(-q)
0 @+nr

... (Ec.39)

Considerando una opcién de compra con precio de ejercicio X=133,480.92 y vencimiento en 12 meses (T=12/12). ). Se deposita dinero
a un interés del 5% anual por un plazo de 12 meses. El precio del activo subyacente es de So=14,672.71 y que los parametros del
modelo son u = 1,15 y d=0,85. Es decir que los posibles precios del subyacente al momento uno (a los doce meses) el precio puede
subira  Sg xu=$16,873.62 6 bajar hasta S x d=$12,471.80.

En base a esta informacion, la probabilidad de alza neutral a riesgo es:

_a+n)T-d
T u-d

_ (1,065)5/12-0.85

... (Ec. 40) 1.15-0.85

=0.58
Por otra parte, los posibles valores de la opcién al momento uno son :

Y = max(16,873.62 —133,480.92) ... (Ec.41) €% = max(12,471.80 —133,480.92) ... (Ec. 42)
= $O :$O

Finalmente, el valor de la opcién de compra, de acuerdo con los supuestos asumidos, es:
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0x 0.58+ 0x0.42

Co = (1.065)5712 =0 ... (Ec.43)

En la figura 4.5 se ilustra la resolucién que se encuentra en el CD. (del libro evaluacidn de inversiones con opciones reales utilizado Excel)
con la cual también se calcula el valor de una opcion de compra:

Modelo Binomial: Un Paso

Valuacién de una Opcién de Compra

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al vencimiento TYRNAN S Suw Precio de Ejercicio tasa de

(afios) Inicial factor alza |factor baja interés

5112 $14,672.71 1.15 0.85 $ 133,480.92 6.50%

o IS
. - i 0 8l
momento momen momen'
$16,873.62 $0.00
$14672.71 | $0.00

$12,471.80 \_/ $0.00

0.5886 04114

Figura 4.5 Valuacion neutral a riesgo de una opcion de compra (Bacchini, 2008)

4.3.3 Valuacion neutral a riesgo de opciones de venta

La férmula de valuacion neutral a riesgo para el caso de las opciones de venta (Put) es:

. (Ec. 44)

p _P'fx q+ P"li x(1—-q) *

B (a+nT
Considerando una opcion de venta con precio de ejercicio X= 133,480.92 y vencimiento en 2 meses (T=2/_12). A su vez asuma que se
puede depositar o pedir prestado sin riesgo por el plazo de la opcion (2MESES) a una tasa del 5 %anual.

Asimismo, suponga que el precio del subyacente hoy es de S = 14,672.71y que los parametros del modelo binomial son u=1,12'y
d=0.90. es decir que los posibles precios del subyacente luego de 2 meses al momento uno son So x u=$16,433.44
So xd=$13,205.44.



La probabilidad neutral a riesgo es :

1
_ (1.05)5-0.90
T 1.12-0.90

_ @+n7T-d

= ... (Ec.45) q

=0.4917

Por otra parte, los posibles valores de la opcidn al momento uno, son:

P* = max(133,480.92 — 16,433.44 ;0) ... (Ec.46) P{ = max(133,480.92 — 13,205.44; 0) ... (Ec. 47)

=$117,047.48 =$120,275.48

Finalmente, el valor del venta en el momento cero, de acuerdo con los supuestos realizados, es :

P() _ 117,047.48 x 0.4917+13,205.44(1-0.4917) =3 117,727.19... (EC. 48)

(1.05) 76

En la figura 4.6 se ilustra la resolucién que se encuentra en el CD. (del libro evaluacién de inversiones con opciones reales utilizado Excel)
con la cual también se calcula el valor de una opcion de venta:
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Modelo Binomial: Un Paso

Valuacién de una Opclén de Venta

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Precios del Activo

L ?;:;:)c i Precio de Ejercicio ::::r::

Inicial factor alza (factor baja

1/6 $14,672.71 1.12 0.90 $ 133,480.92 5.00%

LS
HTecio o - . - | 210 O s 0
momento momento
$16,433.44 $117,047 48

Valor del Put
$117,727.19

$13,205.44 i $120,275.48

$14,672.71 |

04817 0.5083

Figura 4.6 Valuacién neutral a riesgo de una opcién de venta (Bacchini, 2008)

4.3.4 Modelo binomial generalizado: “n” pasos

Aligual que en la seccidn anterior, empezaremos con el supuesto en el que se basa el modelo que se presentara, el cual esté relacionado
con la evolucién del precio del subyacente.

Supuestos del Modelo

En la seccion anterior se supuso que el precio del activo subyacente podia tomar solamente dos valores en la fecha de expiracion. Este
supuesto es sumamente irreal y, mas aun, cuando el plazo de la opcidn es relativamente largo.

Para generalizar el modelo presentado en la seccidn anterior, simplemente dividiremos el plazo hasta el vencimiento de la opcién, T, en n

periodos de igual longitud At = — . Lo que supondremos aqui es que en cada periodo tenemos un paso del modelo binomial, siendo
n

los pardmetros u y d constante en cada uno de ellos.

Arbol binomial de 2 pasos

Considerando un activo cuyo valor de mercado hoy es $14,672.71, y se asume que la evolucién del precio en el proximo mes sigue un
modelo binomial. Podemos dividir este plazo en dos periodos quincenales. En términos de lo expuesto hasta aqui, tenemos que:

1 1/12
T= — n=2 At=T=1/24 ... (Ec. 49)
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En cada periodo de quince dias, se considera un paso del modelo binomial. Suponga que los parametros son u=1,05 y d=0,98 (el
precio puede subir un 5% o caer un 2%). Entonces, al cabo de la primera quincena, los posibles precios seran:

So x u =14,672.71 x 1,05... (Ec. 50) So x d =14,672.71x0,98... (Ec.51)
=15,406.34 =14,379.25

Luego, para analizar los posibles valores en el momento dos(al cabo de un mes), debemos tener en cuenta los resultados del momento
uno (en la primera quincena). Si el precio luego de la primera quincena ha subido a 140,154.966 entonces los posibles valores son:

(sp xu) x u =15,406.34 x 1,05... (Ec.52) (sp xu)x d =15,406.34x0,98... (Ec.53)
=16,176.65 =15,098.21
Por otra parte, si el precio final de la primera quincena es 130,811.302 entonces los valores al momento 2 son:
(sp xd) x u=14,379.25x1,05... (Ec. 54) (5o xd) x d =14,379.25x0,98... (Ec.55)

=15,098.21 =14,091.66

Podemos notar que, si el precio en el primer periodo de 15 dias sube, y luego baja, entonces el valor final es el mismo que en caso de
que en el primer periodo baje, y luego suba. En ambos casos, el precio al momento 2 es 15,098.21 es decir que una baja y una suba del
precio son exactamente equivalentes a una suba y una baja.

Los resultados obtenidos pueden volcarse en el siguiente arbol binomial de dos periodos.
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16,176.65

Momento: O 1 2
Afios: 0 1/24
1712

Figura 4.7 Arbol binomial de dos perindos (Bacchini, 2006}

En el modelo sude utilizars e ef supuesto deque u » d=1, de manera que unabga cormpense exactamente una suba, yviceversa De esta,
mranera, en el monrento 2 serd posible obtener un precio similar al del mornento inicial. En este caso, decimos que el drbol "recombina”.
Feformularermos el gjemplo anterior con este supuesto,

*  Arbol inemial recembinade de 2 pasos

Considerernos el ejernplo anterior y supongams que el pardmetro U se mantieney el pardretro d se gusta de maneraque uxd = 1.

Es decir, que:
1 1 sy
urd=1= d_;_mzﬂ,9524...(Ec.56)
Can estos valores calculamos:
Momerto 10 & xae =1467271 1,06 ... (Ec E7) £ r i 1467271 w0954, (Ec.5E)
=15406.34 =13974.28

Morento 2 ( £y xu)x ww= 15406345105 . (EcB9) (&) xix d =1540834x0,9524...(Ec. &0)

=16,176.65 =146725
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(50 xe) x w=1357428 21,05, (Ec. 61) (50 xd) x d =1397428% 055, (Ec 62)
=14,67258 =13.6%.79

Cormd puede observarse, s luego de dos peodos se produce un alzay una baja, se obtiene el risrno precio que al moments inicial. El
drbol es:

16,176.65

Fa Y
S g
\\._\\ 3 a
MWMomento: 0 1 2
Afios: o 1,24

1/12

Figura 4.8 Arbal binomia | {Bacc hini, 2008)

435 Wduaciin de opciones europeas considerandn dos pasos

A waluar opdiones usanda un paso del madelo binorial, se caloulaba el valor esperade en el mamento una Falculado con las
probabilidades neutrales a riesga) y luego, se descontaba el resultado ala tasa libre de riesgo. Los posibles valores en el momento s
eran conocidos, debido aque en lafecha de expiracicn el walor de una opidn es simplemente su pay off

Parael caso en que tengarmos dos pasos, los valores en el momento dos serdn conocidos (os pay off para cada posible precio del
subyacerte). Con estos wvalores, podernos calcular los posibles valores de la opeidn en el momento uno, utilizandola técnica de un paso,
siendo la probabilidad:

C+n-d
T u-—d

W [Ec B3]
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Donde At = T/n es la longitud de cada paso del modelo. Luego, con los valores de la opcidn en cada escenario del momento inicial.
Es decir, que partimos del final del arbol, y vamos hacia atras.

Suponga que el precio de un activo evoluciona de acuerdo a lo expuesto, se consideran dos pasos del modelo binomial con u=1.05,
d=0.9524 y At = 1/24 afios, es decir, quince dias aproximadamente. Suponga ademds que la tasa libre de riesgo es de 5%.
Entonces la probabilidad de alza neutral a riesgo es:

(1+ 5%) /24 — 0.9524
B 1.05 — 0.9524

= 0.5087 ... (Ec. 64)

Considere un Call lanzado sobre el activo en cuestion, con Precio de Ejercicio $133,480.92 y vencimiento en un mes. El valor de la opcidn
al momento 2 (luego de 2 quincenas, es decir, luego de un mes) sera simplemente el payoff para cada uno de los posibles precios del
activo.

Si al final del mes se producen dos alzas, el precio seria $163,339.83, y el valor del call correspondiente serfa:
Cy.uy = max(16,176.66 — 133,480.92) = $0 ... (Ec.65)

En caso de que se produzca un alza y una baja, el precio luego de un mes seria $148,153.63 , y el pay off:
Cy.uq = max(14,672.71 — 133,480.92) = $0 ... (Ec. 66)

Finalmente, si se produce dos bajas, el precio del subyacente seria $ , siendo el valor de la opcién:
C2,q¢ = max(13,308.58 — 133,480.92) = $0 ... (Ec. 67)

Con estos valores del momento 2, podemos utilizar la técnica de un paso para calcular los posibles valores en el momento 1. Para ello,
dividimos el arbol en ramas que representan modelos de un paso.

Si el precio del subyacente en el mometo 1 es $15,406.35 , entonces hay sélo dos posibles precios para el activo:16,176.66 y
14,672.72 , y . los pay off correspondientes son: 0 ,y 0. Con estos dos valores de pay off, calculamos el valor de la opcién
correspondiente al nodo superior del momento 1:

_[€ouu*q+ Couax(1—q)]  [0+0.5087 + 0+ 0.4913]
B (1.051/24) B (1.051/24)

Ciu =0...(Ec.68)

Por otra parte, si luego de la primera quincena el precio es $13,974.01, entonces, los Unicos posibles precios luego de un mes son $
14,672.71 6 $13,308.58. Los pay off correspondientes son: $0 y $0. Con estos valores calculamos el valor de la opcion en el nodo
inferior del momento 1:

Cir = [€2,4u*q+Co,aa*(1-@)] _ [0+0.5087+0+0.4913]
1,d — (1.051/24) - (1.051/24)

=0... (Ec. 69)

Luego, una vez que se conocen los valores del momento 1, se trabaja como en la seccion anterior con un solo paso. El valor del Call en el
momento cero sera, entonces:

Co — [€1,u*q+C1,q+(1-q)]_0+0.5087+0+0.4913
0~ (1.051/24) - (1.051/24)

= 0... (Ec.70)
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En la figura 4.9 se ilustra la resolucién que se encuentra en el CD. (del libro evaluacidn de inversiones con opciones reales utilizado Excel)
con la cual también se calcula el valor de una opcion de compra con dos pasos europea:

Modelo Binomial: Dos Pasos Europea

Valuacién de una Opcién de Compra

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al Precios del Activo Precio de tasa de Numero de
vencimiento (afios) Inicial factor alza | factor baja Ejercicio interés Pasos
112 $14,672.71 1.0500 0.9524 $ 133,480.92 5% 2

RESULTADOS (Valuacién Neutral)
Precio del Subvacente Valor de la Opcién
1
51540635 7 50,00
$14,672.71 $14672.71 $0.00 $ 0.00
$13.974.01 $0.00

Figura 4.9 Valiacion de opciones uropeas considerando dos pasos (Bacchini, 2008)

43.6  Valuacion de opciones americanas considerando dos pasos

Para valuar una opcién americana mediante el modelo binomial, se procedera de manera andloga a lo expuesto anteriormente. La Unica
diferencia radica en que en cada nodo del arbol deberd verificarse si es conveniente o no ejercer la opcidn, ya que el ejercicio de la
misma puede realizarse en cualquier momento hasta la fecha de expiracion.

En caso de que el valor que se obtiene por el ejercicio (el pay off) supere al valor calculado mediante la induccidn hacia atras en el arbol
binomial, es dptimo ejercer la opcién y, por lo tanto, el valor de la misma serd su pay off. Es decir que, en cada nodo previo al momento
final, se debera comparar el pay off con el valor de mantener “viva” la opcién). Luego, el maximo de estos dos serd el valor de la opcion
en el nodo correspondiente:

Vig* q+ Vi, » (1—¢q)
1+nr)

V. = max[ejercer,; ; mantener,] = max[payoff,; ] ... (Ec.71)

En la expresidn anterior se expresé de manera genérica el pay off, debiendo reemplazarse la misma por la expresidn correspondiente a
los Calls o Puts, segun sea el caso. A su vez se indicd con subindices t y t+1 el momento siguiente, respectivamente.
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En el caso de opciones de compra americanas sobre activos que no pagan dividendos, nunca es conveniente ejercer de manera
anticipada y el valor coincide con el de la opcidn correspondiente europea. Sin embargo, en las opciones de venta se presentan
ocasiones donde el ejercicio anticipado resulta conveniente.

Considere una opcién de venta americana, con vencimiento en dos meses (T=2/12), donde el precio del activo subyacente es
actualmente $148,153.63, y el precio de ejercicio tambien (S, = $14,672.71 y X = $133,480.92). Suponga para la evolucién del precio
un modelo binomial de dos pasos, con u= 1,10y d=0.9091 (en cada paso el precio sube un 10 % o baja un 9.09%).

De este modo, el arbol binomial para la evolucién del precio del subyacente es:

Precio del Subvyacente
0 1 2
$17,753.98
$16,139.98
$14.672.71 $14.672.71
$13,338.83
$12,126.21,

Teniendo los posibles precios del subyacente al vencimiento, los pay off correspondientes (el valor de la Opcidn en dicho momento) son:

* Encasode dos alzas: Py, = max(133,480.92 — 17,753.98) = $115,726.94 ... (Ec.72)
* Encaso de un alzay una baja P,,q = max(133,480.92 — 14,672.72) = $118,808. 21 ... (Ec. 73)
*  Encaso de dos bajas P4q = max(133,480.93 — 12,126.21) = $121,354.71 ... (Ec. 74)

De acuerdo a los parametros del modelo, la probabilidad de alza neutral a riesgo es :

(1+ 5%) 712 — 0.9091
B 1,10 — 0.9091

= 0.4975 ... (Ec. 75)

Con esta probabilidad y los valores al encimiento expuestos antes, calculamos los valores de mantener la opcién a momento 1, y lo
comparamos con el resultado de ejercerla, tomando como valor de la opcién el maximo entre ambos:

*  En el nodo superior(cuando el precio del subyacente es $16,139.98), el valor del ejercicio es negativo, mientras que mantener
la opcion tiene valor nulo:

p. = max[ejercer; mantener]
= max[14,672.71-16,139.98] Pua X q + Pua x (1 — @)]/[(1 + 5%)V12]]
= max[-1,467.27[118,808.21 + 0.4975 +118,808.21x 0.5025] /[(1 + 5%)/12]]
=max[117,340.94;0]=$117,340.94... (Ec. 76)

* En el nodo inferior (cuando el precio del subyacente es $134,685.12), es conveniente ejercer la opcién, porque el resultado
que se obtiene asi es superior al valor de mantener la opcion:
pq = max[ejercer; mantener]
= max[14,672.71-13,338.83[ Pau X 4 + Paa ¥ (1 — @)]/[(1 + 5%)/12]]
= max[1,333.88[118,808.21 x 0.4975 +121,354.71 x 0.5025] /[(1 + 5%)/1%]]=
=max[0;120,142.09]=$120,142.09... (Ec. 77)
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Finalmente, el valor de la opcién al momento cero serd maximo entre el resultado por ejercicio y el valor de mantener la Opcién

el cual calculamos con los valore y calculados previamnete:

po = max[ejercer; mantener]
= max14,672.71-14,672.71[] [ Pu X 4 + Pax (1 — @)]/[(1 + 5%)/12]]
= max[0[117,340.94 x 0.4975 +120,142.09 x 0.5025] /[(1 + 5%)1/1%]]=max[0;118,808.21]=$118,808.21... (Ec. 78)

En la figura 4.10 se ilustra la resolucién que se encuentra en el CD. (del libro evaluacién de inversiones con opciones reales utilizado
Excel) con la cual también se calcula el valor de una opcién de venta con dos pasos americana:

Modelo Binomial: Dos Pasos Americana

Valuacién de una Opcién de Venta

DATOS (a Ingresar por el usuario)
Tiempo al Precios del Activo Precio de
vencimiento (afios) Inicial factor alza | factor baja | Ejercicio interés pérdida Pasos
1/6 $14,672.71 1.1000 0.9091 $133,480.92 5% 0% 2

RESULTADOS (Valuacién Neutral)
Precio del Subyacente

Probabilidades Neutrales

Momento 0 1 2
$17,753.98
$16.139.98
$14672.71 $14,672.71
$13,338.83
$12,126.21
fy Docid 00 falor d Docid !
0 1 2 0 1 2
$115,726.94 $115,726.94
$ 116,799.33 \ $117,340.94
$117,727.19 $ 118,808.21]$ 118,808.21 $ 118,808.21
$ 119,600.48 N $120,142.09
$121,354. 71 N\ $ 121,354

Figura 4.10 Valuacén de la opcién europea considerando dos pasos (Bacchini, 2008)

43.7

Activos con dividendos

Aqui se considerara solamente el pago de dividendos, donde la fecha de pago de cada uno de ellos coincide con los pasos del modelo
binomial. A su vez, se supondrd que el dividendo es un porcentaje del precio del subyacente. Lo supuesto en el parrafo anterior tiene
fundamento en la aplicacién de esta técnica a las opciones reales, donde supondremos que al no ejercer la opcién se pierde cierta suma.

La Unica modificacion que se realiza en cuanto al caso sin dividendos es la reduccion en el valor del activo en el porcentaje estipulado por
el dividendo. De este modo, si llamamos k al porcentaje de dividendo, en cada nodo el precio del subyacente sera:

s;x (1 — k) ... (Ec.79)
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A continuacion ilustramos el procedimiento con un Call, en el cual por la pérdida de los dividendos que se ocasionaria si no se ejerce la
opcidn, resulta conveniente ejercer de manera anticipada la opcién.

Valuacion de una opcion de compra con dividendos americana utilizando dos pasos del mddelo binomial

Los datos de la evaluacién del precio son: s = 14,672.71 u = 1.05y d = 0.9524. Supongamos ahora que el activo paga
un dividendo quincenal igual al 2 % del valor del activo. Con lo cual, en el momento 1, los posibles precios son:

¢ Encaso de alza: 14,672.71 x1.05 x (1-2%)=$15,098.22... (Ec. 80)
* Encaso de baja: 14,672.71 x 0.95x (1-2%)=%$13,694.53... (Ec.81)

Luego, en el momento dos, los precios posibles serian:

*  Encaso de dos alzas: 15,098.22 x 1.05 x (1-2%)=%$15,536.07... (Ec.82)
* Encaso de dos bajas: 13,694.53 x 0.95x (1-2%)=$12,781.56 ... (Ec.83)
* Encasode unaalzayunabaja: 15,098.22 x 0.9524 x (1-2%)=13,694.53 x 1.05 x (1-2%)=$14,091.67... (Ec. 84)

A su vez, en el ejemplo que se considerd una Opcidn de Compra Europea con vencimiento en un mes, cuyo precio de ejercicio es X=$
133,480.92. por lo tanto, los posibles pay off al vencimiento son:

*  Encaso de dos alzas: Cyu = max(15,536.07 — 133,480.92; 0) = $0 ... (Ec. 85)
*  Encasode unalzay una baja: €C,q = max(14,091.67 — 133,480.92;0) = $0 ... (Ec.86)
* Encaso de dos bajas: Cqq = max(12,781.56-133,480.92 ;0 )=$0... (Ec. 87)

Utilizando la técnica de un paso para cada rama, calculamos el valor en cada nodo del momento 1, utilizando la tasa libre de riesgo del

5%:

* Enel nodo superior(cuando el precio del subyacente es $ 15,098.22, es conveniente ejercer la opcion porque el resultado que
se obtiene es superior al valor de mantener la opcion:

C,,= max {ejercer; mantener}=(15,098.22 -133,480.92;[Cyux q + Cpq x(1 — @)]/[(1 + 5%)1/24]:
= max[-118,382.7;[0 x 0.508 + 0 x0.491]/[(1.05%)'/?*] = max[-118,382.7; 0] = $0 ... (Ec. 88)

* En el nodo inferior (cuando el precio del subyacente es $13,694.53 el valor del ejercicio es negativo, mientras que mantener la
opcién tiene valor nulo:

C ;= max {ejercer; mantener}=(13,694.53-133,480.92;[Cqux q + Cqq x(1 — q@)]/[(1 + 5%)1/24]:
max[—119,786.39;[0 x 0.508 + 0 x 0.491]/[(1 + 5%)/?*] = max[-119,786.39; 0] = $0 ... (Ec. 89)

Finalmente, para obtener el valor de la opcidn en el momento inicial, se utiliza la técnica de un paso con los valores €, y Cq. Se
onserva que no resulta conveniente el ejercicio en el momento inicial:

Co= max {ejercer; mantener}=max[14, 672.71 — 133,480.92; [Cu xq+ Cax(1 — @)]/[(1 + 5%)1/24] =

67



1
=max[-118,808.21;[ O x 0.5087+0 x 0.4913]/[(1 + 5%) /24]=max[-118,808.211;0]=$0... (Ec. 90)

En la figura 4.11 se ilustra la resolucién que se encuentra en el CD. (del libro evaluacién de inversiones con opciones reales utilizado
Excel) con la cual también se calcula el valor de una opcion de compra con dos pasos americana:

Modelo Binomial: Dos Pasos Americana

Valuacién de una Opcién de Compra

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al Precios del Activo Precio de tasa de tasa de Numero de
vencimiento (afios) Inicial factor alza | factor baja | Ejercicio interés pérdida Pasos
112 $14,672.71 1.0500 0.9524 |$ 133,480.92 5% 2% 2
IS
Momento 0 1 2
$ 15,536.07 0.5087 0.4913
$ 15,008.22
$14,672.71 $ 14,091.67
$ 13,694.53
$ 12.781.56
Or ¢ D » DO
0 1 2
$0.0
$ 0.00 $ 0.00
$ 0.00 $0.00\ $0.00 $ 0.00
$ 0.00 N $ 0.00
$000 1IN $0.00~ |

Figura 4.11 Valuacién de una opcién de compra con dos pasos americana (Bacchini, 2008)

4.3.8 Valuacion de una opcidn de venta europea utilizando cuatro pasos del modelo binomial

Considerando una opcidn de venta con vencimiento en dos meses y precio de ejercicio igual a $133,480.92, lanzada sobre una accidn
cuyo precio de mercado hoy es $14,672.71. Es decir que X=133,480.92, So=%$14,672.71 y T=2/12.

Si utilizamos un modelo binomial dividiendo el plazo al vencimiento de la opcion en 4 periodos (n=4), cada uno de ellos tendria 15 dias
2

aproximadamente, ya que At = z = Lgiios.
4 24
Supongamos que en cada uno de estos periodos el precio puede subir un 5% o caer un 2.91%es decir que u=1.03 y d=1-

0.0291=0.9709 (notamos que uxd = 1).

Sila tasa libre de riesgo es 4%, entonces la probabilidad neutral a riesgo es:

1
_ (1+T)At—d _ (1+4%) /24—0.9709
= u-d  1.03-09709

= 0.5203 ... (Ec.91)
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Con ésta, podemos realizar la “induccién hacia atras” y construir el arbol binomial de la opcidn de venta empezando por los pay off del
momento 4. Los arboles correspondientes al precio del subyacente y al valor de la opcién se pueden observar en la figura 4.12, que

captura una opcién de venta con cuatro pasos europea.

Modelo Binomial: Cuatro Pasos Europea

Valuacién de una Opcién de Venta
Tiempo al Precios del Activo Precio de tasa de Nuamero de
| vencimiento (afios) Inicial factor alza | factor baja | Ejercicio interés Pasos
1/6 [$14,672.71 1.0300 09709 [$1 3l SE!.CO" 0.92 4% 4
RESULTADOS (Valuacién Neutral)

16.514.26
[S 16,033.27

S 15,566.28 S 15,566.28 |
[S$15,112.80 $15.112.89

S 14,672.71 $14,672.71 $14,672.71
S 14,245.35 S 14,245.35

S 13.830.44 S 13,830.44 |
S 13,427.61

S 13,036.51

LD

dad 116,966.66
[S 117,229.70

"q" S 117,479.09 S 117,914.64
0.5203 S 117,715.23 S 118,150.07

"1q" 117,538.52 é S 118,372.65 S 118,808.21 |
0.4797 118,582.77 S 119,017 .61

\___ _,/ 511021403 S 110,650.48
S 119,835.36

S 120,444 41

Figura 4.12 Valuacién de una opcién de venta europea utilizando cuatro pasos del modelo binomial (Bacchini, 2008)

4.3.9 Opciones de Compra Europea

El valor tedrico de una Opcion de Compra Europea es:

Donde

Co=So xN(dy) — e %Tx X xN(d,) ... (Ec.92)

So:es el precio del subyacente en el
momento cero (el momento de valuacion)

N(x): indica la probabilidad acumulada
por una distribucion normal estandar hasta
el valor x

por:

d. es un parametro que surge al calcular
la esperanz matemdtica y queda definido
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o In (%) +(6+0.5x02)xT (Ee.93)
1 O_xﬁ e .

X: es el precio de ejercicio de la opcion. o:es el desvio estandar (volatilidad) hasta el vencimiento de la
opcion.

d:es la tasa de interés libre de riesgo con capitalizacion continua. | do: es otro pardmetro de la férmula que se define como: dy =
dy — oxVT

* Valuacién de una opcién de compra utilizando el método de Black and Sholes

Suponga que el precio de mercado de una accién es So = $148,153.63 y la volatilidad anualizada es @ = 22%. Asu vez, la tasa
libre de riesgo es 5% anual para un plazo de 3 meses.

Considere un call con precio de ejercicio X=133,480.92 y vencimiento en 3 meses (T=3/12).

Con estos datos calculamos

14,672.71 2
g = in( {52 aon0z) +(0.0488+0.5 x 0.227) x 3/12
1= 022 x /3/12

dy, =—-19.90 —0.22 x /3/12 = —20.01 ... (Ec.95)

Luego, el valor tedrico de la Opcion es :

= —19.90 ... (Ec.94)

Co = 14,672.71xN(—19.90) — ¢ 00488x3/12,, 133 480.92x N(—20.01) = 0 ... (Ec.96)

En la figura 4.13 se ilustra la resolucién con el correspondiente aplicativo. Se valda una opcién de compra con un modelo de black —
Scholes-Merton
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Modelo de Black - Scholes - Merton

Valuacién de una Opcién de Compra

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al vencimiento Precios del Activo Precio de ;
(afios) Inicial volatilidad Ejercicio tasa de interés| tasa continua
14 $14,672.71 0.22 $ 133,480.92 5.00% 4.88%

| $0.00 |

Figura 4.13 Opciones de compra europea con un modelo de black-scholes-merton (Bacchini, 2008)

4.3.10 Opciones de venta europea

Cuando se calcula la esperanza matematica descontada expuesta al inicio de esta seccidn, utilizando los supuestos de Black y Sholes, y
se remplaza V por el pay off de una opcién de venta en su fecha de expiracidn, max(X-Sr;0), se obtiene la siguiente formula de

valuacién para opciones de venta europeas.
El valor tedrico de una opcidn de venta europea es:
Po=e TxXxN(—dy)—Sox N(—d,) ...(Ec.97)

Donde las variables son definidas es el apartado anterior

So. es el precio del subyacente en el | N(x): indica la probabilidad acumulada | dq:es un parametro que surge al calcular
momento cero (el momento de valuacion) por una distribucion normal estandar hasta | la esperanza matematica y queda definido
el valor x por:

ln(%’)+(6+ 0.5x02)xT

dy = ... (Ec.98)
o x\T
X :eselpreciode d:eslatasadeinterés | o1 es el desvio | T: es el plazo (en | dy: es otro parametro
ejercicio de la opcion. | libre de riesgo con | estandar  (volatilidad) | afios) hasta el | de la formula que se
capitalizacién continua. | anualizado por unidad | vencimiento de la | define como:
de tiempo. opcion.

dy, =dq— 0 xT .. (Ec.99)

Valuacion de una opcién de venta utilizando el método de Black and sholes.




Supongamos que una accion cotiza hoy en el mercado a So = $14,672.71 y la volatilidad anualizada es & = 27%. Asuma,
ademas que la tasa libre de riesgo es 5% anual para todos los vencimientos. Analicemos ahora una Opcién de Venta, Put, con precio de
ejercicio X=$ 133,480.92 y vencimiento en 2 meses (T=2/12).

Con la informacién de mercado y los datos del conrato, calculamos:

I ( 14,672.71

2), 2
g, = azoeoz) T(00392+05x027%)x %/,
1 =

= —19.91 ... (Ec. 100)
027 x ’2/12

dy, = —19.91 — 0.27x+/2/12 = —20.02 ... (Ec. 101)

Luego, el valor tedrico de la Opcidn es :

po = e"0:03922071x2/125 133 480.92 x N (20.02) — 14,672.71 x N(19.91) = $117,938.52 ... (Ec. 102)

En la figura 4.14 se ilustra la resolucién que se encuentra en el CD. (del libro evaluacién de inversiones con opciones reales utilizado
Excel) con la cual también se calcula el valor de una opcion de venta con el modelo de Black — Scholes-Merton.

Modelo de Black - Scholes - Merton

Valuacién de una Opcién de Venta

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al vencimiento Precios del Activo Precio de a
(afios) inicial volatilidad Ejercicio tasa de interés| tasa continua
1/6 $14,672.71 27.00% $ 133,480.92 4.00% 3.92%

| $ 117,838.52 |

Figura 4.14 Valuacién de una opcién de venta con el modelo black-scholes-merton (Bacchini, 2008)




Capitulo 5 Valuacion utilizando opciones reales

Previamente se nombraron las opciones reales como una metodologia para valuar proyectos de inversidn. Aqui se presentaran
formalmente a las opciones reales, describiendo brevemente las distintas formas que pueden tomar dentro de un proyecto de inversién.

Sin embargo, no todos los proyectos de inversion poseen o contienen opciones reales. La existencia o no de las mismas esta sujeta a
diferentes factores y caracteristicas de las inversiones, siendo la incertidumbre de la inversién un factor clave.

En primer lugar, se debe definir qué es una opcidn real. Basicamente, se la puede definir como “un derecho, pero no una obligacién, de
tomar una accién a un determinado costo por un periodo predeterminado”. Es decir, al igual que las opciones financieras, al tener una
opcién real se posee un derecho de adquirir algo por un costo que ya esta predeterminado. Sin embargo, a diferencia de las opciones
reales y su similitud con las opciones financieras.

Incertidumbre y flexibilidad

Existen dos componentes esenciales, sin los cuales las opciones reales no podrian presentarse: la incertidumbre y la flexibilidad. Estos
dos conceptos son fundamentales para entender cuando un proyecto de inversién puede contener una opcidn real poder determinar cual
es el valor de esta opcion.

El primero de ellos es el concepto de incertidumbre. Entendiendo a las opciones reales como el derecho a tomar una decisién respecto a
una inversién para adecuarla a las posibles situaciones que se presentan en cada periodo, se supone que existe un entorno con
incertidumbre. Esta incertidumbre provoca que una decisién tomada en un momento determinado no sea la mejor decisién en un futuro
cercano, ya que las condiciones en las cuales se ha tomado dicha decisién han cambiado.En lo que se refiere a proyectos de inversién,
para una empresa es importante la incertidumbre de distintas variables econdmicas en general, entre las que encontramos el
comportamiento de la economia (crecimiento o caida), la inflacidn o la evolucién del mercado en el que se desempefia la empresa, asi
como las variables propias de la empresa y el proyecto de inversion, en cuanto a precio y productividad (si se trata de la venta de un
producto).

Si una inversidn no posee esta incertidumbre, la decisién que se toma al inicio y la planificacion de la inversion no se verd afectada. Por lo
tanto, las opciones reales no tienen razon de existir, ya que no hay decisiones futuras que se deban tomar sobre la inversién. Sin
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embargo, en la presencia de incertidumbre la planificacion inicial que se realiza sobre un proyecto de inversién puede diferir en gran
medida del desarrollo que luego tendrd esta inversion. En este escenario es donde cobran valor las opciones reales, brindandole cierto
margen de accion a la gerencia de la empresa. Este margen que posee la gerencia es lo que denominamos flexibilidad.

La flexibilidad es la capacidad que tiene la empresa de modificar un proyecto de inversién, de manera de adaptarlo a los cambios que se
dan en el entorno, adecuarlo ante la incertidumbre. Cabe destacar que la flexibilidad no es un atributo de la empresa, si no que es una
propiedad del proyecto de inversién, el cual debe ser capaz de adecuarse a distintos escenarios.Pero ahora que esta flexibilidad da lugar
a la existencia de opciones reales debe ser consecuencia de un aprendizaje. Y este es el tercer concepto importante que debe estar
presente para que se manifieste una opcidn real. En un marco de incertidumbre, la empresa debe ser capaz de aprender y obtener
informacidn sobre la inversion, que le permita tomar decisiones que optimicen la inversion.

En este marco, en un mundo con incertidumbre, en el cual existe aprendizaje sobre las condiciones del entorno y la inversién, que
permite tomar decisiones para adaptar un proyecto de inversion, entonces existe la posibilidad de que la inversion contenga opciones
reales. Estas pueden surgir naturalmente o pueden ser adquiridas. Aquéllas que se dan naturalmente, son las opciones reales que se
generan por las propias cualidades del proyecto de inversion, por las caracteristicas del mercado en el que opera la empresa o por
caracteristicas del mercado en el que opera la empresa o por capacidades propias de la empresa, que permiten la flexibilidad de las
inversiones. Por otro lado, las empresas pueden adquirir opciones reales a partir de distintas tecnologias que brinden flexibilidad, asi
como de determinadas inversiones que permitan expandir las capacidades de la empresa. (Bacchini, 2008)

* Las opciones reales y las opciones financieras

Como ya se mencioné anteriormente, existe una relacidn directa entre las opciones reales y las opciones financieras y, por lo tanto, se
pueden definir los componentes de las opciones reales a partir de los componentes de las opciones financieras.

A partir de la definicién, queda claro que ambas representan un derecho a adquirir o vender un determinado bien. Este bien es el
elemento fundamental de las opciones. En las opciones financieras se tiene el derecho de comprar o vender un activo financiero, el cual
se denomina activo subyacente. Para las opciones reales se usara el mismo término (activo subyacente) pero referido a otro activo. Este
activo sobre el que se tendra un derecho es el proyecto de inversién. Y este derecho se refleja en la toma de una decisién, en una accién,
sobre el proyecto de inversion. Esta accidn puede ser diferir la inversion abandonar un proyecto, ampliar o reducir una inversién, etc., y
todas ellas estan definidas sobre el mismo activo, que es el valor del proyecto de inversion.

El segundo elemento que se necesita para definir una opcidn financiera es el precio de ejercicio. Este precio de ejercicio se define como el
monto que se va a pagar para adquirir un activo o el monto que se va a recibir por vender un activo. En el caso de las opciones reales, el
precio de ejercicio se va a definir como el monto a desembolsar para realizar una inversién, o la ganancia por la venta (abandono) de un
proyecto de inversion.

Por dltimo, la opcién financiera tiene un vencimiento, un periodo por el cual el derecho a comprar o vender un activo tiene vigencia. Las
opciones reales también tienen un vencimiento, dado por un periodo durante el cual la empresa puede tomar una determinada decisién.
La flexibilidad de una inversién puede no estar presente siempre, sino por un plazo de tiempo determinado. Por ejemplo, la opcién de
diferir una inversion puede estar limitada por la capacidad que tengan otras empresas de entrar en el mercado, lo cual generara pérdidas
para la empresa que posee la opcién.Dada esta analogia entre las opciones financieras y las opciones reales es que se utilizan los
mismos métodos de valuacién. El valor que genera una opcion real permite incrementar la valuacién de un proyecto de inversién. Las
opciones reales agregan valor a las inversiones.

Este valor agregado se puede ver de la siguiente manera. En primer lugar, se deferencia entre dos conceptos de valor actual. Por un

lado, se denomina valor actual neto pasivo (V. AN®)al valor actual neto tradicional es decir al valor actual de los flujos de fondos futuros
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de la inversion menos du costo. Asi mismo, se denomina valor actual neto activo (VAN al valor actual neto pasivo mas el valor que
surge de las opciones reales que pueda contener el proyecto de inversion:

VANA = VANP + valor de las Opciones Reales ... (Ec. 103)

De esta manera, el valor de un proyecto de inversion se ve incrementado a partir del valor de las opciones reales. A continuacién, se
describiran los distintos tipos de opciones reales, identificando los componentes particulares en cada una de ellas, asi como una primera
aproximacion de la valuacién de las mismas. (Bacchini, 2008)

5.1 Diferir la Inversion

Entre los elementos que deben estar presentes para que existan las opciones reales, se nombré a la flexibilidad. Y es esta flexibilidad la
que genera el valor de las opciones reales. El valor de las opciones reales es el valor de la flexibilidad de una inversién.

En esta seccion, se considerara un tipo de flexibilidad, dada por la posibilidad de diferir una inversion, es decir, poder posponer por un
tiempo la decision de realizar una inversién. Durante este periodo la empresa puede obtener informacion acerca de la inversidn, del
mercado, etc., que le permita tomar una decisién mas acertada.

La opcién de diferir una inversién puede entenderse como una opcién de compra americana. La empresa tiene en sus manos la opcién de
invertir en un proyecto de inversién, cuyo valor estd dado por el valor actual de los flujos de fondos futuros, el cual puede comprar si
realiza la inversion. Si la empresa no realiza la inversién, sigue teniendo en su poder la opcidn de invertir.

Comparandolo con una opcion financiera de compra americana, el activo subyacente es el valor actual de los flujos de fondos futuros,
mientras que el precio del ejercicio es el costo de la inversion. Por Ultimo, la posibilidad de diferir no estara abierta por siempre, sino que
estard sujeta a las condiciones del mercado y la competencia. Este limite es el que fijard la fecha de expiracidn de la opcién.

A continuacion, se presentara la metodologia de valuacion por medio de opciones reales. En primer lugar, se valuard una inversion por
medio del VAN, que valta la inversién sin flexibilidad, y luego se valuard el mismo proyecto por medio de las opciones reales, que
agregan el valor de la flexibilidad de la inversion.

UTILIDAD BRUTA | -133,480.92 | 68,923.20 17,039.69 18,892.88 20,618.03 | 22,679.83

VAN $14,672.71

TABLA 5.1 UTILIDAD BRUTA Y VAN

El VAN de la inversion es positivo, y se debe realizar la inversion. En este caso, se considera que la inversion es “ahora o nunca”, es
decir, la oportunidad de invertir se pierde después del primer afio.

Sin embargo, la mayoria de las inversiones no son de este estilo y es posible posponer la decision de inversidn. Considere, que la misma
empresa tiene la posibilidad de diferir la inversion por un afio, es decir, postergar la decisidn de inversion por un afio. Esto posibilidad es
una opcién real denominada opcién de diferir.

Una de las decisiones importantes que debe tomar una empresa a la hora de decidir sobre una inversién, es el momento en el que la
misma debe realizarse. Muchas veces, las decisiones de inversién se toman en un momento determinado, sin contemplar la posibilidad de
posponer la inversion para un futuro més venturoso. En muchos casos una inversién puede no ser rentable en el momento en el que se la
esta analizando, pero no por eso debe descartarse la inversion. Esta puede ser muy fructifero, si se realiza en un momento futuro.

Esta posibilidad de posponer o diferir la inversidn les brinda cierta flexibilidad a las decisiones, y a la vez le agrega valor al proyecto. Este
valor se lo aporta la flexibilidad en la decisién, y puede ser evaluada por medio de la teoria de opciones reales.
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Dentro de las opciones reales, se conoce como opcion de diferir. La opcidn de diferir se puede asemejar a una opcién de compra(Call)
americana. La empresa puede comprar un activo (el flujo de fondos que genera la inversion que se desea hacer), derecho que dura un
periodo determinado y por el cual va a pagar un precio predeterminado (el monto de la inversién). Este derecho de compra (la
posibilidad de realizar la inversion) lo puede ejercer en cualquier momento durante dicho periodo. A su vez, se puede analizar como una
opcién sobre un activo que paga dividendos, donde en este caso, los dividendos son los flujos de fondos que se pierden periodo a
periodo por no realizar la inversion.

La valuacién de las opciones de diferir se realizard utilizando la teoria de los arboles binomiales presentada anteriormente. El subyacente
en este caso estd representado por el valor actual de los flujos futuros, y deberd construirse un arbol binomial que represente la
evolucién del mismo.

Luego, a partir de los valores finales del arbol mencionada se calculan los posibles Pay Off de la opcién, que son simplemente el VAN del
proyecto, siempre y cuando sea positivo.

PayOff = max(0; —inversion + VAr) = max (0; VAN7) ... (Ec. 104)

Luego, utilizando la técnica de la induccién hacia atras, se calculan los valores de la Opcién en los momentos anteriores. Teniendo en
cuenta que se supone que la opcion es americana, al valor en cada escenario serd el mayor entre el resultado por ejercicio y el valor de
la opcion europea “viva” correspondiente. Es decir, que en cada nodo , el valor de la opcidn de diferir sera el mayor entre:

Resultado por ejercicio en "t" = —Inversion + VA, ... (Ec. 105)

Vu xq+ Vd(l—q)

Valor de la opcion “viva”=
P (1+1)2t

... (Ec. 106)

Donde r es la tasa de interés efectiva anual libre de riesgo, At es la longitud de cada periodo,V ,y V ; son los valores de
la opcidn en los nodos adyacentes, en caso de que el valor del flujo de fondos aumente o disminuya, respectivamente, y que es la
probabilidad neutral a riesgo de que el valor del flujo de fondos aumente.

El primer valor corresponde a ejercer la opcion, es decir, realizar la inversién en ese momento, mientras que el segundo es el valor de
mantener la opcion es decir diferir la inversion por otro periodo. la empresa va a invertir en el momento en que el valor de realizar la
inversidn sea mayor al de posponerla.

5.1.1  Diferir un periodo

Supongamos que, transcurrido un afio, se presentan dos escenarios. Uno favorable, en el cual los flujos de fondos anuales aumentan en
un 20%, es decir, se multiplican por un factor u=1,20, siendo de $ y otro desfavorable, en el que el flujo de fondos anualmente
disminuye un 15 %, es decir, se multiplica por un factor d=0.85, siendo de $. El Valor Actual de los flujos de fondos en el escenario
favorable es:

8
32,121.07
VA, =

mientras que el Valor Actual de los flujos de fondos en el escenario desfavorable es :

8
22,752.43
VAd =
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de donde, los VAN en los escenarios favorables y desfavorable son:
VAN, = —-133,480.92 + 17,607.25 = —115,873. 67 ... (Ec. 109)
y VAN,; = —-133,480.92 +12,471.80=-121,009.12 ... (Ec.110) respectivamente.

Se observa que en el escenario favorable la inversidn le reporta una ganancia, mientras que en el desfavorable se genera una pérdida. Si
la empresa decide esperar para realizar la inversion, puede decidir no realizar la inversion en el escenario desfavorables. Es decir, los
flujos de fondos para cada escenario van a ser:

' = max [VA] — Inversion; 0] = max[-115,873.67 — 133,480.92:0] = $0 ... (Ec. 111)

para el escenario favorable y $
V¢ = max [VA? — Inversion; 0] = max[—121,009.12 — 133,480.92: 0] = $0 ... (Ec. 112)

para el escenario desfavorable.

En base a los valores del ejemplo, y suponiendo una tasa libre de riesgo tenemos que:

(1+5%)—0.85
~ 1.2-10.85

~0.5714 = 1-q = 0.4286...(Ec.113)

El valor de la Opcién, sera su valor esperado al momento uno, descontado a la tasa libre de riesgo. Para el
ejemplo, teniendo en cuenta los payoff calculados mas arriba, tenemos que :

Vixq+ V‘li x(1-q) 0x0.5714+0 x 0.4286

ValorOpcion = -
1+i 1.05

= $0.. (Ec.114)

En la siguiente figura se ilustra la resolucion que se encuentra en el CD. (del libro Evaluacién de inversiones con Opciones Reales utilizado
Excel) con la cual también se calcula el valor de una opcidn de compra y la opcién de diferir.
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Modelo Binomial: Un Paso

Valuacién de una Opcién de Compra

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al Precios del Activo Precio de 4 tasa de
vencimiento (afios) Inicial factor alza factor baja Ejercicio tass de interde pérdida
1 $14,672.71 1.20 0.85 $133,480.92 5.00%

RESULTADOS (Valuacién Neutral)
Precio del Subvacente Valor de la Opcién

momento

$17,607.25 $0.00

$14672.71 |
r $12,471.80 $0.00

Probabilidades Neutrales Resultado Por eiercicio
momento 0 momento 1
0.5714 0.4286 $0.00
$0.00 |

$0.00

Figura 5.1 Diferir en cinco periodos (Bacchini, 2008)

5.1.2  Diferir cinco periodos

Sila inversién que generard flujos de fondos por un Valor Actual de $14,672.71. Este valor actual de los flujos de fondos varfa periodo a
periodo. Se va a analizar si es conveniente diferir la inversion. Por cada periodo que pasa sin que se realice la inversion, el inversionista
tiene una perdida por los ingresos que pudo haber tenido en dicho periodo, el cual se mide en un porcentaje del flujo de fondos. En este
caso, la pérdida es del 5% del valor de la inversién.

Mensualmente, el valor actual de los flujos de fondos puede aumentar en un 20% o disminuir en un 16.66%. Esto significa que,
transcurrido un mes, el valor actual de la inversién puede tomar los siguientes valores, dando lugar a dos escenarios:

* uno favorable, en el que la inversion vale 14,672.71(1+20%)=17,607.25, a este valor se le debe de restar el 5% de pérdida
por no haber realizado la inversién, por lo tanto, el valor de la inversién es 17,607.25 (1-5%)=16,726.88

* y otra desfavorable, en el que el valor de la inversion disminuye a 14,672.71 (0.8333) =$12,226.76 que si le restamos la
pérdida se reduce a 12,226.76 x (1-5%)=11615.43
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De la misma manera se calculan los siguientes valores, armandose el siguiente arbol binomial.

Subyacente
momento (afos)
0 | | 2 | 3 | - 5
$ 36,510.40
$ 30,425.33
$ 2535444 $ 25,861.53
$ 21,128.70 $ 21,551.28
$ 17,607.25 $ 1795940 $ 18,318.58
$ 14672.M1 $ 14,966.16 $ 15,265.48
$ 1247180 S 12,721.24 $ 12,975.66
$ 10,601.03 $ 10,813.05
$ 9.010.88 $ 9,191.10
$ 7.659.25
$ 6.510.36

Figura 5.2 Arbol binomial (Bacchini, 2008)

La opcidn de diferir tiene una vigencia de 5 meses y la decision de inversion debe tomarse al final de cada mes. Se sabe que el costo de

la inversion es $ 133,480.92 y que la tasa de interés anual libre de riesgo con capitalizacién instantanea es del 5% (equivalente a un

5.13% efectivo anual).

Opcién de Diferir
DATOS (a Ingresar por el usuario)
Tiempo al Precios del Activo Precio de .
Tasa de interés | Tasa de Pérdidas
vencimiento (afios) inicial factor aiza | factorbaja | Ejercicio '
5 $14,672.71 1.20 0.850 $ 133,480.92 5.00%
ultados
g 19 € ____
0.571428571 0.428571429 17.14
0 1 2 3 4 5

36,510.40

30,425.33 -
2535444 1% - 25,861.53

21,128.70 - 3 21,551.28 -
Ps 17607.25[% - 17,959.40 - 18,318.58

$ 1467271]8% 14,966.16 - 15,265.48 -
$ - 3 S 12,721.24 - 12,975.66

$ - f $ - $ 10,813.05 S -
3 - 3 901088| % 3 9.191.10

$ - $ 7,659.25 LS_) -
$ - $ 6.510.36

3 -

Figura 5.3 Diferir en cinco periodos (Bacchini, 2008)

Finalmente, como es obvio, en la imagen siguiente se observa que el valor de la Opcion en el ultimo momento coincide con su resultado

por ejercicio.
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Resultado por ejercicio (VAN)
3 -
$ .
3 - 3 -
3 - 3 -
s - 3 - 3 -
3 - 3 - 3 -
3 - 3 - 3 -
$ - 3 -
3 - 3 -
3 =
3 -
Valor de la Opcién "Viva™
3 =
3 =
3 - 3 -
3 - 3 -
3 - 3 - 3 -
3 - 3 - 3 -
s - 3 - 3 -
3 - $ -
3 - 3 -
S -
3 -

Figura 5.4 Arbol binomial de resultado por ejercicio vany el valor de la opcién "viva" (Bacchini, 2008)

5.2 Abandonar el Proyecto
Uno de los problemas de los inversionistas es como reaccionar ante el fracaso de un negocio. Muchas veces ocurre que un inversionista

se encuentra atado a un proyecto del cual no puede desprenderse y éste termina ocasionandole severas pérdidas.

Sin embargo, en muchos casos existe la posibilidad de abandonar la inversion, es decir, desprenderse del proyecto. Suponga una
empresa que decide incursionar en un nuevo mercado, pero las ventas no son las esperadas, de manera que empieza a generar
pérdidas. La empresa podria vender la maquinaria y la infraestructura destinada a dicho negocio, y asi disminuir las pérdidas.

Esta posibilidad es lo que se conoce en la Teoria de Opciones Reales como Opcién de Abandono. Haciendo una analogia con las opciones
financieras, una opcion de abandono es como una Opcién de Venta, es decir, brinda la posibilidad de vender un activo a un precio
predeterminado (precio de ejercicio) y por un periodo determinado. En este caso, el activo es el proyecto en el que invierte la empresa,
que se puede valuar por medo del YAN; y el precio de ejercicio es el valor de venta de dichos recursos es mayor que el valor del
proyecto, la empresa puede decidir abandonar el proyecto y lograr un mayor VAN a través del tiempo.

Luego, a partir de los valores finales del arbol mencionado se calculan los posibles Pay Off de la Opcidn que, en este caso, estan dados
por la diferencia entre el monto que se obtiene al abandonar el VAN que se resigna.

PayOff = max (0;ValorVenta — VANy) ... (Ec.115)

Luego, a través de la induccion hacia atrés para valuar opciones mediante arboles binomiales, se calculan los valores de la Opcidn en los
nodos anteriores. Teniendo en cuenta que el abandono puede realizarse en cualquier periodo (la opcion es americana), el valor en cada
escenario sera el mayor entre el resultado por ejercicio y el valor de la opcidn europea “viva” correspondiente. Es decir, que, en cada
nodo, el valor de la Opcién de Abandonar serd el mayor entre:

Resultado por ejercico en “t"=ValorVenta-VAN, ... (Ec. 116)
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Viux q+ Vg x(1-q)

Valor de la opcion “viva"=
P (1+1)4t

.. (Ec. 117)

Donde r es la tasa de interés efectiva anual libre de riesgo, At es la longitud de cada periodo, V,, y V4 son los valores de la opcién en
los nodos adyacentes, en caso de que el VAN aumente o disminuya, respectivamente y q es la probabilidad neutral a riesgo de que el
VAN aumente.

El primer valor expuesto es el resultante de ejercer la opcidn, es decir, abandonar el proyecto en ese momento, mientras que el sequndo
valor corresponde a mantener la opcidn, es decir, continua con el proyecto sin liquidarlo. La empresa va a abandonar el proyecto en el
momento en que el valor de venta o reasignacion de los activos destinados al proyecto sea mayor al valor de continuar (es decir, al valor
de la opcion de abandonarlo luego).

5.2.1 Abandonar en un periodo

Si se analiza nuestro propio ejemplo como una opcién de abandono, la inversién cuyo valor actual de los costos asciende a $133,480.92
y se espera que brinde flujos futuros por un valor actual de $148153.63. es decir que el proyecto tiene un Valor actual Neto de:

-133,480.92 + 148,153.63= $14,672.71... (Ec. 118)

Al cabo de un afio la evolucién de la situacion econdmica puede resultar favorable para el proyecto, en cuyo caso seria conveniente
continuar con el mismo; o podria ser perjudicial, siendo quizés una mejor decisién abandonar el proyecto, liquidando los activos
destinados al mismo. Se estima que el valor de la liquidacion es igual al VAN actual del proyecto, es decir, $14,672.71.

Ademas, al ser el VAN del proyecto igual al ingreso que se genera si se liquida el mismo de manera inmediata, hay que evaluar si resulta
conveniente liquidarlo de manera inmediata o mantenerlo hasta el final del afio y, alli analizar la conveniencia o no de la venta.

En base a los estudios realizados, se estima que, si el contexto evoluciona de manera favorable, al finalizar el afio el valor de los costos
sera de $14,672.71, mientras que el valor actual de los ingresos futuros ascendera a $247,838.37. es decir, que, en el escenario
favorable, el VAN al momento 1 sera:

VAN, = —14,672.71 + 33,013.6 = 17,423.84 ... (Ec. 119)

Por otra parte, en caso de que la evolucién de la situacidn no favorezca a la inversidn realizada, el proyecto tendrd un costo actualizado
de $14,672.72 y el valor actual de los flujos futuros sera de $ 15,863.05. Es decir que el VAN al momento 1 en el escenario desfavorable
sera de:

VAN, =-14,672.71+25,823.97 = 11,151.26... (Ec. 120)

considerando estos escenarios, puede observarse que el VAN, con respecto al momento inicial, puede aumentar un 10% o disminuir en el
mismo porcentaje, ya que :

14,672.71x (1 + 10%) = $17,423.84 ...(Ec.121) 14,672.71x (1 — 10%) = $11,151.26 ... (Ec. 122)

En el contexto de la valuacién de una opcién de compra utilizando un paso del modelo binomial, el parrafo anterior implica que los
parametros de alza y baja son u=1,10 y d=.90 respectivamente.
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De esta manera, si supone que la tasa de interés libre de riesgo asciende al 5% efectivo anual, se puede realizar la valuacion de la
Opcion (utilizando el CD libro Evaluacién de inversiones con Opciones Reales utilizado Excel) con la cual también se calcula el valor de

una opcidn de venta y la opcién de Abandono.

Modelo Binomial: Un Paso

» LSS - - DO B
Tiempo al Precios del Activo Precio de tasa de
vencimiento (afios) Inicial factor alza factor baja Ejercicio SN S - pérdida
1 $14,672.71 1.25 0.80 $ 133,480.92 6.00% 5%
LS -
- 10 © < - b - - Do
momento momento momento momento
$17.423.84 $116,057.08
$ 14 672.71 | $ 111.886.32
$11,151.26 $122,329.66
Probabilidades Neutrales Resultado Por ejercicio
momento 0 momento 1
0.5778 0.4222 $ 116,057.08
$ 118,808.21 I
$ 122,329 66

Figura 5.5 Abandonar en un periodo (Bacchini, 2008)

En la figura 5.5 se observa que la opcién de abandonar tiene un valor de $111,986.32. A su vez, puede observarse que si se abandona
el proyecto de manera inmediata (es decir, si se ejerce inmediatamente la opcién de abandono) no se obtiene suma alguna, es decir, que
el resultado por ejercicio al momento cero es nulo. Esto se debe a que el VAN (valor del subyacente) coincide con el valor de liquidacion
(precio de ejercicio). De esta manera, conviene mantener el proyecto por un afio mas si abandonarlo, debido a que el valor de la Opcién
“viva” supera al momento que se obtiene por su ejercicio.

En el momento 1, si la situacion del mercado evoluciona de manera favorable para el proyecto, el VAN sera de $17,432.84 y el valor de
venta de $14,672.71, por lo cual claramente convendra la continuidad, y la opcién de abandono no tendrd valor alguno, ya que en caso
de ejercerla se obtiene un resultado negativo. Esto puede observarse analizando el pay off de la opcidn:

ValorVenta = —17,432.84 + 14,672.71=-2,760.13 = PayOff = max(0; ValorVenta)
= max (0; —2,760.23) = $0 ... (Ec. 123)

Finalmente, en caso de que la evolucién del contexto sea perjudicial para la inversién, el VAN serd de $11,151.26 siendo el valor de
venta $14,672.71. En este caso, claramente conviene ejercer la opcién y liquidar el proyecto, ya que se obtiene un resultado positivo al
realizar el abandono. Calculando el pay off se observa lo mencionado:

ValorVenta = —11,151.26 +14,672.71=3,521.45= PayOff = max(0; ValorVenta)
= max(0;3,521.45) = $3,521.45 ... (Ec. 124)

(Cabe destacar que el caso analizado en esta seccién permitiria realizar el abandono solamente al finalizar el primer afio, y por ello el valor
de la Opcién coincide con el resultado por ejercicio en dicho momento.
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5.2.2 Abandonar en cinco periodos

La inversion con un VAN de $ 14,672.71. El VAN puede variar afio a afio dependiendo de distintos factores. El mismo puede aumentar en

un 25% o disminuir en un 20%. Es decir, en el sequndo afio, existen dos escenarios:

- Uno favorable, en el que las inversiones tienen un Valor Actual Neto de:
$14,672.71 x (1 + 25%)=18,340.88... (Ec. 125)
- Y otro desfavorable, en el que el Valor Actual Neto de la inversion disminuye a:
$14.672.71 x (1-20%)=11,78.17... (Ec. 126)

De la misma manera se calculan los siguientes valores, armandose el siguiente arbol binomial.

Subyacente
momento (afos)
1] 3 |

$ 44.777.56

3 35,822.05
3 28.657.64 3 28.,657.64

22.926.11 3 22,926.11
18.,340.89 $ 18.340.89 $ 18.340.89

S 14.672.71 14,672.71 S 14.672.71
11,738.17 £ 3 11,738.17 3 11,738.17

9.390.53 3 89.380.53
$ 7.512.43 $ 7.512.43

3$ 6.009.94
3 4 .807.95

Figura 5.6 Arbol binomial valores subyacentes (Bacchini, 2008)

Si el inversionista quiere evaluar la posibilidad de abandonar el proyecto dentro de los primeros 5 afios de vida del mismo. Se estima que
por la venta de las instalaciones y la reasignacion de los recursos que se utilizan en el proyecto se puede lograr un ingreso de
$11,738.17. Este es el precio de Ejercicio de la Opcion de Abandono. Por cuestiones operativas, el proyecto se puede abandonar sélo al
final de cada afio.

Si se supone que la tasa de interés efectiva anual libre de riesgo es del 5%, se puede realizar la valuacion de la Opcion utilizando el
aplicativo Abandonar.
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DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al vencimiento Precios del Activo Precio de i
Tasa de interés | Tasa de Pérdidas
(afios) Inicial factor alza factor baja Ejercicio i
5 $ 14,672.71 1.25 0.800 $ 133,480.92 4.00% 5.00%
] 149 c
0.533333333 0.466666667 118,808.21

s 98,832.90
$  104,303.64
$ 10891058 $ 111,306.19

$ 112,790.11 H 114,807.46
H 116,057.08 FIEEFIFEF] $ 117,755.90 $ 119,289.09
$ 118,808.21 $  120,238.80 $ 12152991
122,329.66 $ 123,416.91 $ 124,398.15

125,005.96 $ 12583227

127,039.95 $ 127,867.95

128,585.78
129,760.62

Figura 5.7 Abandonar en cinco periodos (Bacchini, 2008)

El valor de la Opcién de Abandono es de $118,808.21. Este valor sumado al VAN de la inversion, permite obtener el valor total de la
inversion, que es de $133,480.92. La flexibilidad que le brinda a la empresa la posibilidad de abandonar el proyecto agrega el valor al
proyecto ya que no sdlo se posee el proyecto en si, sino que ademds se tiene una Opcion de Abandonar el proyecto.

En la figura 5.7 se observan sombreados los escenarios en los cuales resulta conveniente realizar el abandono, debido a que la
continuidad tiene un valor inferior. En el momento inicial, claramente no conviene continuar, ya que el VAN es $14,672.71 y por la venta
se obtiene un ingreso de $11,738.17.

En el primer momento que resulta conveniente abandonar, es luego de tres afios, en caso de que la evolucién haya sido desfavorable en
cada uno de los dos primeros afios, siendo el VAN de $ 6,440.97 En ese escenario, el resultado por ejercicio es la diferencia entre el
ingreso que se obtiene al liquidar el proyecto y el VAN que se resigna debido al abandono:

11,151.26 — 113,854.7= $125,005.96... (Ec. 127)

Teniendo en cuenta los dos posibles escenarios al siguiente afio (que el VAN suba a $8,474.96 o baje a $4,895.14) y los
correspondientes valores de la Opcion ($125,832.27 y $128,585.78, respectivamente), mantener la Opcién “viva” sin liquidar al
proyecto y el VAN que se resigna debido al abandono:

(125,832.27 x 8/, .+128,585.78 x 7/, &)
1.05

=$121,064.03... (Ec. 128)

De esta manera, al resultar el valor del ejercicio de la opcién superior al valor de mantenerla viva, es conveniente abandonar el proyecto.
Un andlisis similar puede realizarse en los restantes escenarios en los cuales resulta conveniente ejercer.

A continuacidn, se ilustran los arboles correspondientes al valor de la Opcidn “viva” y al valor por ejercicio apareando estos dos arboles y
la imagen anterior, se puede observar que en cada escenario donde el valor por ejercicio supera el valor de la Opcidn “viva” resulta
conveniente abandonar el proyecto (celdas sombreadas en el &rbol de la imagen anterior).

Finalmente, en la imagen siguiente se observa que el valor de la Opcién en el dltimo momento coincide con su resultado por ejercicio.
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Resultado por ejercicio
$ 98,832.90
$ 104,303.64
3 108,810.58 3 111,306.19
$ 112,780.11 $ 114,807 .46
116,057.08 $ 117,755.90 $ 119,289.09
$ 118,808.21 $ 120,238.80 $ 121,529.91
122,329 66 $ 123,416.91 $ 124,388.15
$ 125,005.86 $ 125,832.27
$ 127,039.95 3 127,667.95
$ 128,585.78
$ 128,760.62
Valor de la Opcién “Viva™
3 98,832.90
$ 100,628.62
$ 105,005.21 $ 111,306.19
$ 108,680.77 $ 110,607.25
111,794.38 $ 113,408.27 3 119,289.09
$ 114,407 .96 $ 115,767.02 $ 116,993.58
117,753.34 $ 118,786.23 $ 124,388.15
$ 120,285.83 $ 121,080.82
$ 122,228.12 3 127,667.85
$ 123,686.66
$ 128,760.62

Figura 5.8 Arbol binomial de resultado por ejercicio y valor de la opcion "viva" (Bacchini, 2008)

5.3 Expandir la Inversion

Una de las ventajas que puede presentar una inversién en cuanto a flexibilidad, es la posibilidad de expandirla o reducirla, de acuerdo a
las situaciones del mercado y la economia que enfrenta la inversion.

En algunos casos, las inversiones pueden tener un desempefio mejor del esperado y, por lo tanto, es recomendable una ampliacion de la
inversidn, para obtener un mayor beneficio. Sin embargo, existen situaciones en las que las inversiones tienen un rendimiento por debajo
del esperado, en cuyo caso es preferible reducir la inversién, sin abandonar totalmente el proyecto, de manera de reducir las pérdidas.
Estas posibilidades de expansion y contraccion tienen un valor, que incrementa el valor de la inversion.

En esta seccidn se analizard la Opcién de Expandir, mientras que la Opcion de Reducir un proyecto se analizara en la siguiente. La opcién
de Expandir una inversién es similar a una opcidon de compra americana, donde el valor del activo subyacente esta dado por el Valor
Actual Neto de la inversidn, previo a la ampliacion, mientras que el precio del ejercicio es el costo de dicha expansién. Es decir, el
inversionista tiene derecho de adquirir un activo (el flujo de fondos que surge de la expansion de la inversién), por un periodo
determinado y por el cual va a pagar un precio predeterminado (el costo de la expansién).

Sin embargo, a diferencia de las opciones financieras estandares, en el caso de una Opcién de Expansidn, el pay off se ve levemente
modificado. En este caso, la empresa paga el precio de ejercicio (el costo de la ampliacion) y lo que recibe es un aumento en el valor de
los flujos de fondos futuros. Por lo tanto, podemos escribir el payoff de una Opcion de Expansion, en la fecha de vencimiento de la misma,
de la siguiente manera:

PayOff = max(0; FFExpansiony — CostoExpansion) ... (Ec. 129)

85



donde FFExpansionr es el valor actual de los flujos futuros que se obtendrian por la expansién,calculado en el momento en que
expira la opcion,y CostoExpansion es la inversidn que debe realizarse para ampliar el proyecto.

Aqui, se supondra que la expansién incrementa en un porcentaje determinado el Valor Actual Neto del Proyecto, por lo cual podemos
expresar:

FFExpansionr = kxVAN7 ... (Ec. 130)

donde k es el porcentaje en que se incrementa el VAN calculado en el momento T. De esta manera, se puede expresar el pay off de la
siguiente manera:

PayOff = max(0; k x VAN — CostoExpansion) ... (Ec.131)

Luego, una vez que se poseen los Pay Off al vencimiento, al igual que en las secciones precedentes, se utiliza la induccién hacia atras
para valuar opciones mediante arboles binomiales. Con esta técnica se calculan los valores de la Opcién en los nodos anteriores, y
considerando que la expansion puede concretarse en cualquier periodo(la opcién es americana), el valor en cada escenario serd el
mayor entre el resultado por ejercicio y el valor de la opcién “viva”. Es decir, que en cada nodo, el valor de la Opcién de Expansién sera
el mayor entre:

Resultado por ejercicio en "t" = k x VAN, — CostoExpansion ... (Ec. 132)

Vuxqg+ Vagx(1—q)
(1+ 1)

Valor de la opcion "viva" = .. (Ec.133)

donde r es la tasa de interés efectiva anual libre de riesgo,At es la longitud de cada periodo, V,, ¥ V 4 son los valores de la opcién en
los nodos adyacentes, en caso de que el VAN aumente o disminuya, respectivamente, y q es la probabilidad neutral a riesgo de que el
VAN aumente.

El primer valor corresponde a ejercer la opcién, es decir, concretar la ampliacidn de la inversién, mientras que el segundo es el valor de
mantener la opcidn, es decir, no realizar la expansion. El inversionista va a ampliar la inversién en el momento en que el valor que genera
la expansion del proyecto sea mayor al de posponer la expansién (es decir, el valor de expandir luego). (Bacchini, 2008)

5.3.1 Expandir en un periodo

El proyecto tiene un valor actual neto de $14,672.71. Sin embargo, ante la incertidumbre que existe en el contexto del mercado de la
inversion que se esta por realizar, el valor anterior es simplemente un valor esperado, y se estima que el VAN se podra conocer con
mayor certeza al finalizar el corriente afio.

Si la evolucién del mercado es favorable para el proyecto, el VAN se incrementara en un 25%, mientras que en caso de que el mercado
no responda favorablemente al proyecto, el VAN se reducira en un 20%.
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En base a esta informacion, se tienen dos posibles valores del VAN en el momento 1 (al finalizar el afio). En el caso favorable, el Valor
Actual Neto sera:

VAN, = 14,672.71 x (1 4+ 25%) = $ 18,340.89 ... (Ec. 134)
Por otra parte, en el escenario desfavorable, el proyecto tendrd un VAN de :

VAN, = 14,672.71x (1 — 20%) = $11,738.17 ... (Ec. 135)
Légicamente, el proyecto debe realizarse, ya que en ambos situaciones el VAN es positivo.

Sin embargo, existe otra decision a tomar, relacionada con la dimension del proyecto. Por las caracteristicas que presenta la inversién,
existe la posibilidad de realizar una ampliacion en la escala de un 15 % ( es decir, que si se decide expandir, se obtendra un incremento
del VAN por dicho porcentaje). El costo de llevar a cabo la expansion es de $133,480.92.

ValorExpansion, = k x VAN, — CostoExpansion = 15% x 18,340.89 — 133,480.92=$-130,729.78
PayOff, = max(0; —133,480.92) = $0 ... (Ec. 136)

Por otra parte, el pay off en el escenario desfavorable seria:

ValorExpansiong = k x VAN; — CostoExpansion = 15%x 11,738.17 — 133,480.92=%$-131,720.19
PayOff,; = max(0; —131,720.19) = $0 ... (Ec. 137)

En la siguiente figura se ilustra la resolucién suponiendo una tasa de interés libre de riesgo del 5% efectivo anual. En la figura se
encuentra marcado el valor de la Opcion de Expandir, el cual asciende a $0. Asimismo, se observa que el resultado por ejercicio
inmediato (expandir directamente al inicio) tiene un valor de $0.

Al ser el valor de la opcidn “viva” (esperar y decidir sobre la expansién al finalizar el afio) superior al valor por ejercicio (expandir
inmediatamente), resulta conveniente mantener la Opcién y expandir, en caso de que el mercado evolucione favorablemente.

Como se supuso que la expansién solamente puede realizarse dentro del primer afio la Opcién vence en un afio y, por ello, el resultado
por ejercicio y el valor de la opcion coinciden en dicho momento.
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Opcién de Expandir: Un periodo

Figura 5.9 Expandir en un periodo (Bacchini, 2008)

5.3.2 Expandiran cinco periodos

Si se realiza una inversién en un proyecto cuyo VAN es de 14,672.71. Este VAN varia periodo a periodo, si el inversionista quiere analizar
las posibilidades de expandir dicha inversion, segun los distintos escenarios que estan analizando. Cada 6 meses se realizard una

DATOS (a Ingresar por el usuario)
Tiempo al Precios del Activo Precio de
vencimiento (afios) Inicial factor alza factor baja Ejercicio tasa de interés| Expansién
1 $14,672.71 1.25 0.80 $ 133,480.92 4.00% 15%
LIS
- i . W DCH
momento momento
$ 18,340.89 $0.00
$14,672.71 | < $0.00
$11,738.17 $0.00
Resultado Por ejercicio
momento 0 momento 1
$0.00
$0.00 |
$ 0.00

revision del proyecto para determinar si conviene expandir la escala de la inversién o si se mantiene igual.

Se estima que cada 6 meses, de acuerdo a la evolucion de los factores econdmicos que afectan al proyecto, el Valor Actual Neto puede
aumentar en un 10% o disminuir en un 9,0909%. Es decir, luego de los primeros 6 meses se presentan dos escenarios:

¢ Uno favorable, en el cual el valor de la inversion aumenta y el VAN es
14,672.71x (1 + 10%)=16,139.98... (Ec. 138)
* Y otro desfavorable, en el cual el valor de la inversion disminuye y el VAN es
14,672.71 x(1—9,09%)=13,338.83... (Ec. 139)

Del mismo modo, se calculan los siguientes valores, armandose el siguiente arbol binomial.




Subyacente
momento (afos)
0 | 112 | 1 | 1 12 | 2 2 112
$ 23,630.55
$ 21,482.31
$ 19,529.38 $ 19,529.38
$ 17,753.98 $ 17,753.98
$ 16,139.98 $ 16,139.98 $ 16,139.98
$ 14672.71 $ 14672.711 $ 14,672.71
$ 13,338.83 $ 13,338.83 $ 13,338.83
$ 12,126.21 $ 12,126.21
$ 1102382 $ 11,023.82
$ 10,021.66
$ 9,110.60

Figura 5.10 Arbol binomial subyacente (Bacchini, 2008)

El costo de la expansion es de $133,480.92 .si se considera que la inversién se puede expandir dentro de los 2 afios y medio de
realizada la misma. Considerando una tasa de interés anual libre de riesgo del 5.13% (equivalente a un 5% con capitalizacién continua),
se puede calcular el valor de la opcidén de Expansion a partir del CD. Del libro de evaluacién de inversiones con Opciones Reales.

Opcién de Expandir
. DATOS(alnaresarporelusuario) __ |

DATOS (a Ingresar por el usuario)
Tiempo al Precios del Activo Precio de
vencimiento (afos) inicial factor aiza | factor baja Ejercicio | 7252 de interés g
2 12 $14,672.71 1.10 0.909 $ 133,480.92 4.08% 10.00%
g 149 c
0.581948456 0418051544 | § -
0 112 1 112 2 2 12
P 23.630.55
S 21.48231[% =
$  19,520.38 S - 15 19,529.38
3 17,753.98 'S -
$ 1613098 S 16,139.98 'S - Ls 16,139.98
S 146727119 - |$ 146727108 - |r$ 14.672.71 'S -
$ - s 13,338.83 Jrs; - | S 1333883 [% - s 13,338.83
$ - s 12,12621] % - IS 12,126.21 | $ -
3 - s 110238218 - s 11,023.82
$ -~ s 10,02166]8% =
$ - IS 9.110.60
$ -

Figura 5.11 Expandir en cinco periodos (Bacchini, 2008)
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En el ejemplo el valor de la opcién de expandir la inversion es de $0. Analizando el arbol binomial de la imagen anterior se puede
determinar en qué momento es dptimo realizar la ampliacidn (las celdas sombreadas en el rbol). El momento éptimo para la expansion
es al vencimiento de la opcidn, es decir, al final del quinto semestre, y solamente en los dos mejores escenarios. Ya que ninguna tiene un
valor no es conveniente expandir.

Si el VAN de la inversion es $238,602.90, el resultado por ejercicio de la opcién (es decir, el valor de la expansién) es:
VAN; x k — CostoExpansion = 23,630.55 x 10% — 133,480.92=$-131,117.86 ... (Ec. 140)
Por otra parte, si el VAN es $197,192.48, el valor de la expansion seria de:

VAN; x k — CostoExpansion = 19,529.38 x 10% — 133,480.92=$-131,527.98 ... (Ec. 141)

En los otros cuatro escenarios del momento 5 no se realiza la expansion, ya que la misma produciria una pérdida para el inversionista. En
la siguiente imagen, se comparan los arboles del valor de la opcién “viva” y el valor del ejercicio de la misma (valor de la expansion).

Resultado por ejercicio (VAN Expansion)
$ =
3 -
$ - $ -
$ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ -
$ - $ -
3 -
$ =
Valor de la Opciéon "Viva"
$ -
B =
$ - $ -
$ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ -
$ - $ -
B =
$ =

Figura 5.12 Arbol binomial de resultado por ejercicio y valor de la opcion "viva" (Bacchini, 2008)

5.4 Reducir la Inversion

En la seccién anterior, se ha estudiado la posibilidad de expandir la inversién si la evolucidn del contexto era favorable al proyecto. Sin
embargo, si las cosas no van bien, hay proyectos que brindan la posibilidad de realizar una reduccién en la escala, sin abandonarlo
totalmente. Es decir, que existen inversiones que poseen implicita la opcion de Reducir el proyecto.
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Esta Opcidn es similar a una opcidn de venta americana, donde el valor del activo subyacente estd dado por el Valor Actual Neto de la
inversion previo a la contraccién del proyecto, mientras que el precio de ejercicio es el valor que se obtiene por la venta (o reasignacion)
de las instalaciones que se dejan ociosas luego de la reduccién. En este caso, un inversionista tiene el derecho de vender un activo (el
flujo de fondos que surge de la contraccién de la inversion), por un periodo determinado y por el cual tiene un ingreso predeterminado
(el valor de venta de las instalaciones).

Sin embargo, a diferencia de las opciones financieras estandares, el pay off se ve levemente modificado en el caso de la Opcion de
Reduccidn. En este caso el inversionista recibe el precio de ejercicio (el valor de los activos que se venden o reasignan) y lo que resigna
es una parte del valor de los flujos de fondos futuros. Por lo tanto, podemos escribir el payoff de esta Opcidn Real, en la fecha de
vencimiento de la misma de la siguiente manera.

PayOff = max(0; ValorVenta — FFPerdidosy) ... (Ec. 142)

donde FFPerdidosr es el valor actual de los flujos futuros que se resignaran debido a la reduccién del proyecto, calculado en el
momento T en que expira la opcién, y ValorVenta es el monto que se recibe al liquidar una parte del proyecto, o el valor que se obtiene
por la reasignacion de los recursos.

Al igual que en la seccion previa, se utilizara el supuesto de que al reducir el proyecto se reduce en un porcentaje determinado el
ValorActual Neto, por lo cual podemos expresar:

FFPerdidosy = hx VAN ... (Ec. 143)

donde h es el porcentaje en que se reduce el VAN calculado en el momento T. El pay off puede re expresarse:

PayOff = max(0; ValorVenta — h x VAN7y) ... (Ec. 144)

Para valuar la opcion, se utiliza la induccidn hacia atrds mediante arboles binomiales, empezando el proceso con los pay off calculados al
momento T.

Teniendo en cuenta que la opcién es americana, el valor en cada escenario serd el mayor entre el resultaso por ejercicio y el valor de la
opcié “viva". Es decir que en cada nodo se deben comparar los siguientes valores, y el valor de la opcién sera el mayor de ambos:

Resultado por ejercicio ent = ValorVenta — h x VAN, ... (Ec. 145)

Vxq+Vax(1—q)
(1412

Valor de la opcién viva = ... (Ec. 146)

donde, como siempre, r es la tasa de interés efectiva anaul libre de riesgo, At es la longitud de cada periodo, V,, y V 4 son los valores
de la opcion en los nodos adyacentes, en caso de que el valor de que el VAN aumente o disminuya, respectivamente, y q es la
probabilidad neutral a riesgo de que el VAN aumente.

El primer valor es el que se obtiene por ejercer la opcién, es decir, reducir la inversion, mientras que el sequndo monto representa el
valor de mantener la opcion, es decir, no realizar la reduccién manteniendo el proyecto con la misma escala. El inversionista reducira la
inversion cuando el valor que genera dicha decisién supera el valor de posponerla (es decir, el valor de reducir luego). (Bacchini, 2008)
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5.4.1 Reducir en un periodo

Nuestro proyecto posee una inversion que tiene un Valor Actual Neto de $14,672.71. Dicho momento se corresponde al valor esperado
de los flujos futuros menos el costo de implementar el proyecto.

Al ser los flujos futuros aleatorios, también lo es el VAN. En base a las estimaciones, se supone que al cabo de seis meses se revelaran
algunas cuestiones del mercado y permitiran conocer el VAN con mayor certeza. Si la reaccidn del mercado es favorable, el VAN sera de
$17,607.25, mientras que en caso contrario sera de solamente $8,803.63

Los montos expresados en el parrafo anterior pueden interpretarse como un aumento de un 20% del VAN, o una disminucién del 40%,
ya que:

VAN, = 14,672.71 x (1 + 20%) = $17,607.25 ... (Ec. 147 VAN, = 14,672.71 x (1 — 40%) = $8,803.63 ... (Ec. 148
u d

El proyecto posee la Opcién de Reducir la escala en un 50 %, vendiendo la mitad de los activos destinados al
mismo por un monto de $133,480.92. al reducir en un 50 % el proyecto, se supone que el VAN se vera
disminuido en dicho porcentaje.

Si se reduce inmediatamente la escala, no se obtiene beneficio alguno, ya que se obtienen $7,336.35 por la
venta, pero se resigna el 50% del VAN, que asciende a $14,672.71. el resultado del ejercicio inmediato de la
opcién es nulo:

PayOff = 7,336.35 — 50%(14,672.71) = $0 ... (Ec. 149)
Por otra parte, si se espera un periodo de seis meses pueden obtenerse dos resultados.

Si la evolucién es desfavorable para el proyecto, la reduccién genera un ingreso de $133,480.92 mientras
que se resigna el 50% del VAN, que en este escenario es $ 8,803.63. De este modo el pay off de la opcién es:

ValorContraccionyg = ValorVenta — h x VAN, =133,480.92-(50% x 8,803.63)=$129,079.10
PayOff; = max(0;129,079.10) = $129,079.10 ... (Ec. 150)
En este caso resulta conveniente la reduccién ya que el pay off es positivo.

Por otro lado, si la evolucidn es favorable, se recibiran los $133,480.92 y se resignara el 50% del VAN en este
escenario, el cual asciende a $17,607.25 . El pay off seria:

ValorContraccion, = ValorVenta — h x VAN,, =133,480.92 -(50% x 17,607.25)=$124,186.30
PayOff, = max(0;124,186.30) = $124,186.30... (Ec. 151)

Como la contraccién genera un resultado negativo, el pay off de la opcidn es nulo, ya que no conviene ejercerla. Para calcular el valor de
la Opcién “viva” al momento inicial se utiliza el aplicativo Reducir. En la siguiente figura se observa la resolucién, suponiendo una tasa de
interés efectiva libre de riesgo del 5%.
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Opcién de Reducir: Un periodo

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al Precios del Activo Precio de = :
voncimior:o (afios) Tnicial factoraiza | factor baja Ejercicio |88 de interés] Contraccién
112 $14,672.71 1.20 0.60 $ 133,480.92 3.00% 50%
DS
MO O S . - b D . a OUncic
momento
$17,607.25 $124677.29
Valor del Put
$14,672.71 | < $124,186.30
$8,803.63 $129,079.11
Probabilidades Neutrales
momento 0 momento 1
0.6915 0.3085 $124,677.29
$ 126,144 57 |
$129,079.11

Figura 5.13 Reducir en un periodo (Bacchini, 2008)

Puede observarse que el valor de la Opcién de Reducir es de $124,186.30 Siendo el valor del ejercicio inmediato nulo, resulta
conveniente mantener la opcion y esperar 6 meses para decidir sobre el cambio de escala, ya que el valor de la opcidn “viva” es positivo.

5.4.2 Reducir en cinco periodos

Nuevamente, tenemos una inversion con un YAN de $14,672.71, se revisard cada 6 meses la inversién con la intencién de reducir la
misma. Por la venta de las instalaciones que queden ociosas luego de la contraccidn, la inversién puede obtener $133,480.92.

Los escenarios que considera la inversion son los mismos que antes. El VAN de la inversién puede aumentar en un 10 % o disminuir un
9,090909% cada 6 meses, la tasa de interés anual libre de riesgo es del 5,13% efectivo anual (equivalente a un 5 % con capitalizacion
continua) y la contraccién se puede realizar dentro de los 2 afios y medio de realizada la inversién.

Se estima que la reduccion de la escala de la inversién tendrd como consecuencia una pérdida del 40 % del VAN calculado en el
momento que se decida reducir el proyecto. Es decir, que, de acuerdo a lo expuesto en el inicio de esta seccidn, h=0,40.
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Opcién de Reducir

DATOS (a Ingresar por el usuario)
Tiempo al Precios del Activo Precio de
vencimiento (afios) Inicial factor alza factor baja Ejercicio A —— R
2 12 $14,672.71 1.10 0.909 $133,480.92 4.08% 40.00%
g 19 c
0.581948456 0418051544 127&1..4

12

23,630.55

§  21.482.31 124,028.70

$  124,887.99

$ 125,669.17 $ 125,669.17

$ 126,379.33 $ 126,379.33

$ 127,02493 $ 127,024.93 H 127,024.93
$ 12761184 $ 127,611.84 $ 127,611.84
L RRFCRITRUNS  12,126.21 [ERRF RITEIN $ 12,126.21 [ 128,145.39

$ 128,630.44 $ 128,63044

$ 129,071.39 $ 129,071.39

$ 12947226

129,836.68

Figura 5.14 Reducir en cinco periodos (Bacchini, 2008)

En la figura 5.14 se observa que el valor de la opcién de reducir la inversion es de $127,611.84, el cual incrementa el valor del proyecto.
Considerando la posibilidad de reducir la inversion realizando la venta de una parte de los activos destinados a la misma, el valor del
proyecto se incrementa a:

ValorProyecto = VAN + ValorOpcion = 14,672.71 4+ 127,611.84 = 142,284.55 ... (Ec. 152)

A su vez, en la imagen de la resolucién en Microsoft Excel se pueden apreciar los momentos y escenarios en
los cuales resulta éptimo realizar la contraccién del proyecto, los cuales corresponden a las celdas
sombreadas en el arbol binomial.

Resulta 6ptima la contraccién de la inversién en el peor escenario luego de 4 periodos, desde el periodo 0,
donde el VAN es de $10,021.66, resultando el ejercicio en un ingreso de:

—VAN,; x h + IngresoContraccion = —10,021.66 x 40% + 133480.92 = $129,472.26 ... (Ec. 153)

Mientras que el valor de la Opcién “viva”(es decir, el valor de esperar un periodo mas para decidir la
contraccién) es de:

129,071.39x0.58195+129,836.68x 0.41805

Valor de la opcion "viva" = =$126,830.59... (Ec. 154)

y
(1+4.08%) /2

al ser mayor el valor por ejercicio, es dptimo ejercer la opcion en este momento (dado el peor escenario) y realizar la contraccion del
proyecto.
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En la siguiente imagen, se compara el valor por ejercicio en cada nodo (el ingreso que genera la contraccion) con el valor de mantener la
opcidén “viva”. Se observa que los nodos en los cuales el valor por ejercicio supera o es igual al valor de mantener la opcion, coinciden

con los nodos sombreados en la imagen anterior, correspondiente a la resolucién en Microsoft Excel.

Resultado por ejercicio (VAN Reduccioén)
$ 124,028.70
$ 124 887.99
$ 125,669.17 $ 125,669.17
126,379.33 $ 126,379.33
$ 12702493 $ 127,024.93 $ 127,024 .83
$ 12761184 127,611.84 $ 127,611.84
$ 128,145.39 $ 128,145.39 $ 128,145.39
128,630.44 $ 128,630.44
$ 129,071.39 $ 128,071.39
$ 129,472.26
$ 129,836.68
Valor de la Opcién "Viva"
$ 124,028.70
$ 122,246.33
$ 123,027.50 $ 125,669.17
123,737.66 $ 123,737.66
$ 124738326 $ 124,7383.26 $ 127,024 .83
$ 124970.17 124 ,970.17 $ 124 ,970.17
$ 125503.72 $ 125503.72 $ 128,145.39
125,988.77 $ 125,988.77
$ 126,429.72 $ 129,071.39
$ 126,830.59
$ 128,836.68

Figura 5.15 Arbol binomial de resultado por ejercicio y valor de la opcion "viva" (Bacchini, 2008)

5.5 Analisis conjunto de Expansion o Reduccién

En esta seccion, y para cerrar el capitulo, se analizaran las dos opciones estudiadas en las secciones precedentes en conjunto. Es decir,
se valuard la opcién de expandir o reducir la misma inversion.

Esto es posible porque las opciones son excluyentes, es decir, si en un escenario se decide expandir el proyecto, no se va a reducir la
inversidn, y viceversa, si en un escenario se decide reducir la inversién, no se va a expandir la misma. Esto hace independientes las
decisiones de expandir o reducir y posibilita la valuacién de manera directa.

En este caso, el inversionista debe decidir en cada escenario entre tres posibles cursos de accién:

a. Mantener la inversién con la misma escala con la que empezd
b. Realizar una expansién de la inversién, o
¢.  Reducir la escala del proyecto.

El hecho de que se deba decidir entre tres posibilidades complica un poco la estructura del pay off de la opcion al vencimiento.
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Si se expande, el inversionista paga el precio de ejercicio (el costo de la ampliacién) recibe un aumento en el valor de los flujos de fondos
futuros, lo cual se ve reflejado en un incremento en un porcentaje k del Valor Actual Neto en dicho momento:

ValorExpansionr = k x VANt — CostoExpansion ... (Ec. 155)

Por otra parte, si se opta por reducir, se recibe el valor correspondiente a la venta(o reasignaciéon) de una
parte de las instalaciones y se resigna un porcentaje h del VAN:

ValorContraccionr = ValorVentar — hx VANy ... (Ec. 156)

Al momento de vencimiento de la Opcidn, el pay off sera el mayor entre los dos valores anteriores, siempre y
cuando sean positivos. Es decir:

PayOff = max(0;ValorExpansion;ValorContraccion)
=max(0; k x VAN, — Costoexpansion;ValorVenta — h x VANy) ... (Ec. 157)

una vez que se poseen los valores del pay off al vencimiento, la historia es la misma de siempre. Mediante la
induccion hacia atras, se calcula el valor de la Opcién en cada uno de los nodos anteriores. Por tratarse de
una opcién americana, debe compararse el valor de mantener la misma con los posibles valores por
ejercicio. Es decir, que el valor de la Opcién en cada nodo sera el mayor entre:

Resultado por reduccién en "t" = ValorVenta — h x VAN, ... (Ec. 158)
Resultado por expansionent =k x VAN, — CostoExpansién ... (Ec. 159)

Vyx q+Vax(1—q)

Valor de la opcion "viva" =
P A+ )™

... (Ec. 160)

donde, como siempre, r es la tasa de interés afectiva anual libre de riesgo, At es la longitud de cada periodo,
V. ¥ V4 son los valores de la opcién en los nodos adyacentes, en caso de que el VAN aumente o disminuya,
respectivamente, y q es la probabilidad neutral a riesgo de que el VAN aumente.

Si se va a ampliar la inversion (ejercer la opcidn de expansion) en el momento en que el valor que genera la expansién sea mayor al de
posponer la expansién (mantener las opciones “vivas”) y al de reducir la inversidn (ejercer la opcion de contraccion).

Por otra parte, se reducird la inversion en el momento en que la ganancia que genera reducirla (ejercer la opcidn de reduccion) sea
mayor que la que se obtiene ampliando la inversion (ejercer la opcién de expansién) o esperando la evolucion del contexto para ampliar
o reducir luego (mantener “viva” las opciones). (Bacchini, 2008)

*  Reducir y/o expandir en cinco periodos

Ahora se desea valuar de manera conjunta la posibilidad de expandir o reducir la inversién de acuerdo a los distintos escenarios que se
pueden presentar.

Como antes, el VAN de la inversion es $14,672.71 y se revisara cada 6 meses la inversion con la intencidn de expandir o reducir la
misma. El costo de la expansion del 10% es de $162,968.993, mientras que por la venta de las instalaciones que quedan ociosas luego
de la contraccién del 40% se puede obtener $133,480.92.
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Nuevamente, se utilizara el mismo arbol binomial que en los dos ejemplos anteriores. El VAN de la inversién puede aumentar en un 10%
o disminuir un 9,09% cada 6 meses, la tasa de interés efectiva anual libre de riesgo es del 5,13%(equivalente a un 4% con capitalizacién
continua) y la expansion o la contraccion se puede realizar dentro de los 2 afios y medio de realizada la inversién.

En la imagen siguiente se observa la resolucién del problema planteado aqui, la cual se encuentra en el CD del libro de Evaluacién de
Inversiones con Opciones Reales.

Opcién de Reducir/Expandir
 _ DATOS(alngresarporelusuario) |

DATOS (a Ingresar por el usuario)

Tiempo al Precios del Activo Ingreso Consto
vencimiento (afios) Inicial factor alza factor baja Contraccion Expansion Tha e nanen
2 112 $14,672.71 1.10 0.909 $ 133,480.92 $ 55,000.00 4.08%
9 - 11 - Reduccién Expansién
0.581948456 0418051544 127,611.84 40.00% 10.00%
0 12 1 1 1/2 2 2 12
$ 23,630.55
$ 2148231 1% 124,028.70
$ 19,529.38 887.99 | 19,529.38
$ 17,753.98 569 $ 17,753.98 I'$ 125,669.17
$ 16,139.98 M S 16,139.98 26,379.33 B 16,139.98
$ 1467271 024.93 EFEERLX#%4 024.5 $ 1467271 % 127,024.93
; $ 13,338.83 JEN-TH S 13,338.83 511.84 [ 13,338.83
28 WS 12,126.21 28 39 B 12,126.21] $ 128,145.39
xLEES  11,023.82 28,630 3 11,023.82
29,071.39 £3 10,021.66 29,0 -

3 $ 9.110.60

(9. 030.08

Figura 5.16 Opcién de reducir / expandir (Bacchini, 2008)

En la figura 5.16 se observa que el valor de la opcion es $127,611.84. A su vez, se encuentra sombreado en el arbol los escenarios en
los cuales conveniente expandir y reducir. En la parte superior del mismo, en color més oscuro, se remarcan los escenarios en los cuales
es conveniente expandir el proyecto, mientras que en la parte inferior se observan marcados los escenarios en los que resulta
conveniente reducir la escala del proyecto.

Es importante notar que las decisiones dptimas de inversién no varfan en relacion al andlisis de las dos opciones realizado de manera
independiente:

*  Sise deberia expandir la inversién en los dos mejores escenarios del momento 5, cuando el VAN es $11,023.82 o0 $9,110.60,
obteniendo por la expansién un valor de $129,071.39 0 $129,836.68 respectivamente.

*  Se deberia reducir la inversién en el, pero escenario después de 4 periodos, cuando el VAN es $10,021.66 y por el ejercicio se
obtiene $129,472.26 o al vencimiento (momento5) en el segundo peor escenario, cuando el VAN es $11 y por la reduccion se
consigue $129,071.39.

Finalmente, cabe destacar que el valor de esta opcidn conjunta es simplemente la suma de los valores de la Opcién de Expandir y
Reducir, calculados anteriormente:



ValorExpansion/Contraccion = ValorExpansion + ValorContraccion =127,611.84... (Ec. 161)

Para finalizar, se exponen a continuacién los arboles correspondientes al valor por contraccion, por expansion y por mantener vivas las
opciones. Se observa que las celdas negras de la imagen anterior correspondiente al archivo, se corresponden a los nodos en los cuales
la expansion vale mas o lo mismo que mantener la opcion, mientas que las celdas sombreadas corresponden a los nodos en los que la
reduccion tiene un valor superior o igual a mantener la opcion.

Resultado por Reduccion
$ 124,028.70
$ 124 ,887.99
$ 125,669.17 $ 125,669.17
$ 126,379.33 $ 126,379.33
$ 12702493 $ 127,024.93 $ 127,024.93
$ 12761184 $ 12761184 $ 127,611.84
$ 128,145.39 $ 128,145.39 $ 128,145.39
$ 128,630.44 $ 128,630.44
$ 129,071.39 $ 129,071.39
$ 129,472.26
$ 129,836.68
Resultado por Expansion
$ -
3 =
$ - $ -
$ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ - $ -
$ - $ -
$ - $ -
3 =
3 .
Valor de la Opcién “Viva"
$ 124,028.70
$ 122,246.33
$ 123,027.50 $ 125,669.17
® 123,737.66 $ 123,737.66
S 124,383.26 $ 124,383.26 $ 127,024.93
S 124970.17 S 12497017 $ 124 ,970.17
$ 125,503.72 $ 125503.72 $ 128,145.39
$ 125988.77 $ 125,988.77
$ 126,429.72 $ 129,071.39
$ 126,830.59
$ 129,836.68

Figura 5.17 Arbol binomial de resultado por reduccién /expansion y valor de la opcion "viva" (Bacchini, 2008)
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Capitulo 6 Conclusiones

El propésito final de este trabajo es conocer el valor agregado del proyecto, y para esto de analiza el valor que genera una opcion real
permitiendo incrementar la valuacidn de un proyecto de inversion en este caso un proyecto de energia a base de biomasa, las opciones
reales agregan un valor a las inversiones.

Este valor agregado se puede ver de la siguiente manera. En primer lugar, se diferencia entre dos conceptos el valor actual neto .Se
denomina Valor Actual Neto(VAPF), el valor actual de los flujos de fondos futuros de la inversién menos su costo. Asimismo, se

denomina ValorActual Neto activo(VAN) al Valor Actual Neto pasivo mas el valor que surge de las opciones reales que pueda contener
el proyecto de inversion:

VANA = VANP + valor de las opciones reales ... (Ec. 162)
De esta manera, el valor de un proyecto de inversidn se ve incrementado a partir del valor de las opciones reales.

Previamente se analizaron todas las opciones reales para este proyecto de inversion y se obtuvieron los valores de las opciones reales,
en esta partea se buscar el Valor Actual Neto activo de cada opcion reales ya que es este el valor final y cuenta ya incorporado con el
valor de la opcidn real.

Se va a calcular el VAN de las cinco variaciones de opciones reales, consideradas cada una con un periodo o con cinco periodos y se
va a a analizar cual es la mejor opcionen real aplicada es la que genera un mayor valor agregado al proyecto.

Para la opcion de diferir una inversion se analizaron en un periodo, dando un resultado de $0 y en cinco periodos $0 estos son los

valores de la opcion real de diferin en un periodo o en cinco, con esto se busca el VAN de cada periodo dando:
VANF = $14,672.71

valor de las opciones reales de diferir en un periodo = $0

valor de las opciones reales de diferir en cinco periodos = $0

VANA = 14,672.71 + 0 =$14,672.71... (Ec. 163)

VANA = 14,672.71 + 0 =$14,672.71... (Ec. 164)

En esta opcion se puede observar que el VANF no se aumentado ya que no se genera una valor por la opcion de diferir, en un periodo
6 en cinco periodos rectificando que esta opcidn no es viable en ninguno de los dos casos.

La importancia de la opcién real de diferir consiste en poder posponer la inversién durante un tiempo, lo que sirve para disminuir la
incertidumbre sobre algun factor clave en el desarrollo del proyecto (por ejemplo, precios de insumos) o también para esperar que
mejoren las condiciones del entorno en el cual se desarrolla el proyecto.

Para la opcién de abandonar la inversion se analizaron en un periodo, dando un resultado de $111,986.32, y en cinco periodos
$118,808.21 estos son los valores de la opcién real de abandonar en un periodo o en cinco, con estos se busca el VAN?  de cada
periodo dando:

VANF = $14,672.71
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valor de las opciones reales de abandonar en un periodo = $111,986.32
valor de las opciones reales de abandonar en cinco periodos = $118,808.21
VANA = 14,672.71 + 111,986.32 =$126,659.03... (Ec. 165)

VANA = 14,672.71 + 118,808.21 =$133,480.92... (Ec. 166)

Si el proyecto se abandona en el primer afio su valor agregado aumenta considerablemente , pero si el proyecto se abandona en cinco
periodos si valor agregado es mayor ya que en el primer afio si conviene abandonar aun con la inversion inicial pero se obtiene un mayor
valor agregado al proyecto si se abandona en cinco periodos.

Para la opcion de expandir la inversion se analizaron en un periodo, dando un resultado de $0 y en cinco periodos $0 estos son los

valores de la opcion real de expandir en un periodo o en cinco, con estos se busca el VAN  de cada periodo dando:
VANF = $14,672.71

valor de las opciones reales de expandir en un periodo = $0

valor de las opciones reales de expandir en cinco periodos = $0

VANA = 14,672.71 + 0 =$14,672.71... (Ec. 167)

VANA = 14,672.71 + 0 =$14,672.71... (Ec. 168)

En conclusion no es conveniente expandir la inversion en el afio uno y ni expandirla en el afio cinco ya que el valor agregado que genera
esta opcidn es cero cuando se realiza en cualquier afio.

Para la opcion de reducir la inversion se analizaron en un periodo, dando un resultado de $124,186.30 y en cinco periodos $127,611.84

estos son los valores de la opcion real de reducir en un periodo o en cinco, con estos se busca el el VAN de cada periodo dando:
VANF = $14,672.71

valor de las ppciones reales de reducir en un periodo = $124,186.30

valor de las opciones reales de reducir en cinco periodos = $127,611.84

VANA = 14,672.71 + 124,186.30 =$138,859.01... (Ec. 169)

VANA = 14,672.71 + 127,611.84 =$142,284.55... (Ec. 170)

La opcién més rentable de todas las analizadas fue la de reducir en cinco periodos obteniendo un VANA = 142,284.55 con un valor
agregado del proyecto inicial de $127,611.84. Mentras que las opciones reales menos rentable fueron, diferir la inversion en un

periodo y en cinco, y expandir la inversion en un periodo y en cinco con un VAN =$14,672.71 los cuales no tienen un valor agregado.

Para poder cuantificar el valor agregado de cada opcién al VANF =14,672.71, se genero una tabla 6.1 en la cual podemos observar, el
valor que cada tipo de opcién agrega al proyecto.
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Diferir Abandonar Expandir Reducir

Valor de las | 0 0 111,986.32 118,808.21 0 0 124,186.30 127,611.84
OR

VANA=VANP [ 146727140 | 1467271+0 | 1467271+ 1467271+ | 146727140 | 14,672.71+0 | 1467271+ 14,672.71+
K =14,672.71 =14,672.71 111,986.32= 118,808.21= | =1467271 | =1467271 | 124,186.30= 127,611.84=
valst: de s 126,659.03 133,480.92 138,859.01 142,284.55
OR

P %=0 %=0 %=763.22 %=809.72 | %=0 %=0 %=846.37 %=869.72
VAN?

TABLA 6.1 PORCENTAJE CON EL CUAL AUMENTA EL VAN YA CON EL VALOR AGREGADO DE LAS OPCIONES REALES

En la tabla 6.1 se observa que no todas las opciones reales generan un valor agregado al proyecto, en este caso no es conveniente diferir o
expandir este proyecto en particular ya que su monto de inversion es menor que el VAN esto genera que estas dos opciones sean cero y no
agregen valor al VANP Mientras que las opciones de abandonar y de reducir el proyecto por las mismas circuntancias agregan valor al VANP
este valor agregado se comparo en porcentajes para saber el cuando se mejoro el proyecto, para la opcién de abandonar en un periodo el
proyecto incremento 763.22% su valor y para la opcion de abandonar en cinco periodos el proyecto incremento su valor en 809.72%.

Para la opcidn de reducir el proyecto en un periodo el valor agregado es de 846.37% mientras que el valor agregado de reducir en cinco
periodos es de 869.72% con esto se concluye que para el proyecto esta es la opcién con un mayor valor agregado y aunque se evaluaron
cuatro opciones reales distintas y cada uno con 2 periodos de tiempo diferente, una de un periodo y la otra de 5 periodos, solo se generaron
valor agregado en dos opciones con sus respectivos periodos.

La opciones reales, en general pueden mejorar la capacidad del proceso de toma de decisiones concernientes a la inversion de activos, ya que
representan una herramienta flexible para la toma de decisiones, proporcionan modelos sencillos que arrojan valores razonables en
oportunidades de inversién complejas, administran activamente el proyecto, permiten utilizar probabilidades de riesgo en la inversién, muestran
de forma explicita los factores que afectan e intervienen en la valuacién, arrojan resultados consistentes en condiciones reales de operacién.

El potencial de la biomasa es vasto, sin embargo, en la actualidad la generacién de energia mediante la utilizacién de dicha fuente resulta
engorrosa, debido a que la tecnologia utilizada para tal fin no ha alcanzado costos competitivos que permitan hacer uso de estas a gran escala,
aunado a que su utilizacién se encuentra condicionada, en muchas situaciones, insumos suficientes, la alta volatilidad e incertidumbre con
respecto al comportamiento futuro de los precios de venta de la energia, son algunos factores que consideran las variables con mayor
incidencia en los flujos de caja de los proyectos de biomasa, hacen que valga la pena un enfoque de opciones reales.
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